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Szanowni Panstwo,

w dobie postepujacej globalizacji gospodarczej polskie firmy narazone sa nie tylko na réznego
rodzaju niepewnosci wystepujace w lokalnym srodowisku makro- i mikroekonomicznym, lecz
takZze na wahania koniunktury $wiatowej i europejskiej. Ryzyka te wymagaja szybkiej identyfi-
kacji, kompleksowej analizy oraz rzetelnej oceny. Wnioski, jakie ptyng z pogorszenia koniunktury
w Europie, sg cenne dla sposobdéw prowadzenia przez rzady polityki gospodarczej i polityki
wsparcia przedsiebiorstw.

W dzisiejszych czasach musimy umie¢ szybko reagowac na pierwsze oznaki dekoniunktury,
a elastyczna i efektywna polityka gospodarcza wymaga nie tylko dobrego planowania, ale tez
— przede wszystkim — uwaznego obserwowania trendéw i niepewnosci oraz dziatania zanim
firmy i branze wpadng w spirale ktopotéw.

Aby zminimalizowac skutki kryzysu, pafistwa decyduja sie na réznego rodzaju interwencje.
W 2007 r. Komisja Europejska przyjeta kierunki realizacji tzw. polityki drugiej szansy. U jej Zzrédet

lezy przekonanie, ze nalezy wspiera¢ branze, ktérym potencjalnie groza ktopoty, ale ktére nie
53 jeszcze ,zagrozone”w rozumieniu wytycznych o pomocy na ratowanie i restrukturyzacje. Realizacji tej polityki stuzg m.in. instru-
menty szybkiego reagowania.

Lepiej monitorowac, wczednie ostrzegad i szybko reagowac, niz leczyc¢ skutki — pomagac firmom i branzom zagrozonym upadtoscia.
Rezultatem tego podejscia jest Instrument Szybkiego Reagowania — pilotazowy projekt Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci
i Matopolskiej Szkoty Administracji Publicznej Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. Pokazuje on, jak wielkie praktyczne zna-
czenie w zwiekszaniu stabilnosci dziatania polskich firm, w szczegdlnosci matych i $rednich, maja narzedzia analityczne utatwiajace
podejmowanie decyzji w warunkach zwiekszonego ryzyka. Doswiadczenia ptynace z projektu dostarczajag wielu inspiracji na temat
efektywnych sposobdw interwencji paristwa w okresie spowolnienia koniunktury. Sa one réwniez punktem wyjscia do stworzenia
w Polsce nowoczesnego systemu wczesnego ostrzegania firm i wczesnego reagowania na wahania koniunktury.

PARP inicjuje zmiane systemowa, uwazajac, ze podejscie interwencyjne nalezy zastapi¢ podejsciem prewencyjnym. Mam nadzieje,
ze lektura niniejszej publikacji nie tylko przyblizy Czytelnikom te mys| oraz dziatanie instrumentéw szybkiego reagowania, ale tez
stanie sie inspiracja do dalszej pracy nad tego typu rozwigzaniami.

Bozena Lublinska-Kasprzak

Prezes Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci






Przedmowa

Instrument Szybkiego Reagowania (ISR) jest nowoczesnym narzedziem polityki gospodarczej, w szerszym znaczeniu polityki pu-
blicznej, zorientowanym na dziatanie krotkookresowe i operacyjne. To instrument pomyslany tak, aby w okreslonych warunkach
podejmowac odcinkowa interwencje publiczng dla czesciowego zapobiezenia negatywnym skutkom obnizenia koniunktury go-
spodarczej, w szczegdlnosci zwigzanej z zagrozeniem upadtoscia duzej liczby podmiotéw gospodarczych (lub tez tych znaczacych).

Wspdtczesna polityka gospodarcza (jak i kazda polityka publiczna) musi by¢ prowadzona réwnoczesnie w kilku skalach czasowych
i przestrzennych. Realizujgce ja podmioty musza by¢ bowiem zdolne do rozpoznawania zjawisk, ktore dzieja sie réwnolegle w tych
skalach i reagowania na nie. Niektére istotne dla gospodarki zjawiska dokonuja sie w jednej chwili, np. ogromne przeptywy finan-
sowe, inne w czasie epoki, np. zmiany klimatyczne. Niektére dzieja sie lokalnie, za$ inne przebiegaja w skali globalnej.

Wydaje sie zatem, ze polityka gospodarcza musi mie¢ przynajmniej cztery horyzonty czasowe: biezacy, krotkookresowy (od 2
do 8 kwartatéw), sredniookresowy (2-10 lat), dtugookresowy (10-20 lat — jedno pokolenie) oraz dtugofalowy (powyzej 20 lat —
co najmniej dwa pokolenia). A jednoczesnie musi by¢ prowadzona w wielu wymiarach terytorialnych: lokalnym, regionalnym,
krajowym, transgranicznym, miedzynarodowym, globalnym i pozaglobalnym (np. problemy zwigzane z eksploracjg Kosmosu).
Gdyby w oparciu o to zatozenie zbudowac matryce (schemat) polityki gospodarczej i chciec poprzez nig rozpoznawac zjawiska
gospodarcze, to jasne staje sie, ze nikt i nigdy (niezaleznie od technicznego wyposazenia) nie jest w stanie tego ogarna¢. Trudnoscia
nie jest to, aby taki schemat stosowac do rozpracowywania wszystkiego, co sie dzieje i staje, lecz aby go stosowac w przypadku
tych problemoéw, ktére wchodza do agendy polityki gospodarczej, sg obszarem jej dziatania. A to musi by¢ wynikiem swiadomego
wyboru — uznajacego, co jest dla funkcjonowania i rozwoju danej gospodarki naprawde wazne.

Konkretna polityka publiczna musi by¢ $wiadoma odpowiedzig na trzy rodzaje pytan: (1) po co podejmujemy dziatanie?; (2) wedle
jakich regut dziatamy? i w koricu (3) ,jak?",,za pomoca jakich srodkéw?’,,z uzyciem jakich instrumentéw dziatamy?” Trzeci rodzaj
pytan odnosi sie do operacyjnego wymiaru polityki publicznej. Bez zejscia na ten poziom niczego nie da sie osiggnac, ale tez
sprowadzanie polityki do poziomu instrumentalnego (technicznego) skazuje jg na niepowodzenie.

Odpowiadajac na te trzy rodzaje pytan, potrzebujemy wiedzy. Co istotne, jest to jednak réznego rodzaju wiedza, ktdra jest genero-
wana i ktérg pozyskujemy w odmienny sposéb. Gdy schodzimy do poziomu operacyjnego, potrzebujemy wiedzy fachowej, eks-
perckiej, wiedzy pragmatycznej, pozyskiwanej poprzez praktyczne doswiadczenia i badania. To w tym przypadku ma uzasadnienie
koncepcja polityki opartej o dowody (evidence based policy). Dzieki takiej wiedzy mozemy siega¢ po odpowiednie instrumenty
(Srodki), wiasciwie je wykalibrowac i weryfikowac skuteczno$¢ zastosowania. Taka wiedza moze by¢ systematycznie kumulowana,
dzieki czemu rosnie profesjonalizm dziatan publicznych.

Generalnie wiedza instrumentalna jest wiedzg ekspercka, profesjonalng — jest tworzona przez ludzi wyspecjalizowanych w danej
dziedzinie i korzystanie z niej wymaga takiego wyspecjalizowania. Jej obieg jest gtéwnie obiegiem wewnatrz danej grupy zawodo-
wej oraz miedzy przedstawicielami réznych grup zawodowych. Decydenci, ktérzy chca sie nig postuzy¢ musza sami by¢ ekspertami
i muszg umiec¢ wspodtpracowac z ekspertami.

Zasadniczo problem tkwi w prawidtowym zaadresowaniu polityki gospodarczej, ktéra dokonuje sie w porzadku operacyjnym
i ktéra polega na dziataniu instrumentalnym, w tym parametrycznym. W tym przypadku polityk gospodarczy oddziatuje przede
wszystkim na biezace zachowania uczestnikow rynku. Horyzont reakgji, ktére chce wywotac jest relatywnie krétki, chociaz na ogét
maja one dtuzej trwajace efekty. Dziata poprzez wywotanie konkretnych i konkretnie zaadresowanych impulséw. Musi przyjac jakis
model reakgji i w mniejszym lub wiekszym stopniu dostosowuje swoje dziatanie do tego modelu.

Sensu tego wymiaru polityki gospodarczej nalezy upatrywac w tym, ze gospodarka rynkowa funkcjonuje cyklicznie, poprzez
wahania koniunktury. Wystepuja w niej procesy samoistne majace oscylacyjna nature; s tez w niej automatyczne regulatory
koniunktury. Dlatego interwencje w ten wymiar funkcjonowania gospodarki rynkowej moga by¢ relatywnie skuteczne, ale musza
by¢ ostrozne, odpowiednio skalkulowane, tak aby bez powaznej przyczyny nie zaktdcac naturalnego cyklu gospodarczego. Takg
przyczyna jest naruszenie biezacej rownowagi, gtdéwnie makroekonomicznej, ale takze mikroekonomicznej, ktére moze prowadzi¢
do gtebokiego zatamania gospodarczego. W omawianym wymiarze polityka gospodarcza jest polityka tagodzenia koniunktury.
Jej gtéwnym zadaniem nie jest samo pobudzanie koniunktury, lecz ostabianie takich jej wahan, ktére wytracaja funkcjonowanie
gospodarki ze stanu naturalnej, cyklicznej rownowagi i groza utrata samosterownosci. Tym samym cel polityki gospodarczej w tym
wymiarze to bardziej cel negatywny — niedopuszczenie do pewnych standw, ktére da sie parametrycznie zdefiniowad. Pozytywny
aspekt takiej polityki tkwi w tym, aby gospodarce zapewni¢ niezbedny poziom stabilnosci w warunkach miedzynarodowej otwar-
tosci i globalizacji przeptywdw gospodarczych.



Dobrym przyktadem tego rodzaju polityki jest polityka pieniezna. W jej przypadku — o ile jest prowadzona w sposéb konwencjonal-
ny — mamy do czynienia z parametrycznym wytyczeniem bezposredniego celu oraz ustaleniem pasma dopuszczalnych odchylen,
ktére powinny by¢ interpretowane jako uzasadnienie do zaniechania dziatari korygujacych, gdyz pozostawanie inflacji w tym
przedziale swiadczy, ze mechanizm rynkowy jest sprawny. To wyrazisty przyktad polityki opartej o dane. Istotne jest jednak dostrze-
Zenie, ze w tym przypadku wazniejsze jest raczej niepodejmowanie dziatari, nieinterweniowanie, o ile inflacja w przewidywalnym
czasie (krotkim okresie) bedzie pozostawac w wyznaczonym przedziale. Jest to zatem przyktad evidence-based non-policy. | o to
w przypadku polityki koniunkturalnej przede wszystkim chodzi — o to, aby nie podejmowac zbednych interwencji, a zwfaszcza nie
szkodzi¢. Nalezy dziata¢ tylko wtedy, gdy jest to konieczne i bardziej przez wysyfanie sygnatu ostrzegawczego (System Wczesnego
Ostrzegania — SWO) niz nastepcze podejmowanie interwencji.

Idea ISR jest przeniesieniem tego sposobu myslenia do obszaru gospodarki realnej i w odniesieniu do sfery dziatalnosci przedsie-
biorstw. Ogdlnie wynika ona z przekonania, ze zardwno w przypadku polityki fiskalnej, jak i innych aspektéw biezacej (koniunk-
turalnej) polityki mozna bytoby stworzy¢ zblizone do polityki pienieznej algorytmy reakcji polityki publicznej. W przypadku ISR
chodzi przede wszystkim o wysokie zagrozenie upadtoscig przedsiebiorstw i wynikajace z tego potencjalne zaktdcenia na rynku
pracy. ISR miatby eliminowac uznaniowos¢ reakcji wtadzy publicznej w tym wymiarze i okreslac jej dopuszczalnos¢ oraz wiasciwe
narzedzia. Fatszywe jest bowiem przekonanie, ze w warunkach spowolnienia gospodarczego czy tez recesji interwencji w sferze
dziatania przedsiebiorstw da sie w ogodle unikng¢. Doswiadczenie uczy, ze jest ona wymuszona, spdzniona, chaotyczna, kosztowna
i najczesciej nieskuteczna.

Oczywiscie polityki zorientowanej na stabilno$¢ gospodarki nie mozna oderwac od jej innych wymiardw i celow, w tym szczegdlnie
od polityki strukturalnej, ale w jej przypadku inny jest cel i sposéb dziatania. Tylko dobrze wypetniajac swoje podstawowe zadanie
- zachowanie stabilnosci gospodarki — polityka koniunkturalna moze sprzyjac osigganiu takze innych celéw polityki gospodarcze),
np. wspomagac wzrost gospodarczy. Jesli zostanie ona bezposrednio podporzadkowana tym innym celom, to najczesciej dochodzi
do zaktécenia stabilnodci gospodarki i niepowodzenia w osigganiu tych innych celéw w $rednim okresie.

Trudno$¢ w prowadzeniu polityki gospodarczej w wymiarze operacyjnym tkwi w tym, Zze nie potrafimy fatwo odrézni¢ zjawisk
koniunkturalnych, cyklicznych, oscylacji wokét naturalnych dla danej gospodarki punktéw réwnowagi od proceséw strukturalnej
zmiany, ktére powoduja przesuwanie sie tych punktéw réwnowagi. Ponadto prowadzenie skutecznej polityki koniunkturalnej
wymaga wysokiej wiedzy eksperckiej oraz niematych umiejetnosci postugiwania sie nia. Wymaga tez jeszcze czego$, co w par-
lamentarno-gabinetowych systemach politycznych jest trudne do osiggniecia — niezaleznosci dziatar ekspercko-operacyjnych
wzgledem politycznej rywalizacji o wtadze. To, co stosunkowo dobrze dziata w przypadku organdw polityki pienieznej i niezalez-
nych bankéw centralnych, jest trudne do zastosowania w przypadku np. polityki fiskalnej i struktur rzadowych. Stad m.in. pomyst
tworzenia panstwowych rad fiskalnych wzorowanych na przyktadzie rad polityki pienieznej.

Jednak dla dobrej polityki gospodarczej jej wymiar strukturalny wspodtczesnie staje sie istotniejszy niz wymiar koniunkturalny. W tym
wymiarze polityka gospodarcza, aby byta skuteczna, musi przebiegac zasadniczo w porzadku instytucjonalnym, a nie w porzadku
operacyjnym, poniewaz cele polityki strukturalnej nie sa mozliwe do osiggniecia w efekcie dziatania w schemacie bodziec-reakgcja.
Nie mozna ich wywota¢ wprost, wynikajg ze znacznie bardziej ztozonych relacji, w tym interaktywnosci, czyli procesu, w ktorym
ogromne znaczenie ma komunikacja, interpretacja i refleksyjne uczenie sie. Proces ten prowadzi do tozsamosciowej przemiany po
stronie uczestnikdéw gospodarki i tylko wtedy rzeczywiscie zachodza pozadane i oczekiwane zmiany gospodarcze. To sa zmiany
rozwojowe, a nie oscylacyjne. Takie zmiany wytracajg gospodarke z réwnowagi koniunkturalnej — nie sg automatycznie odwracalne
i przesuwaja naturalne punkty réwnowagi koniunkturalnej. Nie zajmujemy sie jednak w tej monografii tymi zagadnieniami (chociaz
w naszych kwartalnych raportach badawczych systematycznie i praktycznie do nich nawigzujemy).

ISR jest takze narzedziem, ktére umozliwia wiasciwe kojarzenie makro- i mikroekonomicznej ptaszczyzny polityki publicznej. Wyj-
sciowe analizy sg prowadzone na poziomie mikro i odnoszg sie do stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig — w uktadzie
poszczegodlnych sekcji PKD oraz regiondw. Sg one jednak uzupetniane przez analizy makroekonomiczne i prowadzg do formutowa-
nia wnioskéw dotyczacych takze koniunktury ogélnogospodarczej. Przygotowywane w ramach naszego projektu analizy bazujg
na opracowanych przez nasz zespot oryginalnych modelach ekonometrycznych.

Istotne jest jednak to, ze wyniki ekonometrycznego modelowania sg regularnie komentowane i dyskutowane przez panel wy-
bitnych ekspertow, ktorzy sami sa doskonatymi analitykami gospodarczymi, ale maja tez wiasne i réznorodne doswiadczenie
oraz kontakt z praktyka i polityka gospodarcza. W rezultacie dostarczamy decydentom, zaréwno w administracji publicznej, jak
i w przedsiebiorstwach wiarygodnych konkluzji i rekomendacji.

Praktyczne stosowanie ISR wymaga integrowania dziatania réznego rodzaju ekspertéw i decydentéw. Sam Instrument okazuje
sie przydatny tylko wtedy, gdy profesjonalizm jest powigzany z wiasciwg komunikacja i wysokim stopniem zaufania. Tym samym
ISR jest dobrym wzorem nowoczesnego zarzadzania publicznego — pozwala potaczy¢ site wiadzy publicznej (paristwa) i rynku.

Jerzy Hausner



Wstep

Bankructwa sa w gospodarce rynkowej zjawiskiem nieuniknionym i w pewnych sytuacjach — wrecz korzystnym. Prowadzg one
bowiem, a przynajmniej powinny prowadzi¢, do eliminacji podmiotéw trwale nieefektywnych, co moze sprzyjac lepszemu wy-
korzystaniu ich zasobéw w innych zastosowaniach. Globalny kryzys finansowy ostatnich lat przypomniat jednak bolesnie, ze
jednym z najpowazniejszych skutkow silnych, negatywnych wstrzaséw gospodarczych moze by¢ istotny wzrost skali upadtosci
w gospodarce i ich ekonomicznych konsekwengji. Zdarzenia takie ujawniaja tez, ze w takich okresach te zjawiska i procesy moga
obejmowac nie tylko pojedyncze podmioty, ale wrecz cate sektory i przynosic¢ nieakceptowalne w wymiarze spotecznym skutki.
W dodatku wsréd indywidualnych ofiar takich zaburzen wystepujg nie tylko firmy o mniejszym znaczeniu. Kryzys moze obnazy¢
stabosci strukturalne czy innego typu btedy réwniez w przypadku przedsiebiorstw najwiekszych, ktérym w normalnych czasach
tatwiej bytoby wypracowywac strategie przetrwania czy tez inne dziatania dostosowawcze. Ktopoty ekonomiczne tych wielkich
firm przewaznie wywotuja dalsze nastepstwa poprzez tzw. efekt domina, a w rezultacie pojawiaja sie wtérne fale bankructw (np.
wsrod kooperantdw), silnie roénie bezrobocie etc. Zatem spirala ktopotéw nakreca sie. Spektakularng egzemplifikacja tej sytuacji
jest ogtoszone 1 czerwca 2009 r. bankructwo General Motors (GM), ktérego skutki, w przypadku wyboru sciezki likwidacyjnej, zo-
staty przez wladze USA uznane za tak powazne, ze juz 11 lipca tego roku przedsiebiorstwo zostato wykupione przez Departament
Skarbu USA. Udzielona przez rzad pomoc na ratowanie GM wprawdzie siegneta astronomicznej kwoty ok. 49,5 mld USD (przy czym
odzyskano ok. 38 mld USD), ale ocenia sie, ze dzieki temu uratowano fgcznie ok. 1,2 mIn miejsc pracy.

Upadfosci moga tez by¢ powaznym problemem ekonomicznym i spotecznym nie tylko w wymiarze catej gospodarki, ale takze
przynosi¢ bardzo dotkliwe skutki o charakterze lokalnym — dla miast, gmin czy powiatéw. Tak moze sie dzia¢ m.in. wéwczas, gdy
bankrutuje najwiekszy lokalny pracodawca albo gdy ktopoty dotycza wprawdzie mniejszych przedsiebiorstw z tego terenu, ale kilku
jednoczesnie. W Polsce mielismy niemato takich sytuacji, a powszechnie znanym opinii publicznej przykfadem sg skutki likwidadcji
w latach 2008-2009 dwdch gtéwnych pracodawcdw w podlaskich tapach — chodzi o bankructwo Zaktadow Naprawczych Taboru
Kolejowego, firmy o niemal 150-letniej tradycji, oraz zamkniecie cukrowni tapy”

Zaréwno mozliwe skutki makroekonomiczne, jak i lokalne upadtosci rodzg nastepujace pytanie: czy i jak powinna w takich przypad-
kach reagowac polityka gospodarcza? Odpowiedz nie tylko nie jest tatwa, ale wrecz silnie dzieli srodowiska ekonomistéw. Mimo
tego zroznicowania jedna teza wydaje sie by¢ jednak bezdyskusyjna — zawsze warto z wyprzedzeniem wiedzie¢, gdzie i jakie jest
zagrozenie upadfoscia oraz jakie moga by¢ jego konsekwencje, w tym policzalne ekonomicznie koszty. Wartoscia uniwersalng,
mimo tych podziatéw, sg wiec systemy wczesnego ostrzegania przed bankructwami. Ze wzgledu na wspomniane skutki ostat-
niego kryzysu finansowego oraz aktualny poziom rozwoju polskiego systemu upadtosciowego, w ktorym wcigz wystepuje wiele
elementdéw obnizajacych jego efektywnos¢, w krajowych realiach uzasadnione jest jednak konstruowanie nie tylko rozwigzan
ostrzegajacych, ale takze obejmujacych procedury nakierowane na aktywng reakcje polityki gospodarczej wobec takich zdarzen,
a wiec systemow szybkiego reagowania.

Budowa takiego systemu jest ztozonym, wielowatkowym zadaniem, ktore wymaga wiasciwej synergii procedur analityczno-badaw-
czych, praktyki gospodarczej oraz umocowania instytucjonalnego. Pilotazowy projekt systemowy,Instrument Szybkiego Reagowa-
nia” (ISR) jest przedsiewzieciem o takim przeznaczeniu, uwzgledniajgcym powyzsze wymogi. Projekt ten byt realizowany w okresie
od 1 kwietnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r. przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci w partnerstwie z Matopolskg Szkotg
Administracji Publicznej Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie w ramach Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki - Priorytet II:
,Rozwdj zasobdw ludzkich i potencjatu adaptacyjnego przedsiebiorstw oraz poprawa stanu zdrowia osob pracujgcych” wspotfi-
nansowanego ze $rodkéw Europejskiego Funduszu Spotecznego.

Podstawowym celem projektu ISR jest stworzenie kompleksowego systemu wsparcia przedsiebiorstw i pracownikow nakiero-
wanego na tagodzenie negatywnego wptywu spowolnienia gospodarczego na sytuacje ekonomiczna tych podmiotéw, w tym
na zagrozenie ciggtosci ich funkcjonowania. Zatozeniem systemu jest osigganie pozytywnych rezultatéw takich dziatan zaréwno
w wymiarze ex post, jak i w mozliwie szerokim zakresie — réwniez prewencyjnie.

Jak juz wspomniano, powyzsze zadanie jest trudnym wyzwaniem — zarébwno w warstwie konstrukcyjnej, jak i implementacyjnej.
Dlatego tez projekt dotyczy kilku scisle zresztg powiazanych obszaréw i jest wieloetapowy. Celem tej monografii jest przedstawienie
jego gtownych filardw; tak w warstwie zatozen, jak i uzyskanych rozwigzan. Zwazywszy na fakt, ze nawet takie zawezenie zakresu
pracy ze wzgledu na zakres problematyki nie bytoby wystarczajgce z punktu efektywnej ekspozycji tematu, przyjete zostaty pewne



dodatkowe ograniczenia. Po pierwsze naszym dazeniem musiato by¢ przedstawienie wytacznie kluczowych z punktu widzenia
budowy tego systemu elementéw. W tym kontekscie za szczegdlnie istotne wydawato sie nam scharakteryzowanie:

przestanek budowy takiego systemu,

realnosci jego celdw, w tym istnienia dostosowanego do nich instrumentarium,

dopuszczalnosci, w ramach istniejacego prawa, aktywnych dziatan implikowanych przez ISR, zwifaszcza ze wzgledu na mozliwe
konflikty pomiedzy interwencja a zasada wolnej konkurencji,

zasadniczych rozwigzarh metodycznych i narzedziowych przyjetych w tym systemie,

gtownych rezultatdow empirycznych wynikajacych z zastosowanych metod i narzedzi.

Po drugie dobierajac tematyke, staralismy sie duza wage przypisywac watkom mozliwie uniwersalnym w tym znaczeniu, ze wy-
pracowane rozwigzania mogtyby by¢ wykorzystane w ramach réznych struktur instytucjonalnych. W przypadku systeméw ISR
szczegdlnie wazne jest to, aby rozwigzania takie byty mozliwe do wpisania w praktyke gospodarczg w sposdb w znacznym stopniu
niezalezny od zmiennych przeciez uwarunkowan politycznych i instytucjonalnych.

Po trzecie skoncentrowalismy sie na tych rozwigzaniach, ktére nie tylko udato sie skonstruowac od strony koncepcyjnej, ale w przy-
padku ktérych zebrano w okresie realizacji projektu dostatecznie duze quantum doswiadczen i ktére dostarczyty wynikéw moga-
cych by¢ podstawa konkretnych rekomendacji gospodarczych.

Jednym z pierwszych i zasadniczych etapéw projektu ISR jest komponent badawczy, dlatego tez w monografii tej poswiecono
mu najwiecej uwagi. Ze wzgledu na generalny cel systemow typu ISR ich szczegdlnie waznym zadaniem jest przewidywanie
i okreslanie poziomu ryzyka wystapienia w skali gospodarki krajowej oraz w poszczegdlnych jej sektorach takich zaktécen, ktére
uzasadniajg podejmowanie przez rzad i jego agendy specjalnych dziatari prewencyjnych oraz pomocowych. Naturalnym punktem
ciezkosci prezentowanego komponentu badawczego sg wiec problemy zwigzane z pomiarem i prognozowaniem tego ryzyka.

Rozlegtos¢ i ztozonos¢ problematyki ISR z jednej strony oraz uwarunkowania organizacyjne, czasowe i objetosciowe zwigzane
z przygotowaniem tej monografii — z drugiej spowodowaty, ze mimo scistych powiazar merytorycznych pomiedzy czesciami
nie jest ona kompletng ekspozycjg koncepcji systemu ISR, a poszczegodlne rozdziaty majg charakter przede wszystkim autorskich
esejow poswieconych kluczowym zagadnieniom. Nalezy tez zwréci¢ uwage na fakt, ze mimo dekompozycji problematyki ISR,
skomplikowanie zagadnien bedacych przedmiotem rozwazan wielu rozdziatéw byto wcigz na tyle duze, iz ich tematyka sama
mogtaby by¢ osnowa dalszych, rozbudowanych dociekan. W efekcie ograniczonos¢ zasobdw spowodowata, Zze wiele kwestii mogto
by¢ w poszczegdlnych rozdziatach zaledwie zasygnalizowanych, cho¢ w takim przypadku przewaznie wskazywalismy na dalsze
rekomendacje zawarte w literaturze przedmiotu.

Monografia skfada sie z czterech czesci, zawierajacych facznie pietnascie rozdziatow. Ich uktad i konstrukcja sg podporzadkowane
powyzszym zasadom.

Czes¢ | - ,Upadtosci - pojecie, pomiar, przyczyny i skutki” - rozpoczyna rozwazania dotyczace samego pojecia upadtosci. Poka-
zujemy, ze z ekonomicznego punktu widzenia jest ono niejednoznaczne, a zardwno same kryteria upadtosci, jak i procedury ich
weryfikacji — do pewnego stopnia umowne. Umownosc ta jest skutkiem wielu czynnikéw, ale jednym z podstawowych jest zna-
czenie pewnych wybordw aksjologicznych lezacych u podstaw konstrukgji systemu upadfosciowego. Nalezy wskazac zwtaszcza na
podstawowe cele procedur upadtosciowych, ktére ze swej istoty moga by¢ bardziej skoncentrowane badz na ochronie wierzycieli,
badz dtuznikow. Majac na uwadze powyzsze dylematy, podejmujemy probe bardziej modelowego spojrzenia na kwestie systemu
upadtosciowego.

Z perspektywy zasad ekonomii systemy upadfosciowe moga by¢ budowane na réznych podstawach i trudno wskazac¢ obiektywnie
najlepsze, wzorcowe rozwigzania. W praktyce gospodarczej niezbedne jest jednak nadanie temu systemowi wymiaru powszechnej
stosowalnosci. Role takg spetnia m.in. prawo upadtosciowe, ktérego zarys w warunkach polskich takze przedstawiamy. Nalezy
podkresli¢, ze przyjete w systemie prawnym rozwigzania majg wiele konsekwendji, istotnych z punktu widzenia celéw i mozliwosci
budowy systemdw wczesnego ostrzegania czy reagowania. Zwracamy przede wszystkim uwage na fakt, ze z wyborem okreslonych
procedur prawnych w ramach danego systemu spoteczno-gospodarczego zwigzane sa dwa podstawowe, wspodtgrajace ze sobg
parametry ,wynikowe" procedur upadtosciowych — ich efektywnos¢/koszty oraz czas trwania.

Nawet niezadowalajgca efektywnos¢ procedur upadtosciowych nie jest, jesli dotyczy pojedynczych, izolowanych przypadkow,
wystarczajacym powodem budowy systemdw wczesnego ostrzegania/reagowania. W takiej sytuacji tgczne spoteczne koszty takiej
sytuacji nie sa bowiem na tyle duze, aby uzasadniaty takie dziatania. Przedmiotem rozwazan drugiego rozdziatu Czesci | jest wiec
préba okreslenia skali zjiawiska, w tym budowy réznych jego miar. Nie bytoby to jednak mozliwe bez gtebszej analizy systemu in-
formacyjnego dotyczacego demografii przedsiebiorstw, w tym upadtosci. Uzyskane wyniki pokazuja, ze w Polsce system ten dzieli
dos¢ duzy dystans wobec mozliwych do uzyskania, i osigganych juz przez niektére panstwa, standardow. Ze wzgledu na przyjete
w naszym kraju rozwigzania, w tym wynikajace wprost z Prawa upadtosciowego, mozna oceniac, ze dostepne powszechnie dane



na temat skali zjawiska upadtfosci istotnie niedoszacowuja jego rozmiary. SWO moga zatem petni¢ dodatkowa role — rozszerzania
zakresu informacji dotyczacych faktycznej skali tego problemu i jego intensywnosci w réznych przekrojach spoteczno-gospodarczych.

Warunkiem koniecznym budowy jakiegokolwiek systemu ostrzegawczego jest tez znajomos¢ uwarunkowar i mechanizmaow,
ktére umozliwiajg przewidywanie zagrozen bedacych przedmiotem zainteresowania tego systemu. W ramach takiego systemu
niezbedne jest bowiem uzyskanie w miare wczesnej informacji wyprzedzajacej pozwalajacej dostatecznie wczesnie aktywowac
dziatania w ramach SWO. W przypadku systemow zawierajgcych dodatkowy komponent reagowania potrzebna jest takze wiedza
na temat mozliwych instrumentéw oddziatywania na kontrolowane zjawisko. Przedmiotem rozdziatu trzeciego jest wiec przeglad
wynikéw badan w obu tych obszarach. Rozdziat ten ma charakter gtéwnie syntetyczny, bo badan prowadzonych w tym zakresie
jest na $wiecie wiele, a i w Polsce dysponujemy zastugujacym na uwage dorobkiem. Synteza taka jest jednak mozliwa, gdyz mimo
obfitosci prac pod wzgledem metodycznym wpisujg sie one w kilka zaledwie wiodacych kategorii. Ze wzgledu na przeznaczenie
SWO szczegdlny nacisk zostat potozony na uwarunkowania makroekonomiczne upadtosci, w tym zjawiska synergii upadtosci
jednostkowych. Zwazywszy na fakt, ze wiele modeli upadtosci jest konstruowanych gtéwnie pod katem zastosowar mikroeko-
nomicznych, w tym przewidywania bankructw pojedynczych firm, takie uzupetnienie wydawato sie konieczne. W szczegdlnosci
pokazano, ze korelacja sytuacji gospodarczej kilku podmiotéw moze silnie zwiekszac¢ prawdopodobieristwo ich upadku.

W koncowym rozdziale Czesci | staramy sie pogtebic¢ analize kosztow zwigzanych ze zjawiskami upadtoscii — na tym tle — efektyw-
nosci procesu. Wydaje sie, ze jednym z czestszych powoddw niedoceniania znaczenia systeméw SWO/ISR w obszarze upadtosci
jest przecenianie sprawnosci mechanizmow ,naturalnej selekcji” firm, przy jednoczesnym niedoszacowaniu skali kosztéw, jakie
pojawiaja sie, gdy mechanizm ten nie dziafa tak idealnie. Warto zwtaszcza podkresli¢, ze przyczynga tego niedoszacowania jest nie-
jednokrotnie to, ze koszty upadtosci czesto s3 ograniczane jedynie do tzw. kosztéw bezposrednich. Nie zawsze tez koszty posrednie
sg ujmowane dostatecznie szeroko, a nawet jesli ich ujecie enumeratywne jest wiasciwe, w praktyce czesto niezwykle trudno jest
zmierzy¢ niektore z nich. W efekcie bywajg one pomijane w tym rachunku ,opfacalnosci”. A z analiz przedstawionych w rozdziale
pierwszym wynika, ze prawo upadfosciowe zawsze zawiera wiele elementéw, ktére moga ograniczac jego skutecznos¢ i generowac
nadmierne koszty. Jesli te konkluzje uzupetnimy danymi dotyczacymi faktycznej skali upadtosci w polskiej gospodarce, to celo-
wos¢ budowy rozwiazan typu ISR wydaje sie bezdyskusyjna. Teze te weryfikujemy ocenami empirycznymi efektywnosci procesu
upadfosci w Polsce, ktdre pokazuja, ze wprawdzie jestesmy pod tym wzgledem krajem przecietnym, ale jednak od najlepszych,
w tym niektérych krajow europejskich, wcigz dzieli nas duzy dystans.

Czesc Il -, Upadtosci a polityka publiczna” - jest poswiecona problematyce potencjalnych mozliwosci, jakie sa dostepne w ramach
polityki publicznej w zakresie zmniejszania skali zagrozen upadtoscia i jej skutkdw. Co niezwykle wazne, istniejace bariery wynikaja
nie tylko z ograniczen finansowych, z jakimi zawsze mamy do czynienia w sferze publicznej, ale réwniez zinnego fundamentalnego
problemu. Otéz jednym z oczywistych skutkéw pomocy publicznej kierowanej do poszczegolnych przedsiebiorstw, ktérej celem
bytoby ich przejsciowe wsparcie (aby nie tylko nie upadaty, ale po przejsciu trudnego okresu mogty odzyskac petna sprawnos¢
ekonomiczng), moze by¢ zaktdcenie zasady wolnej konkurencji w pewnych obszarach gospodarki. Pomoc publiczna moze by¢
zatem udzielana tylko w takim zakresie i w taki sposéb, aby skutek ten nie wystapit, a jesli juz sie ujawni — to w akceptowalnej skali
i kontrolowalnej formie.

Jednym z rozwiagzan spetniajacych powyzsze warunki jest tzw. polityka drugiej szansy, ktorej celem jest m.in. zwiekszenie wskaz-
nika przetrwania przedsiebiorstw i pomoc w rozpoczeciu nowej dziatalnosci tym podmiotom, ktére wczesniej doznaty porazki
biznesowej. Problematyce tej jest poswiecony rozdziat pigty monografii. Scharakteryzowano w nim m.in. zatozenia tej polityki
wynikajace ze stosownych uregulowan UE, a takze rekomendacji Komisji Europejskiej. Dokonano w nim tez analizy porownawczej
konsekwencji procedur sagdowych i pozasagdowych w postepowaniu z tego typu podmiotami. Na tym tle zostata przedstawiona
szczegolna rola systemow typu SWO/ISR, mogacych w istotny sposob wspierac taka polityke.

Pomoc publiczna stanowi istotny instrument interwencjonizmu panstwowego, a — jak juz wspomniano — nie moze on kolidowac
z zasadami wolnej konkurendji, dlatego tez niezwykle waznym elementem polityki drugiej szansy sa towarzyszace jej uregulowania
prawne. Zagadnieniom tym jest poswiecony rozdziat szésty ksigzki. Przede wszystkim zdefiniowano w nim — w sensie prawnym
- pojecie pomocy publicznej, a takze warunki jej dopuszczalnosci. Kwestia ta jest niezwykle wazna z punktu widzenia realnosci
budowy systemu typu ISR z tego powodu, ze w ramach uregulowan unijnych pomoc publiczna jest niedopuszczalna co do zasady.
Mozna jej jednak udzieli¢ w szczegdlnych sytuacjach, ktére sg opisane w tym rozdziale. Zawarta w tym rozdziale analiza prawna
dotyczy jednak nie tylko uwarunkowan traktatowych (Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej), ale takze krajowych ram legi-
slacyjnych udzielania takiej pomocy.

Czes¢ Il monografii konczy rozdziat poswiecony instrumentarium pomocy publicznej, a takze syntetycznej ocenie jej skali i zakresu
w Polsce. Szczegdling uwage zwrdcono na formy zwigzane z pomoca de minimis. Przedstawiono rowniez zasady udzielania po-
mocy regionalnej, horyzontalnej oraz sektorowej. Warto przypomnie¢, ze w systemie ISR czestg przestankg podejmowania dziatan
interwencyjnych mogga by¢ skutki spoteczne upadtosci wtasnie w wymiarze regionalnym czy sektorowym. Przeprowadzana analiza
wykorzystania pomocy publicznej w Polsce pokazuje natomiast, Ze istnieje potrzeba programu pomocowego, ktérego celem



byfaby pomoc na ratowanie i restrukturyzacje przedsiebiorstw z sektora MSP. W szczegdlnosci konieczne jest wypracowywanie
rozwigzan systemowych w zakresie interwencji panstwa w przypadku przezywajacych trudnosci firm z tego sektora. Projekt ISR
jest przyktadem dziatart wypetniajgcych te luke.

Czed¢ Il —,Model instrumentu szybkiego reagowania”— ma charakter techniczno-narzedziowy i zawiera zaréwno schemat budo-
wy, jak i opis podstawowych elementéow konstrukcyjnych tego systemu. Rozpoczyna ja rozdziat 8, w ktérym scharakteryzowano
podstawy budowy SWO. Zastosowane podejscie bazuje na tzw. regule cost avoidance polegajacej na aktywacji systemu jedynie
w przypadku, gdy koszty zaniechania dziatania sg wyzsze od nakfadéw ponoszonych w sytuacji odwrotnej. Waznym elementem
rozwazan tego rozdziatu jest ztozona kwestia wyboru optymalnego poziomu czutosci systemu ostrzegawczego. Jesli system zo-
stanie zaprojektowany tak, ze reaguje wytacznie na bardzo wyraziste bodZce, ujemnym skutkiem moze by¢ pomijanie wczesnych,
czesto stabych sygnatow pdzniejszych zaburzen. Jesli natomiast system taki bedzie zbyt wrazliwy, to zwieksza sie ryzyko wywotania
tzw. fatszywych alarméw. Taka sytuacja moze podkopywac zaufanie interesariuszy SWO do dziafania tego systemu i w efekcie
- zlekcewazenia informacji o faktycznych zagrozeniach. W rozdziale tym omowiono rowniez przyktady i klasyfikacje systemow
reagowania, a takze relacje pomiedzy systemami ostrzegawczymi a systemami reagowania. Rozdziat korczy analiza warunkow
skutecznego wdrozenia systeméw tego typu. Jest to niezwykle wazny element, a czesto pomijany w podobnych projektach,
czego bezposrednim skutkiem jest niska skutecznos¢ takiego instrumentu lub wrecz jej brak. Jednoczesnie trzeba bardzo mocno
podkresli¢, ze warunki te do pewnego stopnia determinuja zakres mozliwych do wykorzystania w ramach SWO modeli i narzedzi.
W praktyce oznacza to, ze niekiedy mozna zbudowac doktadniejsze modele analizy czy prognozowania pewnych zjawisk, ale nie
sg one uzyteczne z punktu widzenia konstrukcji SWO. Taka sytuacja moze pojawiac sie np. wowczas, gdy takie modele sg zbyt
skomplikowane z punktu widzenia ich spotecznej komunikacji, czas ich przygotowywania jest zbyt dtugi lub z ich eksploatacja sg
zwigzane zbyt wysokie koszty.

Kolejny rozdziat (dziewiaty) zawiera przeglad wazniejszych praktycznych doswiadczen Wielkiej Brytanii i USA w zakresie budowy
i stosowania systemow typu SWO/ISR. Przeglad ten jest cenny przynajmniej z kilku powodow. Po pierwsze, systemy te nie sg bardzo
rozpowszechnione. Powoduje to, ze konstruujac je, trudno siega¢ do skarbnicy gotowych rozwigzan i praktyki. Brakuje tez, co w tej
sytuacji jest dosy¢ naturalne, szerszej literatury przedmiotu. Budowa tego typu systemu w Polsce jest wiec w wielu ptaszczyznach
wyzwaniem pionierskim. Po drugie przeglad ten pokazuje pewna wazna, specyficzng ceche tych systemdw — wprawdzie powin-
ny by¢ one tworzone z myslg o realizacji konkretnych celéw w ramach pragmatycznej struktury dziatania, ale czesto byty préba
znalezienia doraznych rozwigzan powaznych problemoéw. Takze pod tym wzgledem projekt ISR jest wyjatkowy, gdyz stanowi
spojng i z gory zaplanowanag, cho¢ dynamicznie korygowana, strukture. Po trzecie z do$wiadczert miedzynarodowych, mimo ich
powyzszych ograniczen i utomnosci, mozna wyprowadzic¢ jednak pewne wnioski, ktore sg istotne dla budowy tego typu systemu
w Polsce.

Dwa nastepne rozdziaty (dziesiaty oraz jedenasty) zawierajg szczegdtowe opisy zrodet danych, modeli oraz procedur oceny i pro-
gnozowania zagrozenia upadtoscig w perspektywie mikro- oraz makroekonomicznej. Warto podkresli¢, ze cho¢ w przypadku
analiz mikroekonomicznych zostaty zastosowane dos$¢ klasyczne rozwigzania, naszkicowane w rozdziale 3, przyjete tu podejscie
ma dwie cechy szczegdlnie je wyrdzniajace na tle innych modeli mikroekonomicznych upadtosci. Po pierwsze zastosowane mo-
dele byty estymowane na duzo wiekszych niz w innych opracowaniach zbiorach uczacych. Po drugie skutecznie uzyto metody
,podwodjnego prognozowania” Tradycyjne podejscia wykorzystujg aktualne dane ekonomiczne dotyczace przedsiebiorstwa do
przewidywania jego probleméw w oparciu o modele pozwalajace czyni¢ to skutecznie w horyzoncie ok. jednego roku. Liczne
doswiadczenia miedzynarodowe dowodza, ze w przypadku tej klasy narzedzi rzadko mozna wydtuzy¢ ten horyzont — préby takie
prowadzg zwykle do znacznego spadku trafnosci prognoz. W systemach SWO sytuacja taka jest nieakceptowalna, gdyz zagraza
ich wiarygodnosci. Jednoczes$nie dla systemdw ostrzegawczych niezwykle wazne jest prognozowanie zagrozen z mozliwie duzym
wyprzedzeniem. W omawianym podejsciu udato sie to osiaggnac poprzez wypracowanie efektywnych procedur prognozowania
zmiennych objasniajacych modeli predykcji upadtosci. Dodatkowg zaleta przyjetych w ramach bloku mikro rozwigzan jest mozli-
wos¢ uzyskiwania ocen zagrozenia upadfoscig w réznych przekrojach gospodarczych (takze terytorialnych) i oszacowan kosztow
bezposrednich tego zagrozenia (bez elementow wynikajacych ze sprzezert gospodarczych) dla réznych kategorii tych kosztow
(spadek zatrudnienia, produkgji etc.).

W rozdziale poswieconym analizom makroekonomicznym zagrozenia upadtoscig skoncentrowano sie na trzech grupach zagad-
nien. Po pierwsze przedstawiono metody analizy cykléw koniunkturalnych, ze szczegélnym uwzglednieniem cech specyficznych
polskiej gospodarki. Po drugie przedstawione zostaty zasady konstrukcji prognoz podstawowych wskaznikéw makroekonomicz-
nych w naszym kraju. Do$wiadczenia miedzynarodowe pokazuja, ze oba te czynniki s niezwykle istotne z punktu widzenia
przewidywania zagrozenia upadfoscia w catej gospodarce. Po trzecie czes¢ ta zawiera opis metodologii badania wptywu poten-
cjalnych impulséw dotykajacych polska gospodarke na stan jej koniunktury, zwtaszcza w zakresie kondycji sektora przedsiebiorstw.
Analizy tego typu sa w ramach systemu ISR szczegdlnie wazne przynajmniej z dwdch powodow: (1) pozwalajg oceniac przyszte
skutki makroekonomiczne podstawowych rodzajéw szokdw gospodarczych oraz (2) stanowia poreczne narzedzie wstepnej oceny



pewnych mozliwych opcji polityki makroekonomicznej z punktu widzenia wptywu tych wyboréw na wzrost gospodarczy i stopien
zagrozenia upadtoscia.

Warto podkredli¢, ze w bloku analiz i prognoz makroekonomicznych przyjeto rozwiazania zapewniajace ,skalowalnos¢” niektérych
narzedzi, tzn. mozliwos¢ ich wykorzystania nie tylko na poziomie catej gospodarki (agregatow makroekonomicznych), ale i mezo-
ekonomicznych (branze, sektory). W doborze narzedzi kierowano sie takze innymi zasadami wynikajacymi z warunkdéw skutecznosci
SWO. Duzy nacisk potozono m.in. na transparentnosc¢ rozwiazan polegajaca, z jednej strony, na dobrej czytelnosci i dostepnosci
wynikéw stosowanych procedur, z drugiej — mozliwie duzej intersubiektywnosci tych narzedzi, w tym ich istotnie wiekszej,od-
pornosci”na egzogeniczne zatozenia niz w przypadku klasycznych podejs¢ strukturalnych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zasady te
wykorzystywano w prognozach mikro- i makroekonomicznych zagrozenia upadtoscia w sposdb dynamiczny, tzn. tak, aby oparte
na nich narzedzia podlegaty biezacej weryfikacji z punktu widzenia ich adekwatnosci i — w koniecznych przypadkach — mozliwa
byfa ich niezbedna modyfikacja. Oba rozdzialy zawierajg dokumentacje stosowanych procedur.

Przedmiotem rozdziatu 12 jest tzw. mechanizm startowy, czyli zestaw procedur, na podstawie ktorych podejmowane sa decyzje
dotyczace uruchomienia dziatari wdrozeniowych w konkretnych przedsiebiorstwach zakwalifikowanych do uzyskania wsparcia
w ramach ISR. Mechanizm ten wykorzystuje m.in. informacje dostarczane przez komponenty mikro- i makroekonomiczny ISR.
Zastosowane rozwigzania bazujg na zasadzie tzw. scoringu trzypoziomowego, syntetyzujacego informacje z poziomow makro-,
mezo- i mikroekonomicznego. Przyjeto jednoczesnie zasade, aby w systemie tym wykorzystywac wszystkie dostepne informacje,
takze spoza ISR. W efekcie obok scoringu podstawowego opartego na danych generowanych przez moduty ISR zaprezentowano
koncepcje budowy tzw. systemu informacji pomocniczej.

Czes¢ Il monografii zamyka rozdziat 13, ktory jest poswiecony problematyce komunikacji w ramach systemu ISR. Paradoksalnie,
zagadnienie to jest w wielu systemach ostrzegawczych niedostrzegane czy wrecz pomijane, mimo iz z oczywistych powodéw
dobra komunikacja jest warunkiem koniecznym skutecznosci takich systemow. Analizowane musza by¢ przynajmniej trzy, zwigzane
zreszta ze sobg, charakterystyki procesow komunikacji: wiarygodnos¢ przekazu, jego szybkosc i zasieg. Wszystkie te elementy sg
w ramach ISR przedmiotem ciggtego monitoringu. Rozdziat zawiera opis zaréwno przestanek budowy tej funkcjonalnosci systemu,
jak i uzyskanych w jego ramach ocen wartosci procesu komunikacji. Rozdziat ten dostarcza tez opisu unikatowego rozwigzania
zastosowanego w ISR, a mianowicie tzw. panelu interpretacyjnego. Panel ten tworzy grupa wybitnych ekspertdw w obszarach obje-
tych analizami ISR, ktérych zadaniem jest m.in.: systematyczna walidacja narzedzi i rozwiazan stosowanych w systemie, jakosciowa
oraz ilosciowa ocena analiz i prognoz generowanych w ramach blokéw makro- i mikroekonomicznego, jak réwniez wspomaganie
Projektu inspiracjami antycypacyjnymi.

Czes¢ IV -, Sredniookresowe zagrozenie upadtoécig w polskiej gospodarce — prognozy i rekomendacje” - prezentuje uzyskane
w ramach modutéw makro- i mikroekonomicznego oceny i prognozy tego zagrozenia. Dotycza one zaréwno catej gospodarki, jak
i jej wybranych sektoréw, branz oraz przekrojow terytorialnych. Przede wszystkim przeprowadzono pogtebiong analize biezacej
koniunktury i zagrozenia upadfoscia w rozbiciu na dziaty gospodarki. Szczegdlnie waznym wynikiem synergii wypracowanych
w ramach ISR procedur makro- i mikroekonomicznych jest tez tzw. lista Top 10, ktéra stanowi wykaz najbardziej zagrozonych
upadtoscig branz gospodarki o jednoczesnie kluczowym znaczeniu w polskim systemie ekonomicznym. W ramach komponentu
mikroekonomicznego przedstawiono takze tzw. mapy goraca dla poszczegdlnych dziatow PKD, obrazujace stopien zagrozenia
upadtoscia w ujeciu retrospektywnym — tzn. w okresie od 2007 r. do 2013 r. Umozliwiaja one m.in. fatwa identyfikacje dziatalnosci
systematycznie obarczonych duzym zagrozeniem upadtoscia.

Na zakoriczenie tego krotkiego wprowadzenia nalezy doda¢, ze wprawdzie wiekszo$¢ Autordw tej monografii posiada afiliacje
zawodowe z instytucjami, ktore bezposrednio lub posrednio zajmuja sie problematyka upadtosci w gospodarce, ale wyrazane
w niej poglady majag charakter indywidualny i reprezentujg wytacznie osobiste przekonania, w tym wykrystalizowane w trakcie
prac w ramach pilotazowego projektu systemowego,Instrument Szybkiego Reagowania’”

W realizacje projektu ISR, poza Autorami prezentowanej monografii, byto zaangazowanych wiele oséb, ktére niewatpliwie tworzyty
interdyscyplinarny zespét badawczy i projektowy. W tym miejscu, dziekujac za ich wktad, chcielismy przedstawic¢ wszystkich, ktorzy
uczestniczyli w tym przedsiewzieciu:
Kierownik projektu — Anna Swiebocka-Nerkowska (PARP), Koordynator projektu po stronie MSAP — Jerzy Hausner.
Menedzer projektu po stronie MSAP — Stanistaw Mazur, Koordynator projektu — Michat Bonin (PARP).
Ekspert wiodacy ds. badan — Piotr Boguszewski, Ekspert ds. analizy otoczenia prawno-instytucjonalnego — Marcin Zawicki.
Zespot ds. analiz mikroekonomicznych: Kamil Fijorek, Jarostaw Kaczmarek, Konrad Kolegowicz, Pawet Krzeminski.
Zespot ds. analiz makroekonomicznych: tukasz Lenart, Btazej Mazur, Krystian Mucha, Mateusz Pipieny, Justyna Wréblewska.
Zespot ds. przygotowania i modyfikacji metody i narzedzi integradji i interpretacji wynikéw monitorowania gospodarki w kom-
ponentach mikro- i makroekonomicznym: Kamil Fijorek, Jerzy Marzec, Jacek Osiewalski, Andrzej Sokotowski.
Zespot ds. programowania i implementacji ISR: Irena Herbst, Tomasz Jagusztyn-Krynicki, Mikotaj Stasiak, Marek Szczepariski,
Marcin Zawicki.



Eksperci w ramach komponentu action research ISR: Mariusz Andrzejewski, Pawet Biatynicki-Birula, Edyta Bielinska-Dusza,
Jan Brzozowski, Marek Cwiklicki, Marek Dziura, Konrad Grabiniski, Magdalena Jelonek, Jacek Klich, Konrad Kolegowicz, Pawet
Krzeminski, Michat Kudtacz, Norbert Laurisz, tukasz Mamica, Piotr Markiewicz, Wojciech Pajak, Tomasz Rojek, Tomasz Sapeta,
Wojciech Szymla, Krzysztof Wach, Krzysztof Wozniak, Marcin Zawicki, Andrzej Zyguta.

Zespot koordynacyjny komponentu action research ISR, w tym eksperci ds. administracyjnych i logistyki: Tomasz Geodecki,
Jarostaw Plichta, Sylwia Kotdras, Rafat Sutkowski.

Asystenci ds. badan: Piotr Kopycinski, Marek Oramus. Specjalista ds. organizacyjnych: Magdalena Nalepa. Zespét ds. narzedzi
informatycznych: Grzegorz Kolegowicz, Aleksandra Zadora, Maciej Zadora.

Zespot koordynacyjny PARP: Anna Nikowska, Joanna Bazylak, Monika Karkowska.

Piotr Adam Boguszewski,
Jerzy Hausner



Czescl
Upadtosci - pojecie, pomiar, przyczyny i skutki






Piotr Adam Boguszewski, Marta Kedziorska

Rozdziat 1
POJECIE UPADLOSCI - WYBRANE ASPEKTY EKONOMICZNE | PRAWNE

1.1. Wprowadzenie

Pozornie moze wydawac sie, ze zagadnienia formalnoprawne zwigzane z systemem prawa upadtosciowego nie odgrywaja pierw-
szoplanowej roli z punktu widzenia konstrukcji systemu wczesnego ostrzegania (SWO) przed upadtosciami w gospodarce. Tak
jednak nie jest, gdyz rozwigzania przyjete w ramach procedur upadtosciowych wptywaja na kilka niezwykle waznych z perspektywy
projektowania SWO elementéw.

Po pierwsze trudno sobie wyobrazi¢ powstanie takiego SWO bez pogtebionej analizy samego zjawiska. Pojawia sie tu wiele pro-
blemdw, ale jednym z kluczowych jest to, ze obserwujemy gtéwnie upadtosci w sensie prawnym. Przyczyny upadtosci maja jed-
nak charakter ekonomiczny. Zatem bez refleksji nad wzajemnymi relacjami komponentu stricte ekonomicznego i prawnego nie
osiagniemy niezbednej do konstrukcji SWO wiedzy. W szczegdlnosci trudno bedzie wyznaczyc¢ zaleznosci przyczynowe konieczne
do modelowania, w tym prognozowania upadfosci. Musimy tez pamieta¢, ze upadtosc¢ jest zawsze do pewnego stopnia stanem
umownym. Bez wiasciwego rozumienia istniejgcych konwencji nie jest mozliwe modelowanie samego zjawiska.

Po drugie systemy ostrzegawcze warto budowac w odniesieniu do zjawisk, z ktérymi moga by¢ zwiazane znaczne koszty lub inne,
negatywne skutki spoteczne. System prawny, jak pokazemy, w istotny sposodb wptywa na poziom tych kosztéw i efektywnos¢ sa-
mego procesu upadtosci. Musimy zatem rozumiec zrodta tych kosztdw. Jest to istotne réwniez dlatego, ze czesto mozna spotkac
sie zargumentami, ze SWO mozna zastapi¢ doskonaleniem samego systemu prawnego, tak aby efektywnos¢ jego funkcjonowania
byta na tyle wysoka, iz celowos¢ SWO stataby sie dyskusyjna. Poprzez szersze oméwienie systemu upadtosciowego przedstawimy
jednak, ze choc¢ taki kierunek dziatan jest oczywiscie pozadany, system upadfosciowy zawsze zawiera wiele elementdw subiektyw-
nych i uznaniowych. Jest to sytuacja w duzym stopniu niezalezna od rozwigzan przyjmowanych w konkretnym systemie prawa
upadtosciowego. Dlatego w tym rozdziale prezentujemy nie tylko zarys polskich przepiséw tego prawa, ale czynimy to na tle
ogdlniejszej refleksji dotyczacej konstrukgji systemu upadtosciowego.

Po trzecie system upadfosciowy zawsze generuje pewng strukture czasowg procesu — zaréwno taczng dtugosc jego trwania, jak
i poszczegdlnych etapdw. Ta cecha systemu upadtosciowego tez jest kluczowa z punktu widzenia budowy SWO, poniewaz systemy
takie budujemy m.in. po to, aby na bazie dostepnych informacji dostatecznie szybko przewidywac zagrozenia. W przypadku wielu
zjawisk gospodarczych, takze upadtosci, warto miec¢ taka wiedze w dostatecznie dtugiej perspektywie. Dziatania podejmowane
w ramach polityki gospodarczej charakteryzuje bowiem zazwyczaj niemata inercja stosowanych narzedzi.

Po czwarte zaréwno analiza systemu upadtosci, jak i polskiego prawa jest niezbedna w celu wypracowania wtasciwego aparatu
terminologicznego.

1.2. System upadtosciowy - zarys

Problem niesptacanych zobowigzar pojawit sie tak dawno, jak pierwsze pozyczki. Powodowat on koniecznos¢ wypracowania
procedur postepowania w takich przypadkach. Rozwigzania w tym obszarze zmieniaty sie na przestrzeni wiekéw. W czasach staro-
zytnych niesptacanie zobowigzan czesto traktowano, zgodnie np. z rzymska tradycja, jako rodzaj przestepstwa. Adekwatne do tego
byty i srodki zaradcze — zazwyczaj traktowano takich wierzycieli w bardzo restrykcyjny sposéb, a dominujacym narzedziem byty
réznego typu kary, w tym nawet kara smierci. Niesptacanie zobowiazan niejednokrotnie taczyto sie takze z utratg wolnosci, a niemal
zawsze — ze znacznym uszczerbkiem na spotecznej reputacji dtuznika (por. Levinthal 1918; Efrat 2006). Nalezy jednak pamietac, ze
w niektérych starozytnych systemach prawnych czy etycznych panowata zasada okresowego darowania dtugéw — pod pewnymi
wzgledami byto to rozwiagzanie idace dalej niz wspodtczesne reguty ograniczonej odpowiedzialnosci za dtugi.

Wiele z powyzszych elementéw systemu przetrwato w Europie do korica XIX w.; w tym praktyki wiezienia za dtugi oraz bardzo silne
spoteczne potepienie niewyptacalnych dtuznikéw (por. Gratzer, Stiefel i in. 2008). W czasach wspotczesnych upadtosc jest jednak
traktowana bardziej jako zjawisko ekonomiczne, nieodfgcznie zwigzane z funkcjonowaniem wolnego rynku, konkurengji i réznego
typu wynikajacych z tych mechanizméw ryzyk, a nie wada etyczna wierzyciela (cho¢ efekt stygmatyzacji bankructwem, i to w opinii
roznych grup spotecznych, nadal jest silny) (por. Oldfield 2005).

Celem tej czesci jest krétka charakterystyka podstawowych elementéw systemu upadfosci, przez ktéry rozumiemy zbiér zasad oraz
procedur niezbednych i wykorzystywanych w postepowaniu z przypadkami upadtosci. Oczywiscie jest to system bardzo ztozony.



Dlatego w tym miejscu musimy poprzestac jedynie na naszkicowaniu jego najwazniejszych elementdw, przy czym skoncentru-
jemy sie tylko na tych z nich, ktérych znaczenie, z punktu widzenia konstrukcji SWO przed upadtoscia, wydaje sie by¢ najbardziej
istotne. Nalezy wskazac¢ zwilaszcza te rozwigzania, ktére majg znaczacy wptyw na takie charakterystyki procedur upadtosciowych,
jak ich czas, koszt i inne elementy efektywnosci. Ten przeglad, cho¢ w naturalny sposéb zahacza o kwestie prawne, jest jednak
dokonywany gtéwnie pod katem analizy procesualnej i ekonomicznej problemu, przy czym ich implikacjom jurystycznym bedzie
poswiecony nastepny podrozdziat. Co istotne, zajmujemy sie tu wylgcznie problematyka upadtosci przedsiebiorstw niefinansowych.

Podstawowe elementy systemu zostaty przedstawione na rysunku 1.1. Tworzg go trzy gtéwne filary: baza normatywna, zasady
konstrukcji procedur upadtosci oraz procedury postepowania upadtosciowego.

Jedli chodzi o baze normatywna, to okresla ona podstawowe elementy konstytutywne kazdego systemu upadtosciowego. Punktem
wyjscia jego budowy jest konceptualizacja podstawowego przeznaczenia systemu upadtosciowego (por. (Gutiérrez, Olalla i in.
2005), gdyz wystepowanie sytuacji nieregulowanych zobowigzar samo w sobie nie musi by¢ powodem tworzenia dedykowanych
rozwigzaniu tego problemu narzedzi.

Filary systemu
upadtosci

Baza normatywna Konstrukcja Procedury
procedury postepowania
Model konfliktu upadiosci upadiosciowego
—| interesow
Zasady legitymacji Zasady postepowania
Przyczyny procesowe) z majatkiem dtuznika
Zasad Zasady legitymacji
zaspokajania czynnej
Sankcyjnos¢
zasad

Podmioty uprawnione
i zasady ich postepowania

roszczen Pro;egury zabezpieczenia |

majatku

Ochrona Reguty kolejnosci A Sprawowanie

wartosci zaspokajania Zasady procedowania |

aktywow dtuznika Tosrczen WnIosku 0 upadiosc blezacego zarzady
(PoC) Zasady postepowania

Podmiot prowadzacy z majatkiem likwidowanym
postepowanie
Kryteria akceptacji/oddalania Procedury wyceny
e | R
zaspokajania roszczen
— Procedury odwotawcze Zasady postepowania

i W@sgwtogléh ze zobowiazaniami dtuznika
in?gre(gar?uszy —| Formy postepowania

Funkcja(e) celu ——/ Rodzaje upadtosci

systemu

Ochrona firmy | Ukladowa| | Likwidacyjna |
(przezycie

Podmioty uprawnione do
sktadania propozycji uktadowych

Reguty zawierania
Ukt

Srodki zaspokajania
zobowiazan

Zasady wyboru

gﬁj%%?o'aw formy postepowania Kolejnos¢ zaspokajania
zobowigzan
Podmioty uprawnione
- Zasady nadzorunad
Koncepcja Kryteria wyboru procesem i jego kontroli |
upadtosci

Procedury zmiany formy |

Kryteria postepowania upadfosiowego
fofmalne

Podmioty uprawnione

Zasady . do sktadania wnioskow
—— wyceny majgtku
i Zobowigzan Kryteria zakonczenia
postepowania (reguty stopu)

prognostyczny

Rys. 1.1. Gléwne elementy systemu upadtosci - przeglad

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przyjmuje sie, ze zasadnicza przestanka stworzenia tego systemu jest celowos¢ wypracowania zasad koordynacji problemu wspodt-
zawodnictwa wierzycieli (race for firm’s assets), zwtaszcza w przypadku ograniczonych mozliwosci dochodzenia tych wierzytelnosci
z majatku dtuznika. Uwaza sie, ze koszt spoteczny rozwigzania tego problemu w ramach takiego systemu jest nizszy niz bytby wtedy,
gdyby kazdy wierzyciel indywidualnie starat sie zaspokoi¢ swoje roszczenia.

Istnieje wiele przyczyn, dla ktérych mechanizm ,narzuconej” przez prawo upadtosciowe zewnetrznej koordynacji jest bardziej sku-
teczny niz umowy bilateralne pomiedzy wierzycielami a dtuznikiem, zawierane w duchu twierdzenia Coasea — wielos¢ wierzyciel,
asymetria informacji, niekompletnos¢ kontraktéw etc. (por. Blazy, Martel i in. 2014). W takich okolicznosciach w sposéb nieunik-
niony powstawatby konflikt intereséw poszczegdlnych wierzycieli. Podstawowym zadaniem systemu upadiosciowego jest wiec
jego rozwiazanie (por. Longhofer, Peters 2000). To oczywiste, ze wypetnienie tego zadania wymaga doktadnej diagnozy przyczyn
tego konfliktu oraz przedtozenia propozycji narzedzi pozwalajacych na jego unikniecie, wzglednie ostabienie. Dlatego tez oba te
elementy, integralnie ze sobg zwigzane, okreslamy wspding nazwa modelu konfliktu intereséw.
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Jak wspomnielismy, drugim skfadnikiem modelu konfliktu intereséw sg narzedzia rozwigzywania tego konfliktu, ktére okreslilismy
wspolng nazwa zasad zaspokajania roszczerl. Choc jest to istotnym uproszczeniem ztozonego i wielokierunkowego dziatania
realnych systeméw upadtosciowych, przyjmujemy, ze zasady te sktadaja sie z dwdch podstawowych grup procedur, czyli ochrony
wartosci aktywodw diuznika i kolejnosci zaspokajania roszczer wierzycieli (priority of claims — PoC). Oba te elementy sg ze swej
istoty wspotzalezne, na co niekiedy nie zwraca sie uwagi — problemem wierzyciela jest nie tylko to, czy z regut podziatu aktywow
dtuznika,cos dla niego zostanie’, ale rowniez i to, aby kolejnos¢ podziatu, a wiec i mozliwy termin faktycznego zaspokojenia jego
roszczen oraz inne procedury systemu nie miaty negatywnego wptywu na realng wartos¢ dzielonego majatku. System, ktory nie
rozwigze tego problemu nie bedzie réwniez akceptowanym spotecznie sposobem rozwigzania konfliktu intereséw — dalsi w ko-
lejce wierzyciele mogliby uwazac sie za dyskryminowanych nie tylko ze wzgledu na istnienie efektu wartosci pienigdza w czasie,
ale réwniez z tego powodu, ze majatek dtuznika ulegatby — mozliwej do unikniecia lub cho¢ ograniczenia w przypadku wyboru
lepszych rozwigzan systemowych — erozji.

Mimo integralnosci obu powyzszych elementéw w literaturze przedmiotu wieksza wage, jak sie wydaje, przywiazuje sie do pro-
blemu PoC. Jest to zagadnienie szeroko dyskutowane, ale rozleglejszy komentarz wykraczatby poza zakres tego opracowania.
Zwrécimy wiec uwage jedynie na trzy, ale w kontekscie SWO podstawowe, elementy. Po pierwsze istnieje kilka mozliwych regut
PoC. Tu warto wspomnie¢ o trzech klasycznych rozwiazaniach: regule kanonicznej (APR — absolute priority rule), regule praw réwno-
rzednych (EPR — equal priority rule), regule Famy-Millera (por. np. White 1989). Po drugie powyzsze reguty moga prowadzi¢ do réz-
nych kosztéw i efektywnosci systemdw upadtosciowych (por. White 1980). W szczegdinosci od dawna jest wiadome, ze wiekszym
odstepstwom od reguty kanonicznej (APR), ktére w praktyce funkcjonowania realnych systemoéw upadtosciowych nie sg rzadkie,
towarzysza zmiany w gietdowych wycenach ryzyka aktywdw (por. Warner 1997). Po trzecie w literaturze podejmowane sg proby
konstrukgji systemow optymalnych (por. Schwartz 2005), ale s3 to wcigz bardziej konstrukcje teoretyczne, ktére trudno jeszcze
przetozy¢ na realnie funkcjonujace regulacje. Skoro zatem funkcjonowanie systemow upadtosciowych moze podlegac licznym
zaburzeniom i odstepstwom od ,optymalnosci’, wynikajacym chocby z zaktécer we wiasciwym stosowaniu regut zaspokajania
roszczen, odpowiednio zaprojektowane SWO moga zmniejszac cze$¢ kosztdw spotecznych zwigzanych z tymi niedoskonatosciami.

Ostatnia uwaga jest szczegdlnie wazna na tle kolejnego elementu bazy normatywnej systemu upadtosciowego — funkcji celu
tego systemu. Warto podkresli¢, ze z samego modelu konfliktu nie muszg wynikac ostateczne rozwigzania przyjete w funkcjonu-
jacym w praktyce systemie upadtosciowym — moze by¢ ich tu wiele. Zwykle ustawodawcy naktadajg jednak na caty ten system
pewne gtdbwne warunki, jakie ma on realizowac (por. Hummelen 2013; White 2011). Nie wchodzac znowu w szczegoty tej ztozonej
materii, mozna przyjac¢, ze istnieja trzy takie gtowne cele, a w praktycznie dziatajacych rozwigzaniach zwykle wszystkie z nich sg
lub powinny byc¢ obecne (cho¢ ich priorytety mogg sie znacznie réznic) (por. Korobkin 1992). Celami tymi sa: ochrona wierzycieli,
ochrona przedsiebiorstw przed nieuzasadniong likwidacjg oraz cele prewencyjne, czyli zapobieganie takim dziataniom wiascicieli,
ktére doprowadzatyby do grozacych bankructwem trudnosci finansowych przedsiebiorstw, dajacych sie jednak unikna¢ w przy-
padku ich wiasciwego postepowania (por. Haviv-Segal 2005). Omawiajac to zagadnienie, ograniczymy sie do uwagi, ze SWO moze
spetniac istotna role w przypadku kazdego z tych trzech celéw. W interesie wierzycieli, z oczywistych powoddw, jest bowiem
posiadanie dostatecznie wczednie wiedzy o potencjalnym zagrozeniu bankructwem; zwifaszcza jesli to wyprzedzenie jest na tyle
duze, ze istnieja mozliwosci ochrony wartosci aktywow dtuznika przed ich niepotrzebna deprecjacja. Taki system nie tylko poprawia
efektywnos¢ procedur likwidacyjnych, ale moze tez umozliwi¢ odpowiednio wczesne podjecie dziatan restrukturyzacyjnych przez
samo przedsiebiorstwo i w rezultacie pozwoli¢ nawet na unikniecie upadtosci. SWO moze takze wspomagac role prewencyjng
systemu upadtosciowego — m.in. poprzez wyprzedzajace wskazywanie obszaréw wyzszego ryzyka inwestycyjnego. SWO moze
tez przyspiesza¢ procesy informacyjne i zwieksza¢ dostepno$¢ wiedzy na temat zagrozenia upadtoscig w ramach samej firmy, co
niewatpliwie réwniez moze wspomagac role prewencyjng systemu upadtosciowego.

Wreszcie ostatnim elementem bazy normatywnej systemu jest sama koncepcja upadtosci. Zwazywszy na fakt, Ze jest to rowniez
jedna z wazniejszych kategorii z punktu widzenia budowy systemu SWO, poswiecimy jej nieco wiecej uwagi (szersza ekspozycje
tematyki mozna znalez¢ np. w: (Armour 2001)).

Zacznijmy przede wszystkim od stwierdzenia, ze wbrew czestemu, potocznemu przekonaniu upadtos¢ jest kategorig w wysokim
stopniu umowng i wieloznaczna. Na te jej cechy wskazuje juz doktadniejsza analiza kryteridw formalnych upadtosci, ktdre sg nie-
zbednym sktadnikiem kazdego systemu upadtosciowego.

Upadfos¢ jest skutkiem systemowym (prawnym) niewyptacalnosci. Zatem u podstaw upadtosci znajduje sie koncepcja upadto-
4ci i sposoby wywodzenia z niej dziatan prawnych. Nasze rozwazania rozpocznijmy od stwierdzenia, ze mozna wskaza¢ na dwa
gtowne rodzaje niewyptacalnosci: niewyptacalnos¢ bilansowa (balance sheet insolvency) oraz kryterium utraty ptynnosci (cash flow
insolvency). Pierwsze z nich mozna formalnie zapisa¢ w postaci:

E(Dr+H|/r1)>E(Vr+H|/r2) (1.1)



gdzie: D,,,,— oznacza zobowiazania wymagalne w chwili t+H, V, , — wartos¢ aktywow w chwili t+H, 1" oraz | * - zbiory informacdji

t+h
wierzycieli i wiascicieli firmy, odpowiednio, E() — operator wartosci oczekiwanej. Warunek ten oznacza, ze oczekiwana wartos¢

zobowigzan przedsiebiorstwa bedzie wyzsza od wartosci jego aktywodw.

W odniesieniu do formuty (1.1) warto zwrdci¢ uwage na kilka kwestii. Po pierwsze warunek ten ma charakter przewidywania/pro-
gnozy. Kwestig otwarta jest zaréwno jej horyzont H, jak i sposéb konstrukcji samej prognozy. Prawo upadtosciowe musi dookreslac
oba te elementy. Z powoddw, o ktérych piszemy m.in. w podrozdziale 1.4 dtuznik moze mie¢ np. motywacje do,przesuwania
w przéd” momentu weryfikacji tego warunku. Dzieje sie tak czesto zardwno ze wzgledu na silne przekonanie wiascicieli, ze w pew-
nej perspektywie firma,odkuje sie”i jej obecne problemy znikna, jak i Swiadomos¢, ze w przypadku ogtoszenia upadtosci obecni
wiasciciele przedsiebiorstwa moga zosta¢ pozbawieni wszystkich dotychczasowych korzysci. Bardzo czestym argumentem pod-
noszonym przez dtuznikdw na salach sadowych (czy na innych forach) sa wiec wiasnie stwierdzenia, ze upadtos¢ ogtoszono zbyt
wczesnie, ze dobito to dobrg firme etc. Zatem dtuznik raczej ma,naturalng” sktonnos¢ do postugiwania sie H znaczaco wiekszym
od zera. Patrzac za$ na parametr H oczyma wierzycieli, wérdd ktérych zawsze, nawet w przypadku dobrego prawa upadfosciowego
mogg wystepowac dziatania motywowane, chocby podswiadomie, syndromem wyscigu po wierzytelnosci, parametr ten powinien
by¢ relatywnie maty. Méwiac o potencjalnym konflikcie interesow pomiedzy wierzycielami a dtuznikami zwigzanym z wyborem
dtugosci horyzontu H, warto tez doda¢, ze im wieksza wartos¢ tego parametru, tym silniejsza moze byc¢ pozycja dtuznika. Przy
dtuzszym horyzoncie H moze bowiem rosna¢ wartos¢ firmy ze wzgledu np. na,opcyjny” efekt konczonych inwestycji' (por. Tong,
Reuer 2007), dtuznik moze odwotywac sie do nowych, korzystnych dla siebie okolicznosci biznesowych etc.

Wielkos¢ parametru H ma wptyw takze na lewa strone nieréwnosci (1.1). Pojawia sie tu mianowicie m.in. problem z przyszta wyceng
wartosci zobowiazan. Nierzadko zobowigzania przedsiebiorstwa moga by¢ bowiem warunkowe. W polskich realiach miato np.
miejsce zjawisko tzw.,kryzysu opcyjnego’, jakiego doswiadczyto wiele naszych, wczesniej nawet bardzo dobrych, przedsiebiorstw
(por. Konopczak, Mielus i in. 2011). Sytuacja finansowa sporej grupy takich podmiotéw nieoczekiwanie znacznie sie pogorszyta,
kiedy nagle zostat przerwany trend aprecjacyjny zfotego, a firmy te miaty w swych portfelach kontrakty opcyjne optymalizowane
wiasnie pod $ciezke umacniajacej sie waluty krajowej.

Praktyczne rozwigzanie powyzszych ktopotdw zwigzanych z wyborem H jest czesto takie, ze przyjmuje sie H = 0. W takiej sytuadji
wystarczy, ze warunek jest spetniony obecnie (co oznacza, biorac pod uwage nierzadko czasochtonne procedury wycen w przed-
siebiorstwie, ze doktadnie — w nieodlegtej przesztosci). Czy i dla ktorej ze stron taka reguta jest korzystna? Zalezy to m.in. od praw
i obowiagzkdw wierzycieli i dtuznikdw do weryfikacji tego warunku oraz tego, na ile moga/musza podjac dziatania, jesli jest on
spetniony. Zbyt rygorystyczne rozwigzania mogtyby by¢ niekorzystne dla wierzycieli; np. wowczas, gdy istniejg realne podstawy
do tego, aby spodziewali sie oni, iz w nieodlegtej przysztosci nieréwnos¢ (1.1) zmieni kierunek. Nieuzasadniony rygoryzm maégtby
by¢ tez wykorzystywany przez dtuznikédw, dla ktdrych zbyt automatyczne spetnianie takiego warunku utatwiatoby np. ucieczke
od zobowigzan poprzez tzw. planowane bankructwo. W sumie sposéb weryfikacji tego warunku, w tym wybdr horyzontu H, jest
delikatng kwestia, ktéra powinna by¢ starannie regulowana m.in. w ramach konstrukcji procedury upadtosci (por. rysunek 1.1).
Wrocimy do niej za chwile.

Drugim, fundamentalnym problemem zwigzanym z warunkiem (1.1) jest to, ze w najbardziej ogdélnym przypadku jest to nie-
rownos¢ oparta na oczekiwaniach warunkowych, bazujacych na dwaéch zbiorach informacyjnych — wierzycieli (po lewej stronie)
i wiascicieli/dtuznikéw (po prawej stronie). Ze wzgledu na mozliwos¢ asymetrii informacji (ktéra w tej sytuacji jest nawet raczej
regufa), nie musza to by¢ zbiory identyczne. Prawo upadtosciowe musi rozstrzygna¢, na jakim zbiorze/zbiorach warunek ten ma
byc¢ weryfikowany i w jaki sposob. W zaleznosci od funkgji celu systemu upadtosci moze to by¢ bardziej oparte na zbiorze informacji
wierzyciela (jesli to on jest gtéwnym podmiotem chronionym przez system upadtosci) lub wiasciciela (przy innych funkcjach celu).

W praktyce nie jest tez mozliwa weryfikacja warunku (1.1), jesli nie przyjmie sie pewnych zatozers odnosnie do sposobu wyceny
wartosci zobowigzan i majatku po obu stronach tej nieréwnosci (dla H = 0), wzglednie prognozowania tych kategorii (dla H>0).
W pierwszym z tych przypadkdéw czesto przyjmuije sie ich warto$¢ ksiegowa. Jest to rozwigzanie proste, ale moze prowadzi¢ do
nieuzasadnionej likwidacji generujacych pozytywna wartos¢ dodang przedsiebiorstw; zwtaszcza z duzym portfelem inwestycyj-
nym (por. przypis 1). Taka podstawa wyceny moze tez by¢ niekorzystna dla wierzycieli, np. w przypadku tzw. rzadkich aktywdw
(0 bardzo specjalistycznych zastosowaniach), ktérych wartos¢ likwidacyjna moze by¢ nawet ujemna (koszt utylizacji). Na drugim
biegunie mozemy spotkac¢ koncepcje czysto rynkowe, w ktérych w wielu sytuacjach rekomenduje sie wycene aukcyjng aktywow
(por. Thornburn 2000). Specjalng grupe problemdéw spotykamy w przypadku upadtosci uktadowej — wtedy musi byc rozwigzany
problem oszacowania tzw.,wartosci zreorganizowanej” firmy (reorganization value) (por. (Bebchuk 1988). Z braku miejsca nie po-
dejmiemy szerzej zagadnienia wyceny (valuation), podkreslajac jednak, ze kazdy system upadtosciowy, w tym prawny, musi przyjac
konkretne zasady postepowania, ktérych zadaniem jest nawet nie tyle teoretyczne oszacowanie tych wartosci, ile ich faktyczne
uzyskanie na gruncie dostepnych informacji o spotce.

' Sifa tego efektu istotnie moze zaleze¢ od sposobu wyceny wartosci V — wedtug metody ksiegowej, rynkowej, DCF.
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Analiza natury zbioréw informacyjnych | "2 ma jeszcze jedng wazna konsekwencje. Otéz pozwala ona na wprowadzenie rozréznie-
nia pomiedzy upadtoscia ekonomiczna i finansowa. W literaturze istnieje pewne zamieszanie pojeciowe: my powiemy, ze firma jest
upadta w znaczeniu finansowym, jesli warunek (1.1) jest spetniony przy aktualnym zbiorze |, ale nie bytby w sytuacji, gdyby firma
zastosowata inng strategie finansowania dziatalnosci. Upadtos¢ finansowa rozumiemy zatem jako sytuacje, ktora wystepuje jedynie
ze wzgledu na okreslong strukture finansowania. Wprawdzie w ramach paradygmatu M-M wartos¢ przedsiebiorstwa nie zalezy
od tej struktury, a wiec jesli (1.1) zachodzi dla pewnej struktury, to zachodzi dla kazdej innej, ale od dawna znane s3 ograniczenia
tej teorii. Przez upadtos¢ ekonomiczng rozumiemy okolicznosci, gdy nieréwnos¢ (1.1) zachodzi niezaleznie od struktury finanso-
wania. Mozna wiec ja traktowac jako sytuacje, w ktérej przedsiewziecie trwale nie posiada zdolnosci do wygenerowania nadwyzki
wystarczajacej do pokrycia zobowiazan, z ktérych zostato sfinansowane (brak optacalnosci ekonomicznej).

Drugim rodzajem jest niewyptacalnos¢ na skutek utraty ptynnosci finansowej. Mozemy jg formalnie zdefiniowac (przy uproszczeniu,
ze jest jeden wierzyciel) jako okolicznosci, w ktorych:

\v/ CF, <PD; APD, >0 (12)
te<T—H,T>

Jest to wiec sytuacja, w ktorej strumienie finansowe generowane przez przedsiebiorstwo CF nie pokrywaja wymagalnych, a nie-
sptaconych do chwili t zobowigzan pienigznych firmy — PD.. Przyjmuje sie na 0got, ze taka sytuacja musi trwac przez pewien czas H,
bo punktowo moze ona zdarzac sie niemal w kazdym przedsiebiorstwie bardzo czesto. Model systemu upadtosciowego zazwyczaj
okresla ten horyzont lub inne warunki potwierdzajace trwatos¢ i wage tej sytuacji.

Definicja (1.2) bywa tez modyfikowana. Zauwazmy bowiem, ze zawiera ona implicite zatozenie o obiektywnym, ekonomicznym
charakterze zaburzen tej ptynnosci — przyczyna ta jest niedostateczny strumien srodkow pienieznych. W praktyce nie sg jednak
rzadkie przypadki, gdy dtuznik Swiadomie unika sptacania swoich zobowigzan lub nawet prowadzi pewng gre w tym zakresie, np.
obstuguje niektérych wierzycieli, a innych pomija, zalezy mu na upadtosci etc. Dlatego czesto warunek ten bywa formutowany
w taki sposdb, ze wystarczajacg przestanka upadtosci jest wystepowanie, przez pewien czas, wymagalnych do chwili,t’ a niespta-
conych, zobowigzan:

Y D >Kigy 20
te<T—HT> (1.3)

Za przestanke niewyptacalnosci przyjmuje sie tu wytacznie sam fakt istnienia wymagalnych a niesptaconych zobowiazar. Na ogoét
warunek (1.3) uzupetnia sie o dodatkowy wymadg dotyczacy skali tych zalegtosci — powinny by¢ one nie mniejsze od pewnej war-
tosci krytycznej K, . Sama nierowno$¢ moze tez dotyczy¢ wartosci bezwzglednych, jak i normalizowanych (np. wielkosci aktywow

przedsiebiorstwa). W przypadku postugiwania sie wartoscia krytyczna K., trudno sobie nawet wyobrazi¢, aby prog ten nie byt

KRY
definiowany jako wiasnie tego typu relacja.

W stosunku do zaleznosci (1.2) lub (1.3) wazno$¢ zachowuje wiele uwag formutowanych w przypadku niewyptacalnosci bilansowej.
Istniejg jednak tez istotne réznice. Podstawowa jest taka, ze kryterium to ma wyraznie charakter ex post, podczas gdy poprzednie
moze miec takze wersje ex ante. Nalezy rowniez podkresli¢, ze kryterium to, zwfaszcza w systemach zorientowanych gtéwnie na
ochrone wierzycieli, moze spetnia¢ dodatkowa role. Otéz formuta (1.1) wydaje sie byc¢ dos¢ trudna do szybkiej weryfikacji. Proces
tej weryfikacji, ze wzgledu choc¢by na to, ze wystepuja tu operatory wartosci oczekiwanej, moze by¢ skomplikowany i zawsze,
przynajmniej do pewnego stopnia, arbitralny. Weryfikacja tego kryterium wymaga ustalenia wartosci wielu pozycji bilansu firmy,
a zatem w wiekszych przedsiebiorstwach moze byc ona tez czasochtonna. Natomiast warunek (1.2) lub (1.3) moze by¢ sprawdzony
i zastosowany relatywnie tatwiej’. Kryterium utraty ptynnosci mozna wiec traktowac takze jako furtke’, z ktérej moze skorzystac
wierzyciel, aby szybko zainicjowac cata procedure lub unikna¢ trudnosci zwigzanych z weryfikacja warunku (1.1).

Ciekawym i waznym praktycznie problemem jest kwestia wzajemnej relacji warunkoéw (1.1) oraz (1.2) czy (1.3). Zacznijmy od
stwierdzenia, ze w prawie upadtosciowym czesto wystepuja one tacznie — tzn. spetnienie ktéregokolwiek z nich jest traktowane
jako sytuacja upowazniajaca do klasyfikacji podmiotu jako upadtego. O jednym z powoddw stosowania takiego rozwigzania pisa-
lismy powyzej. Druga przyczyna moze byc taka, ze warunku (1.2), i to nawet przez dos¢ dtugi okres H moze nie spetnia¢ powaznie
,Chora ekonomicznie”firma, w ktérej wartos¢ aktywdw jest mniejsza niz jej dtugéw. Utrzymanie ptynnosci jest bowiem mozliwe
nawet w takim przypadku, o ile tylko firma posiada obecnie dostatecznie duzo ptynnych aktywow i (lub) okresy wymagalnosci
czesdci zobowiazan s3 odleglejsze. Gdyby wiec w prawie upadfosciowym ograniczac sie do warunku (1.2) lub (1.3), nie dziatatoby
ono dostatecznie selektywnie’.

2 Co nie 0znacza, ze bez trudnosci. Kwestig sporng moze by¢ ustalenie wymagalnych zobowiazan. Firma moze np. argumentowac, ze nie doko-

nuje pfatnosci za ustugi, bo sg one nieodpowiedniej jakosci etc.
3 Szerzej piszemy o tym w rozdziale 4.
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Powstaje tez pytanie odwrotne: czy firma moze by¢,nieptynna’, a mimo tego nie by¢ upadta w rozumieniu warunku (1.1)? W przed-
siebiorstwach przejsciowo taka sytuacja jest dos¢ czesta. Oczywiscie w dtuzszym okresie kumulacja niespfacanych na biezaco wie-
rzytelnosci moze spowodowac, ze w koricu zajdzie réwniez warunek (1.2), ale i w tym przypadku nie jest to sytuacja nieunikniona.
Przedsiebiorstwo moze bowiem posiadac aktywa o wartosci perspektywicznej (realizowane inwestycje, zasoby naturalne etc.).

Zwazywszy na fakt, ze pomiedzy warunkami (1.2) oraz (1.1) nie ma, jak wida¢, automatycznej zaleznosci, procedura upadtosciowa
musi przewidywac sposéb postepowania w sytuacji, gdy jest spetniony tylko jeden z nich. Analizujemy te kwestie w kolejnym
podrozdziale.

Praktycznie wszystkie opisane powyzej elementy modelu upadtosci sg podstawowymi i niezbednymi sktadnikami konstrukcyjny-
mi decyzji wierzyciela,i” odnosnie do zainicjowania procedury upadtosciowej oraz wyboru jej formy i strategii postepowania,s’.
Warunkiem koniecznym racjonalnosci takiej decyzji jest bowiem spetnienie nastepujacego warunku:

ues(,v)\{s}f(w[/,s,\/r )= {E (Do) )+ Cls, 0} (14)

gdzie funkcja w() charakteryzuje regute PoC w ramach strategii, s, V(s) — oznacza wartos¢ firmy uzyskiwang w przypadku wyboru
tej strategii, zas funkcja C(i,s,H) — charakteryzuje koszty dla podmiotu,i” udziatu w postepowaniu upadtosciowym prowadzonym
w formie,s". Przez D(i,u) rozumiemy wartos¢ wierzytelnosci podmiotu, ktére moze on odzyskac, wybierajac strategie,u”

Warunek (1.3) oznacza, ze wierzyciel wybiera postepowanie upadtosciowe w formie,s’, jesli tylko oczekuje, ze przy wynikajacej
z tej formy zasadzie kolejnosci zaspokajania roszczen w oraz wartosci firmy V jego przewidywany udziat netto (po odjeciu kosztow
C) w tej wartosci przekroczy spodziewang wartos¢ wierzytelnosci, ktéra mogtby on uzyskac na bazie jakiejkolwiek dostepnej mu*
innej niz,s" strategii postepowania,u”z tymi roszczeniami.

Odnotujmy, ze dla wielu firm-wierzycieli oczekiwana warto$¢ ,odzysku” zagrozonych wierzytelnosci moze by¢ zerowa, jesli nie
podejmga one postepowania upadtosciowego. W takim przypadku wystarczajgcym warunkiem udziatu w tym postepowaniu jest
to, aby lewa strona nierownosci byta wieksza od jego kosztéw. Jednoczesnie czesto jest tez tak, ze koszty te, jesli rozumiec je
dostatecznie szeroko, znaczaco przekraczaja lewa strone nieréwnosci. Mozna tu wskazac wiele hipotetycznych sytuacji, ale jedna
7 czestszych jest taka, ze firma decydujaca sie na zainicjowanie postepowania upadtosciowego moze doswiadczy¢ niekorzystnych
reakgji rynku, np. stracic¢ cze$¢ odbiorcow, podlegac ostracyzmowi etc. Takie komplikacje moga dotyczy¢ zwtaszcza mniejszych
firm®. Dlatego bardzo czestym sposobem rozwigzywania problemu niesptacanych w terminie zobowigzan sa mniej lub bardziej
nieformalne dziatania prowadzone poza systemem prawa upadtosciowego. Przyczyn (nie)spetnienia warunku (1.4) moze by¢ na-
turalnie wiecej, ale ich omawianie wykracza poza zakres tego wprowadzenia®.

Jesli chodzi o warunek (1.4) i wystepujgcg w nim funkcje kosztéw C, to warto zasygnalizowac jeszcze jeden aspekt. Powstaje
mianowicie pytanie, jak powinien dziata¢ model w sytuacji, gdy warunek (1.4) jest spetniony jedynie w przypadku pewnej grupy
wierzycieli? To jest bardzo ztozony problem, ktérym nie mozemy sie w tym miejscu szerzej zaja¢. Zwrdcmy natomiast uwage na
konsekwencje spetnienia tej nierdwnosci w przypadku kazdego z wierzycieli. Sumujac stronami po,,i” mamy:

E(VeO)]1) = Cs,H) (15)

gdzie C(s,H) jest zagregowana funkcja kosztéw upadtosci. Jest to warunek konieczny racjonalnosci spotecznej (przy takich zato-
zeniach) podjecia procedury upadtosciowej. Jesli pamietamy, ze koszty upadtosci obejmuja’ zaréwno koszty bezposrednie, jak
i posrednie, to jesli spetniony jest warunek (1.5), oczekiwana wartos¢ aktywow firmy mozliwa do uzyskania w ramach procedury
upadfosciowej s musi by¢ tez wieksza od bezposrednich kosztéw upadtosci. Jesli tak nie jest, podjecie procedury upadtosci nie
ma uzasadnienia spotecznego. Koszty bezposrednie upadtosci sg,najbardziej konkretne”i tatwo mierzalne, dlatego tez zasada
orzekajaca, ze lewa strona nieréwnosci (1.5) powinna by¢ wieksza od tych kosztéw jest naturalnym kandydatem na,regute kciuka
racjonalnosci spotecznej postepowania upadtosciowego”.

Warunek (1.4) ma tez jeszcze jedng, niezwykle powazna konsekwencje. Jego weryfikacja ewidentnie wymaga — co jest juz do
pewnego stopnia widoczne nawet w Swietle dotychczasowych rozwazan — prognozowania kategorii wystepujgcych w tej formule,
o ile tylko rygorystycznie chce sie przestrzegac zasady, ze system upadfosciowy ma oddziatywac korzystnie na poziom dobrobytu
spotecznego, tzn. eliminowac wyfacznie takie podmioty, ktére sg ekonomicznie nieefektywne. W szczegdlnosci w ramach tych
procedur konieczne jest sprawdzanie, czy w dostatecznie dtugim horyzoncie H i/lub przy innej strategii niz upadto$¢ wielko$¢

4 Ze zbioru S(i).

> W takim przypadku czesto mamy do czynienia z wymuszonym kredytem”kupieckim. Dostawca godzi sie z tym, Zze odbiorca nie ptaci w umo-
wionym terminie. Wprawdzie formalnie mégtby on sktada¢ wniosek o ogtoszenie upadtosci, ale wiasnie na podstawie zaleznosci (1.3) poste-
powanie takie nie opfaci sie wierzycielowi.

®  Szersza dyskusje mozna znalez¢ m.in. w: (Gilson 1990).

/" Por. rozdziat 4.
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odzyskanych naleznosci nie bytaby wieksza niz w przypadku ogtoszenia upadtosci. Podobng analize nalezy przeprowadzi¢ rowniez
po tym, jak upadtos¢ zostanie uznana za optymalny sposéb postepowania z dtuznikiem — wtedy problemem pozostaje decyzja
dotyczaca formy tej upadtosci. Jesli preferowane jest postepowanie uktadowe zaktadajgce pozostawienie podmiotu,przy zyciu’,
to przestanka takiego wyboru musi by¢ przeciez analiza jego przysztych mozliwosci ekonomicznych. Powyzsze zadania sa nie tylko
trudne pod wzgledem merytorycznym, ale i podmiotowym — powstaje bowiem pytanie, kto ma to robi¢? W szczegdlnosci mozna
wskazac wiele powoddw, dla ktorych trudno takimi funkcjami obarcza¢ audytorow (por. Casterella, Lewis i in. 2000).

Mozna oczywiscie rozpatrywac szeroki wachlarz potencjalnych rozwigzan. Moze on obejmowac zaréwno same metody, jak i roz-
wigzania proceduralne, w tym zwigzane z regulowaniem kwestii uprawnien poszczegdlnych podmiotéw biorgcych udziat w po-
stepowaniu do formutowania takich prognoz i podejmowania dziatari na tej podstawie. Dlatego w ramach bazy normatywnej
systemu upadtosci méwimy o modelu prognostycznym i cho¢, analizujac prawo upadtosciowe, zazwyczaj nie znajdujemy tam
sformutowan, ktére odnosityby sie wprost do tego terminu, to model ten jest tam obecny przynajmniej implicite. Przyktadowo,
jesli wartosc zobowiazan przekracza dzis wartos¢ aktywdw przedsiebiorstwa i zostaje podjeta decyzja o upadtosci likwidacyjnej
firmy, to trudno takie dziatanie uznac za racjonalne, jesli jednoczesnie wierzymy, ze taka relacja dtugéw i aktywdw nie odwréci sie
w najblizszej przysztosci.

Przejdziemy obecnie do omdéwienia dwdch pozostatych filaréw z rysunku 1.1 — konstrukcji procedury upadtosci oraz procedury
postepowania upadtosciowego. Ograniczymy sie tu do kilku podstawowych uwag z dwdch powodédw. Po pierwsze sa to elementy
bardziej praktyczne catego systemu i jako takie zostang gtebiej scharakteryzowane i skonkretyzowane (wedtug stanu dla polskiego
prawa upadtosciowego) w nastepnym podrozdziale. Po drugie czes¢ elementdw tych procedur jest scisle zwigzana z wczesniej
omawianym modelem systemu upadtosci.

Konstrukcja procedury upadtosci obejmuje przede wszystkim zasady weryfikacji warunkéw niewyptacalnosci (1.1)—(1.3). Kluczowe
s zwiaszcza takie kwestie, jak ustalenie tego, kto ma prawo i obowigzek sprawdzania tych warunkéw oraz jakie moga by¢ ewentu-
alne sankcje w przypadku, gdyby obowiazek ten nie zostat spetniony. Oczywiste jest tu prawo wierzyciela. Przypomnijmy jednak,
Ze czesto istnieje tu asymetria informadji, ktéra dziata niekorzystnie z punktu widzenia interesu tego podmiotu, a nierzadko réwniez
interesu spotecznego. Naturalne jest zatem naktadanie obowigzku podejmowania stosownych dziatar przez dtuznikéw. Niestety, jak
juz wspominalismy, procedury weryfikacji tych warunkéw nie sa na ogét tak proste, jak moze sie to na pierwszy rzut oka wydawac.
W dodatku dtuznicy czesto majg interes w manipulowaniu tymi ocenami. Bardzo istotnym elementem systemu upadtosciowego
jest wiec zbidr instrumentow i procedur, ktére dyscyplinujg dtuznikdw w zakresie dostatecznie wczesnego i obiektywnego infor-
mowania o problemach przedsiebiorstwa. Im mniej restrykcyjne i precyzyjne sa przyjete rozwigzania, tym efektywnos¢ systemu
upadtosciowego moze by¢ nizsza.

Druga grupe elementow procedury upadtosci tworza rozwigzania systemowe, ktére wyznaczaja podmiot uprawniony do jej pro-
wadzenia, kryteria akceptacji/odrzucenia wniosku o upadto$¢ oraz procedury odwotawcze. Jesli chodzi o te kryteria akceptacji/
odrzucenia, to obejmujg one zaréwno konkretyzacje zasad weryfikacji warunkow (1.1)—(1.5), jak i wspomniany juz problem wza-
jemnej relacji kryteridow (1.1)—(1.3), w tym ich réwnorzednosci — czy muszg one by¢ spetnione facznie, czy wystarczajace jest za-
chodzenie jednego z nich. Szczegdlne znaczenie moze miec analiza warunku (1.5) — jej rezultatem powinna by¢ ocena spotecznej
efektywnosci procesu upadtosci. Procedura upadtosciowa powinna wiec w szczegdlnosci zawiera¢ rozwigzania, ktére powinny
zosta¢ wdrozone w przypadku, gdy ocena tej efektywnosci jest negatywna. Naturalnym kierunkiem postepowania jest odrzucenie
whniosku o upadtos¢, ale mozna potencjalnie rozwazac takze inne opcje.

Badanie warunkow (1.1)-(1.5) jest procesem ztozonym, ktéry moze zawierac wiele elementdw subiektywnych, prognostycznych
etc,, dlatego system upadtosciowy musi zawierac tez procedury odwotawcze.

Trzecig rodzine elementdw procedury upadtosci stanowia rozwigzania w zakresie form upadfosci i zasad ich wyboru. W ramach
wspotczesnych systemow upadiosciowych w zasadzie istniejg dwie podstawowe formy upadtosci — likwidacyjna i ukladowa. Znacz-
nie bardziej ztozong kwestig jest natomiast zagadnienie operacjonalizacji wyboru pomiedzy tymi dwiema mozliwosciami. Otwarte
sg zwtlaszcza trzy kwestie: podmiotéw uprawnionych do dokonywania takiego wyboru (sad, wierzyciele, dtuznik), zasad poste-
powania w przypadku, gdy preferencje uprawnionych podmiotéw nie sg zgodne oraz przestanek dokonywania takiego wyboru.
Szczegdlnie ta ostatnia kwestia moze by¢ trudnym wyzwaniem, gdyz — jak wynika z naszych wczes$niejszych rozwazan — procedury
oceny warunkéw (1.1)-(1.3) moga by¢ bardzo skomplikowane, wymagac prognozowania, wiedzy eksperckiej etc.

Wreszcie ostatnim, dopetniajacym elementem procedury upadtosci sg zasady procedowania wniosku o upadtos¢, a wiec dziatan
podjetych po ogtoszeniu upadtosci. Ta grupa rozwiagzan ma szczegdlng wage z punktu widzenia efektywnosci, w tym kosztow
i czasu trwania procesu upadtosci. Poszczegdlne elementy tworzace te zasady zostaty syntetycznie przedstawione na rysunku 1.1.
W tym miejscu ograniczymy sie do zasygnalizowania roli dziatan zwigzanych z zabezpieczeniem majatku dtuznika (w przypadku
procedury likwidacyjnej) oraz organizacji i nadzoru nad procesem restrukturyzacji (jesli wybrano postepowanie uktadowe). Kon-
kretne rozwigzania w tym obszarze sg tak wazne dla jakosci catego systemu upadtosciowego, poniewaz jednym z kluczowych
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problemow, z ktérym musi sobie ten system na tym etapie poradzi¢, jest kwestia asymetrii informacji i problem agencji. Trzeba
mie¢ s$wiadomos¢, ze bardzo trudno jest wypracowac w tym obszarze optymalne rozwigzanie. Nie wchodzac gtebiej w te kwestie,
nalezy zauwazy¢, ze poszczegolni uczestnicy catej procedury posiadaja rézna wiedze i nie zawsze wspdlne interesy. Jesli bowiem
caty proces jest nadzorowany przez sad, to mozna mie¢ watpliwosci, czy posiada on dostateczna wiedze na temat specyfiki dzia-
talnosci gospodarczej przedsiebiorstwa, ktdre ma by¢ restrukturyzowane. Z kolei w odniesieniu do wierzycieli réwnie czesto moze
wystapic¢ przypadek braku takiej wiedzy ogdlinej, a niemal regutg jest brak informacji wewnetrznych dotyczacych specyficznych
uwarunkowan, historii, kontraktéw czy klientéw konkretnego przedsiebiorstwa. Grupa ta moze tez wykazywac sktonnos¢ do moz-
liwie szybkiego odzyskiwania naleznosci, co czesto jest zrédtem nieoptymalnego zarzadzania majgtkiem. Zwykle nie jest to grupa
o jednorodnych interesach, ale to tez moze by¢, paradoksalnie, czynnikiem predestynujgcym te grupe. Trudno bowiem sobie
wyobrazi¢ skuteczng i zgodna z zasadami systemu upadfosciowego procedure postepowania upadtoéciowego w oderwaniu od
intereséw tej wiasnie grupy; rowniez wewnetrznych negocjacji w jej fonie dotyczacych sposobu harmonizacji tych interesow. Jesli
natomiast chodzi o dotychczasowych wiascicieli, to posiadajg oni zwykle najpetniejsza wiedze o przedsiebiorstwie i jego otoczeniu
ekonomicznym. Niestety nierzadko jest to grupa, ktérej btedy w zarzadzaniu byty gtéwnga przyczyna upadtosci. W takiej sytuacji
trudno oczekiwac, ze moze byc¢ ona liderem zmian w przedsiebiorstwie. Jak wiec widzimy, zazwyczaj nie ma,idealnego”kandydata,
ktéremu powinno sie powierzy¢ organizacje i nadzoér nad postepowaniem upadtosciowym.

Nasze dotychczasowe dociekania jednoznacznie potwierdzajg ztozono$¢ postepowania upadtosciowego i zaleznos¢ jego wynikdw
od przyjetej jego formy, prognoz, zarzadzania samym procesem etc. Dlatego tez niezbedna jest nie tylko kontrola przebiegu tego
procesu pod wzgledem formalnoprawnym, ale i ekonomicznym. Procedury tu dziatajgce muszg przewidywac tez mozliwosci
korekty bteddw, popetnionych m.in. na skutek tej zZtozonosci materii, w tym zmiane formy postepowania.

Nasze rozwazania nad filarami systemu upadtosci zakornczymy pewnymi konkluzjami terminologicznymi. Naturalnym skutkiem
przyjetego modelu systemu upadtosciowego jest bowiem implikowana przez ten model siatka pojeciowo-terminologiczna. Trzeba
bardzo wyraznie zaznaczy¢, ze jest to obszar, w przypadku ktérego nie osiggnieto ani dostatecznej scistosci, ani unifikacji tej termi-
nologii. Przykfadowo jednym z podstawowych pojec jest kategoria bankructwa. Do$¢ powszechnie przyjmuje sie, ze termin ten
pochodzi od potaczenia dwdch stéw facinskich — bancus oraz ruptus — i pierwotnie oznaczat sytuacje, w ktérej osoba prowadzaca
dziatalno$¢ bankowa nie byta zdolna do wypetnienia swoich zobowigzar wzglednie do kontynuowania aktywnosci pozyczkowe;j.
Fakt ten byt sygnalizowany przez ztamanie fawy, na ktérej dziatalnos¢ taka byta prowadzona. Obecnie termin ten jest jednak sto-
sowany w szerokim zakresie kontekstowym i w praktyce oznacza nie tylko upadtos¢ w znaczeniu prawnym, ale jest synonimem
wielu rodzajéw ,dolegliwosci” zwigzanych z zaktbceniami dotyczacymi obstugi wymagalnych zobowigzan, ztej sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa etc. W prezentowanej publikacji réwniez postugujemy sie nim dos¢ swobodnie — oczywiscie, o ile nie wywotuje
to problemdéw interpretacyjnych.

Zwazywszy na fakt, ze ISR jest, upraszczajac tu nieco te kwestie, systemem ostrzegajacym przed upadtosciami, to niezwykle waz-
nym zagadnieniem jest sposéb rozumienia tego terminu. W zasadzie przyjmujemy, ze o upadfosci sensu largo méwimy wéwczas,
gdy spetniony jest ktorykolwiek z warunkéw (1.1)—(1.3). Natomiast przez upadtos¢ sensu stricto rozumiemy stan wynikajacy z od-
powiedniego postanowienia sadu gospodarczego. Z dotychczasowych rozwazan dotyczacych modelu systemu upadtosciowego
jasno wynika, ze obie te sytuacje nie musza sie pokrywac. W opracowaniu czesto postugujemy sie jednak ogdélnym terminem ,upa-
dfos¢”, wspdlnym dla obu tych odmian, doprecyzowujac go jedynie w niezbednych przypadkach. W takich sytuacjach stosujemy
takze, pod identycznym warunkiem, termin,,niewyptacalnos¢”.

Z powyzszych konwencji wynika takze, ze kategoria upadfosci sensu largo moze pokrywac sie z terminem ,niewypfacalnos¢’, ktéry
oznacza zachodzenie ktéregokolwiek z warunkoéw (1.1)-(1.3). Warto zatem dodac, ze pierwszy z tych termindw jest w opracowaniu
stosowany gtéwnie wtedy, gdy warunki (1.1)—(1.3) maja gtebsze uzasadnienie w sytuacji ekonomicznej podmiotu. W stosowanym
systemie SWO analiza tej sytuacji zwykle dopetnia finalng diagnoze.

W polskiej terminologii nie ma wiasciwie dobrego ttumaczenia bardzo potrzebnego terminu financial distress. Okreslenie to inter-
pretujemy dos¢ szeroko (por. Opler, Titman 1994) — jako zdarzenie albo sytuacje, w jakiej znajduje sie firma, istotnie zwiekszajace
prawdopodobienstwo niewyptacalnosci przedsiebiorstwa (spetnienia przynajmniej jednego z warunkéw (1.1)-(1.3). Mozna je
zatem ttumaczy¢ jako: okres napiec finansowych, negatywny szok finansowy, problemy ekonomiczne, stan zagrazajacy upadtoscia
etc. W niniejszej publikacji postugujemy sie tymi rownowaznymi okresleniami. Nalezy zaznaczyc tez, ze w literaturze przedmiotu
termin ,financial distress” jest niekiedy utozsamiany z pojeciem bankructwa (por. Casey, Bartczak 1985).

Z kolei wystepowanie sytuadcji (1.2) lub (1.3) nazwiemy brakiem ptynnosci lub zaburzeniem ptynnosci (default), a podmiot, ktérego
to dotyczy —,nieptynnym”.
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1.3. Upadtos¢ w polskim systemie prawnym - podstawowe elementy

W polskim systemie prawnym upadtos¢ jest okreslana jako stan majatkowy przedsiebiorstwa, ktére ze wzgleddw ekonomicznych
nie jest w stanie sprosta¢ zobowigzaniom wobec wierzycieli, orzeczony przez wiasciwy sad po przeprowadzeniu postepowania
w sprawie upadtosci. Podczas postepowania w sprawie upadtosci sad analizuje sytuacje finansowa przedsiebiorstwa, aby stwierdzic,
czy zasadne jest ogtoszenie upadtosci w badanym przypadku. Ogtoszenie przez sad upadtosci przedsiebiorstwa czesto rozpoczyna
diugotrwate postepowanie upadtosciowe. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w praktyce pojecie ,upadtosc¢” nierzadko jest uzywane
zamiennie z pojeciem ,bankructwo’. Podejscie takie nie zawsze jest, z formalnego punktu widzenia, prawidtowe. W $cistym znacze-
niu bankructwo jest bowiem przede wszystkim pojeciem z zakresu ekonomii, a upadto$c¢ jest natomiast terminem prawniczym
(Encyklopedia Britannica).

Jesli chodzi o funkcje i cel prawa upadtosciowego i naprawczego, to, co do zasady, reguluje ono postepowanie wobec przedsie-
biorstw, ktore staty sie niewyptacalne lub ktérych sytuacja finansowa grozi niewyptacalnoscig w niedalekiej przysztoscié. Podsta-
wowa funkcja prawa upadtosciowego i naprawczego jest zaspokojenie wierzycieli niewyptacalnego dtuznika. Do zaspokojenia
takiego powinno dojs¢ w jak najwiekszym stopniu, majac jednak na uwadze, jesli to mozliwe, naprawe przedsiebiorstwa dtuznika
zagrozonego niewypfacalnoscig badz tez juz niewyptacalnego. W tym celu przepisy ustawy przewiduja dwie drogi prowadzenia
postepowania — likwidacyjna i uktadowa. Wybor jednej z nich jest uzalezniony od mozliwosci zaspokojenia wierzycieli w ramach
danej procedury. Innymi stowy — dobro wierzycieli jest tu celem nadrzednym, natomiast utrzymanie dziatalnosci przedsiebiorstwa
jest przestankg drugorzedna.

Prawo to petni rowniez funkcje profilaktyczna, poniewaz nie dopuszcza do dalszego pogtebiania sie niewyptacalnosci przedsie-
biorstwa znajdujacego sie juz w trudnej sytuacji finansowej lub majatkowej. Przedsiebiorstwo dziata w otoczeniu gospodarczym,
jakim jest rynek i dlatego jego niewyptacalnos¢ moze czesto w sposéb znaczacy wptywac na podmioty, z ktérymitacza go wiezi
ekonomiczno-prawne. Stad wazne jest odpowiednio szybkie i efektywne dziatanie dtuznika zagrozonego upadtoscia, tj. ztozenie
whniosku o ogtoszenie upadtosci czy tez wspoétpraca z organami postepowania. Ponadto ustawa ma za zadanie ksztattowac wérod
organow kierujgcych przedsiebiorstwem postawe rzetelnego przedsiebiorcy. Ma ona niejako zmusic¢ je do dziatania w sposob,
ktéry nie narazatby przedsiebiorstwa na niewypfacalnos¢, a w przypadku, gdy juz do tego doszto — do mozliwie jak najszybszego
ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci i do lojalnej wspdtpracy z organami prowadzacymi postepowanie. Dlatego konieczne
jest sankcjonowanie wszelkich nierzetelnych zachowan ze strony organdw kierujacych przedsiebiorstwem (Zedler 2004, s. 31).

Podsumowujac, nadrzednym celem prawa upadtosciowego i naprawczego jest ochrona interesdéw wierzycieli i szeroko rozumianej
gospodarki przez eliminacje nieuczciwych lub nieumiejetnych przedsiebiorcow.

Polskie prawo upadtosciowe i naprawcze opiera sie na dwoéch gtéwnych zasadach — zasadzie optymalizacji i zasadzie dominacji
grupowego interesu wierzycieli. Zgodnie z zasada optymalizacji, w oparciu o przepisy prawa upadtosciowego i naprawczego,
nalezy stworzy¢ jak najlepsze warunki wykorzystania majatku upadtego przedsiebiorstwa lub przedsiebiorstwa zagrozonego nie-
wyptacalnoscia w celu zaspokojenia wierzycieli w mozliwie najwiekszym stopniu. Jezeli obiektywne przestanki na to pozwola,
wszelkie dziatania podczas postepowania powinny by¢ przeprowadzone w sposéb umozliwiajacy kontynuowanie dziatalnosci
przedsiebiorstwa.

Przy przeprowadzaniu postepowania upadtosciowego nalezy dojs¢ do pewnego kompromisu miedzy indywidualnymi, czesto
sprzecznymi interesami wierzycieli przedsiebiorstwa. Stagd zasada dominacji grupowego interesu wierzycieli ma na celu optymalng
i co do zasady proporcjonalng (przynajmniej w ramach tej samej kategorii zaspokajania wierzycieli) realizacje roszczen wierzycieli.

Waznym elementem prawa upadfosciowego i naprawczego jest kategoria zdolnosci upadtosciowej. Podmiotowa zdolno$¢ upa-
dfosciowa to zdolno$¢ danego podmiotu do wystepowania w postepowaniu upadtosciowym lub naprawczym oraz ogtoszenia
jego upadtosci (Cyman 2008, s. 15). W Polskim prawie upadtosciowym i naprawczym zdolno$¢ upadtosciowa maja przedsiebiorcy,
osoby fizyczne nieprowadzace dziatalnosci gospodarczej, ktérych niewyptacalnos¢ powstata wskutek wyjatkowych i niezaleznych
od nich okolicznosci (czyli tzw. upadtos¢ konsumencka) oraz spétki z ograniczona odpowiedzialnoscia i spotki akcyjne nieprowa-
dzace dziatalnosci gospodarczej, wspoélnicy osobowych spétek handlowych ponoszgcy odpowiedzialnosé za zobowigzania spotki
bez ograniczenia catym swoim majatkiem i wspolnicy spotki partnerskiej.

Przedmiotowg zdolnos¢ upadtosciowg posiada dtuznik, ktory stat sie niewyptacalny. Czynnikiem przesadzajgcym sg tu zaréwno
fakty ekonomiczne (utrata zdolnosci ptatniczej oraz/albo sytuacja, w ktérej wartos¢ zobowigzan przekroczyta wartos¢ majatku), jak
i fakty prawne (istnienie okreslonej wartosci zobowigzan, ktére nie sg realizowane w terminie ich wymagalnosci — sad moze oddali¢
whniosek o ogtoszenie upadtosci, jezeli opdznienie w sptacie zobowigzan nie przekracza trzech miesiecy, a suma niesptaconych
zobowiazan nie przekracza 10% wartosci bilansowej przedsiebiorstwa dtuznika). Jednak nawet wtedy, gdy nie zaistniaty powyzsze

8 Art. 1 ustawy z 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz.U. z 9 kwietnia 2003 . z pdzn. zm.).
° Art. 1 orazart. 5 ust. 2, ibidem.
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fakty prawne, sad powinien ogtosi¢ upadtos¢ w przypadku, gdy niesptacanie zobowiazarh ma charakter trwaty albo gdy oddalenie
whniosku o ogtoszenie upadtosci mogtoby spowodowac pokrzywdzenie wierzycieli'™.

Prawo upadtosciowe i naprawcze wymienia réwniez podmioty, ktére nie posiadajg zdolnosci upadtosciowej. Sa to: Skarb Paristwa,
jednostki samorzadu terytorialnego, publiczne samodzielne zakfady opieki zdrowotnej, instytucje i osoby prawne utworzone
w drodze ustawy, chyba Ze ustawa stanowi inaczej oraz utworzone w wykonaniu obowiazku natozonego ustawa, osoby fizyczne
prowadzace gospodarstwo rolne oraz uczelnie''. Nie mozna ogtosi¢ upadtosci wyzej wymienionych podmiotéw, jak réwniez nie
moga one wystepowac w postepowaniu upadtosciowym lub naprawczym.

Poprzez wylaczenie zdolnosci upadtosciowej ustawodawca przyznaje ochrone prawng przed wierzycielami, przejmujac ryzyko nie-
wypfacalnosci w przypadku niepowodzenia prowadzonej dziatalnosci. Ochrona ta jest udzielana wyzej wymienionym podmiotom
ze wzgledu na szczegodlny charakter ich dziatalnosci zwigzanej z wykonywaniem funkcji paristwowych lub tez z prowadzeniem
dziatalnosci o charakterze uzytecznosci publicznej. Jednak w polskim prawie upadtosciowym brak jest jednoznacznego okresle-
nia kregu podmiotow, ktére nie posiadajg zdolnosci upadtosciowej. Odnosi sie to szczegdlnie do punktu zwigzanego z osobami
prawnymi utworzonymi w drodze ustawy lub w wykonaniu obowiazku natozonego ustawa. Trudnos¢ ze stwierdzeniem, ktéremu
podmiotowi przystuguje taki przywilej wynika przede wszystkim z faktu, Zze brak jest jakiegokolwiek rejestru lub organu, ktéry byt-
by kompetentny do jego potwierdzenia. Ponadto z ochrony tej korzystaja czesto jednostki prowadzace dziatalnos¢ gospodarczg
nastawiong na zysk, co moze budzi¢ watpliwosci odnosnie do zgodnosci tego przepisu z zasada ochrony konkurencji (Sacinska
2006, s. 27-33).

Jednym z kluczowych elementdw prawa upadtosciowego sg przestanki ogtoszenia upadtosci. Sad ogtasza upadtos¢ w przypadku,
gdy wystapia facznie wszystkie przestanki materialnoprawne i formalnoprawne. W polskim prawie upadtosciowym i naprawczym
do przestanek materialnoprawnych nalezy legitymacja do wszczecia postepowania upadtosciowego'? oraz podstawa ogtoszenia
upadtosci zgodna z art. 10 Prawa upadtosciowego i naprawczego. Zgodnie z art. 10 ustawy Prawo upadtosciowe i naprawcze,
upadtos¢ mozna ogtosic tylko w stosunku do takiego dtuznika, ktéry stat sie niewyptacalny. Za niewyptacalnego uznaje sie dtuz-
nika, ktéry nie wykonuje cigzacych na nim wymagalnych zobowiazan pienieznych, przy czym nieistotne jest, czy nie wykonuje
wszystkich zobowigzan pienieznych, czy tylko niektérych z nich. W przypadku, gdy dtuznik jest osobg prawng albo jednostka
organizacyjng nieposiadajacg osobowosci prawnej, ktérej odrebna ustawa przyznaje zdolnos¢ prawng, o niewyptacalnosci roz-
strzyga takze sytuacja, w ktérej jego zobowigzania przekrocza warto$¢ aktywow i to nawet wtedy, gdy na biezaco wykonuje swoje
zobowigzania pieniezne'?,

Z perspektywy prawnej rozrézniamy zatem dwa podejscia do okreslenia upadtosci: postrzeganie upadtosci w sensie majgtkowym
oraz upadtos¢ wynikajaca z bilansu. Upadtos¢ w sensie majatkowym jest to niezdolnos¢ dtuznika do spfaty swoich wierzytelnosci,
ktdre staty sie wymagalne w zwyktym trybie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Upadtos¢ wynikajaca z bilansu oznacza sytu-
acje, w ktdrej suma zobowigzan dtuznika przewyzsza wartosc jego aktywodw (Fletcher 2002, s. 429).

Z kolei dla spetnienia przestanek formalnoprawnych dtuznik musi posiada¢ zdolnos¢ upadtosciowa ', podlegac jurysdykcji krajo-
wej", sad wszczynajacy postepowanie musi byc wiasciwy rzeczowo (sad rejonowy — sad gospodarczy, czyli tzw. sad upadtosciowy)
oraz miejscowo (sad wiasciwy dla zaktadu gtéwnego przedsiebiorstwa dtuznika, a jedli dtuznik nie ma w Rzeczypospolitej Polskiej
przedsiebiorstwa, to sad miejsca zamieszkania albo siedziby dtuznika, a w przypadku ich braku sad, w ktérego obszarze znajduje
sie majatek dtuznika)'® oraz muszg zostac spetnione wymogi formalne wniosku o ogtoszenie upadtosci'’.

10 Art. 12 ust. 11 2, ibidem.

" Art. 6, ibidem.

12 Zgodnie z art. 7 Prawa upadtosciowego i naprawczego w razie $mierci przedsiebiorcy mozna ogtosic¢ jego upadtos¢, jezeli wniosek o ogtosze-
nie upadtosci zostat ztozony w terminie roku od dnia jego smierci. Wniosek o ogtoszenie upadiosci moze ztozy¢ wierzyciel, a takze spadkobierca
oraz matzonek i kazde z dzieci lub rodzicéw zmartego, chociazby nie dziedziczyli po nim spadku. Natomiast zgodnie z art. 20 ust. 11 2 Prawa
upadtosciowego i naprawczego wniosek o ogtoszenie upadtosci moze zgtosi¢ dtuznik lub kazdy z jego wierzycieli. Wniosek mogg zgtosic¢
réwniez:

1) w stosunku do spotki jawnej, spotki partnerskiej, spétki komandytowej oraz spétki komandytowo-akeyjnej — kazdy ze wspdinikow odpowia-
dajacych bez ograniczenia za zobowigzania spotki;

2) w stosunku do 0séb prawnych oraz jednostek organizacyjnych nieposiadajgcych osobowosci prawnej, ktérym odrebna ustawa przyznaje
zdolnos¢ prawna — kazdy, kto ma prawo je reprezentowac sam lub tacznie z innymi osobami;

3) w stosunku do przedsiebiorstwa panstwowego — takze organ zatozycielski;

4) w stosunku do jednoosobowej spétki Skarbu Paristwa — takze minister wiasciwy ds. Skarbu Panstwa;

5) w stosunku do osoby prawnej, spotki jawnej, spotki partnerskiej oraz spdtki komandytowej i komandytowo-akcyjnej, bedacych w stanie
likwidacji — kazdy z likwidatorow;

6) w stosunku do osoby prawnej wpisanej do Krajowego Rejestru Sagdowego — kurator ustanowiony na podstawie art. 26 ust. 1 ustawy
7 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym (Dz.U. z 2007 r,, Nr 168, poz. 1186, z pdzn. zm.%);

7) w stosunku do dtuznika, ktéremu zostata udzielona pomoc publiczna o wartosci przekraczajacej 100.000 euro — organ udzielajacy pomocy.

B Art. 11, ibidem.

" Art. 5-9, ibidem.

> Art. 382, ibidem.

1o Art. 18-19, ibidem.

7 Art. 22-25, ibidem.
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Zasadnicza podstawe ogtoszenia upadtosci stanowi trwate zaprzestanie ptacenia dtugéw. Nie jest natomiast wystarczajace do
ogtoszenia upadtosci dtuznika stwierdzenie niemoznosci zaspokojenia wierzycieli, jezeli dtuznik ptaci dtugi, nawet jesli nie budzi
watpliwosci fakt, ze w najblizszym czasie nie bedzie mdgt zaspokoi¢ wszystkich swoich wierzycieli. Zaprzestanie ptacenia dtugow
zachodzi wtedy, gdy dtuznik z braku srodkdw ptatniczych nie ptaci przewazajacej czesci swoich wymagalnych dtugéw. Taka sytuacja
bedzie mie¢ miejsce takze wéwczas, gdy dtuznik nie zaspokaja jednego tylko wierzyciela posiadajacego znaczng wierzytelnosc'®.

Po zaprzestaniu prowadzenia dziatalnosci, co do zasady, nie jest mozliwe wszczecie postepowania o ogtoszenie upadtosci. Wyjatek
dotyczy osoby fizycznej bedacej przedsiebiorca w przypadku jej smierci lub zaprzestania dziatalnosci. Mozliwo$¢ ta uzalezniona
jest od zachowania terminu jednego roku od dnia $mierci albo wykreslenia z wiasciwego rejestru. Przepis ten stosuje sie rowniez
do 0sdb, ktére przestaty byc¢ wspdlnikami osobowych spdtek handlowych'™.

Zaréwno z punktu widzenia skutkéw prawnych, jak i konsekwencji ekonomicznych bardzo wazna jest tzw. legitymacja proceso-
wa. Uprawnionymi do zgtoszenia wniosku o ogtoszenie upadtosci sg dtuznik oraz kazdy z jego wierzycieli. Jednak trzeba mie¢ na
uwadze to, ze o ile zgtoszenie wyzej wymienionego wniosku jest wyfacznie prawem wierzyciela, o tyle dtuznik jest obowigzany
do jego zgtoszenia nie pdzniej niz w terminie dwdch tygodni od dnia, w ktdrym wystapifa podstawa do ogtoszenia upadfosci.

Gdy dtuznik nie jest osoba fizyczng, uprawnionymi do zgtoszenia wniosku sg: w stosunku do osobowych spétek handlowych —
kazdy wspolnik odpowiadajacy bez ograniczenia za zobowigzania spétki, w stosunku do oséb prawnych oraz jednostek organi-
zacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawnej, ktérym odrebna ustawa przyznaje zdolnos¢ prawng — kazdy, kto ma prawo je
reprezentowac, w stosunku do przedsiebiorstwa panstwowego — takze organ zatozycielski, w stosunku do jednoosobowej spofki
Skarbu Panstwa - takze minister wiasciwy ds. Skarbu Paristwa, w stosunku do osoby prawnej i osobowych spétek handlowych,
bedacych w likwidacji — kazdy z likwidatorow, w stosunku do osoby prawnej wpisanej do Krajowego Rejestru Sagdowego — kurator
ustanowiony na podstawie ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym, w stosunku do dtuznika, ktéremu zostata udzielona pomoc
publiczna o wartosci przekraczajacej 100 000 euro - organ udzielajacy pomocy (Jakubecki, Zedler 2006, s. 65-79).

Bardzo istotnym elementem polskiego prawodawstwa jest to, ze sankcjonuje ono sytuacje ,zbyt biedny, by upas¢” Sad moze od-
dali¢ wniosek o ogtoszenie upadtosci, mimo istnienia stanu niewypfacalnosci dtuznika, jesli opdznienie w ptatnosci zobowiazan nie
przekracza trzech miesiecy, suma niewykonanych zobowiazan nie przekracza 10% wartosci bilansowej przedsiebiorstwa oraz jezeli
majatek dtuznika, ktory jest obcigzony hipoteka, zastawem, zastawem rejestrowym, zastawem skarbowym lub hipotekg morska
nie wystarczy na zaspokojenie kosztéw postepowania upadtosciowego?. Regulacje te maja istotne konsekwencje?' zaréwno ze
wzgledu na pomiar skali upadfosci — pojawia sie zjawisko ,ukrytego”bankructwa, jak i ocene faktycznych skutkéw upadtosci, ktore
na podstawie statystyk upadtosci moga okazac sie niedoszacowane.

Zaréwno praktyka, jak i liczne badania pokazuja, ze z punktu widzenia funkcjonowania systemu upadtosciowego, w tym jego efek-
tywnosci, bardzo wazng role spetniajg regulacje dotyczace wyboru postepowania upadtosciowego. Po ztozeniu wniosku o ogtosze-
nie upadfosci sad dokonuje zabezpieczenia majatku dtuznika z urzedu (jezeli dtuznik ztozyt wniosek) albo na zadanie wierzyciela,
ktéry wystapit z wnioskiem. W tym celu sagd moze ustanowi¢ tymczasowego nadzorce sgdowego, zarzadce przymusowego (jezeli
istnieje ryzyko, ze dtuznik bedzie ukrywat swoj majatek lub w inny sposdb dziatat na szkode wierzycieli), zawiesi¢ prowadzona prze-
ciwko dtuznikowi egzekucje wierzytelnosci objetej z mocy prawa uktadem albo zastosowac inne sposoby zabezpieczenia majatku®.

Nastepnie, o ile nie pociaga to za sobg nadmiernych kosztéw, suma spornych wierzytelnosci nie przekracza 15% ogélnej sumy
wierzytelnosci oraz istnieje szansa na zaspokojenie wierzycieli w wyzszym stopniu w drodze uktadu niz poprzez likwidacje majatku
dtuznika, sad moze zwota¢ wstepne zgromadzenie wierzycieli. Na zgromadzeniu tym wierzyciele mogg podja¢ uchwaty w sprawie
sposobu prowadzenia dalszego postepowania upadfosciowego (z mozliwoscig zawarcia uktadu albo obejmujacego likwidacje
majatku dtuznika), w sprawie wyboru rady wierzycieli oraz moga wyrazi¢ opinie odnosnie do wyboru osoby syndyka, nadzorcy
sgdowego albo zarzadcy. Sad poprowadzi postepowanie upadiosciowe zgodnie z uchwatami wstepnego zgromadzenia wierzycieli,
o ile bedg one zgodne z prawem?.

Sad ogfasza upadtosc dtuznika z mozliwoscia zawarcia ukfadu, jezeli w drodze uktadu wierzyciele zostang zaspokojeni w wyzszym
stopniu niz zostaliby zaspokojeni po przeprowadzeniu postepowania upadtosciowego obejmujacego likwidacje majatku dtuzni-
ka. W przeciwnym razie oraz gdy istnieje uzasadniona obawa, ze uktad nie zostanie wykonany albo jest on niezgodny z prawem,
sad ogtasza upadtosc obejmujaca likwidacje majatku dtuznika. Jednak nawet w trakcie postepowania upadtosciowego sad jest
uprawniony do zmiany sposobu jego prowadzenia, jezeli podstawy do takiej zmiany pojawig sie dopiero po ogtoszeniu upadtosci.
Z dniem ogtoszenia upadtosci majatek upadtego staje sie masg upadtosci**.

'8 Wyrok Sadu Najwyzszego z 19 listopada 2004 .V CK 231/2004. Gazeta Prawna 2006/67, s. A4.
19 Art. 78 ustawy z 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe..., op.cit.

2 Art. 12113, ibidem.

21 Szerzej traktuje o tym zagadnieniu rozdziat 2.

22 Art. 36-43 ustawy z 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe . ..., op.cit.

2 Art. 44-48, ibidem.

2 Art. 14-17,61 oraz 288, ibidem.
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Po ogfoszeniu upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu upadty powinien w ciggu miesigca zgtosi¢ propozycje uktadowe. Upraw-
nienie do zgtoszenia propozycji uktadowych przystuguje réwniez nadzorcy sadowemu, zarzadcy oraz wierzycielowi, jezeli na jego
whniosek sad ogtosit upadtosc z mozliwoscig zawarcia uktadu. Propozycje uktadowe powinny zawiera¢ sposéb restrukturyzacji
zobowigzan upadtego, np. odroczenie wykonania zobowigzan, roztozenie sptaty dlugdw na raty, zmniejszenie sumy dtugdw, kon-
wersje wierzytelnosci na udziaty lub akcje badZ zmiane, zamiane lub uchylenie prawa zabezpieczajacego okreslong wierzytelnosc.
Warunki restrukturyzacji powinny by¢ jednakowe dla wszystkich wierzycieli, a jezeli gtosowanie nad uktadem odbyto sie w grupach
wierzycieli, to jednakowe dla wierzycieli zaliczonych do tej samej grupy. Warunki te moga by¢ mniej korzystne dla okreslonego
wierzyciela tylko pod warunkiem, ze wyraZnie wyrazi on na to zgode. Istnieje mozliwos¢ przyznania korzystniejszych warunkéw
restrukturyzacji wierzycielom, ktérzy majg drobne wierzytelnosci oraz tym, ktérzy po ogtoszeniu upadtosci udzielg kredytu nie-
zbednego do wykonania uktadu. Propozycja uktadowa, za ktéra opowie sie wiekszos¢ wierzycieli, posiadajaca tacznie co najmniej
dwie trzecie ogdlnej sumy wierzytelnosci uprawniajacych do gtosowania, podlega zatwierdzeniu przez sad®.

Ukfad obejmuje wierzytelnosci, ktére powstaty przed dniem ogfoszenia upadtosci dtuznika. Po uprawomocnieniu sie postanowienia
zatwierdzajacego uktad wszelkie postepowania zabezpieczajgce i egzekucyjne ulegajg umorzeniu z mocy prawa (Adamus 2009,
s.419-410 oraz s. 453-454). Istnieje takze mozliwo$¢ zawarcia uktadu przewidujacego likwidacje majatku upadtego dla zaspoko-
jenia wierzycieli (tzw. ukfad likwidacyjny)*. Po wykonaniu uktadu sad wydaje na wniosek upadtego postanowienie o wykonaniu
ukfadu, co jest réwnoznaczne z zakoriczeniem postepowania upadtosciowego?’.

Sposéb prowadzenia postepowania upadtosciowego nie musi by¢ ostateczny. Sad bowiem zmienia ten sposodb prowadzenia
postepowania z postepowania z mozliwoscig zawarcia ukfadu na postepowanie obejmujace likwidacje majatku upadtego, jezeli
nie doszto do zawarcia uktadu?.

W przypadku ogtoszenia upadtosci obejmujacej likwidacje majatku upadtego zarzad nad majatkiem upadtego przejmuje syndyk.
Syndyk po sporzadzeniu spisu inwentarza i sprawozdania finansowego na dzier poprzedzajacy ogtoszenie upadfosci albo po
ztozeniu pisemnego sprawozdania ogdlnego sedziemu-komisarzowi przeprowadza likwidacje masy upadtosci. Likwidacja moze
polegac w szczegdlnosci na sprzedazy przedsiebiorstwa upadtego w catosci lub jego zorganizowanych czesci, sprzedazy mienia,
sciggnieciu wierzytelnosci naleznych upadtemu i wykonaniu innych jego praw majatkowych albo na ich zbyciu. Sprzedawane
przedsiebiorstwo upadtego jest wolne od obcigzen. Sprzedaz mienia dokonywana jest w drodze przetargu albo aukcji, zgodnie
Z przepisami ustawy z 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny®.

Fundusze uzyskane z likwidacji masy upadtosci stuzg zaspokojeniu wierzytelnosci wedtug ustawowo okreslonych kategorii. Sumy
uzyskane ze sprzedazy mienia obcigzonego hipoteka, zastawem, zastawem rejestrowym, zastawem skarbowym i hipotekg mor-
sk sg przeznaczane na sptacenie wierzytelnosci, ktére byty zabezpieczone wyzej wymienionymi prawami (po potraceniu odpo-
wiednich kosztéw postepowania). Podziat funduszéw masy upadtosci nastepuje wedtug planu podziatu sporzgdzonego przez
syndyka. Po wykonaniu planu podziatu funduszéw masy upadtosci sad w postanowieniu stwierdza zakonczenie postepowania
upadtosciowego™.

Kolejnym, waznym aspektem prawa upadtosciowego jest struktura podmiotowa tego postepowania. Jesli chodzi o jednostki
biorace udziat w postepowaniu upadtosciowym?', to sprawy o ogtoszenie upadtosci sg rozpatrywane przez sad upadtosciowy (sad
rejonowy — sad gospodarczy) wiasciwy dla zaktadu gtdéwnego przedsiebiorstwa dtuznika. Sad upadtosciowy ogtasza upadtos¢ dtuz-
nika, zwotuje wstepne zgromadzenie wierzycieli, zatwierdza ukfad, wyznacza sedziego-komisarza, wyznacza oraz zatwierdza wyna-
grodzenie syndyka, nadzorcy sadowego i zarzadcy, rozpatruje zazalenia na orzeczenia i decyzje sedziego-komisarza. Po ogtoszeniu
upadfosci wszelkie czynnosci postepowania upadtosciowego, ktére nie naleza do wiasciwosci sadu, wykonuje sedzia-komisarz.
Kieruje on tokiem postepowania, nadzoruje czynnosci syndyka, nadzorcy sgdowego i zarzadcy, wskazuje czynnosci, ktore syndyk,
nadzorca sadowy albo zarzadca moze wykonywac tylko za jego zgoda, zwraca uwage na uchybienia popetnione przez syndyka,
nadzorce sadowego albo zarzadce oraz rozpatruje skargi na czynnosci komornika zwigzane z postepowaniem upadtosciowym.

W przypadku, gdy sad ogtosi upadtos¢ obejmujaca likwidacje majatku dtuznika, wyznacza sie syndyka. Zaréwno syndyk, jak i nad-
zorca sgdowy albo zarzagdca dokonujg czynnosci na rachunek upadtego, lecz we wtasnym imieniu. Syndyk zarzgdza majgtkiem
upadtego, zabezpiecza go przed zniszczeniem, uszkodzeniem lub zabraniem przez osoby postronne oraz przeprowadza likwidacje
tego majatku. Ponadto jest on zobowigzany zawiadomic o upadtosci tych wierzycieli, ktérych adresy s3 mu znane.

% Art. 267, 269, 270, 279, 285 oraz 287, ibidem.

% Art. 271, ibidem.

27 Art. 297, ibidem.

2% Art. 286, ibidem.

2 Art.57,306-308,311, 317 oraz 320, ibidem.

30 Art. 368, ibidem.

3 Art. 76, 150-153, 156, 160, 173, 176, 180-184, 191-213, ibidem.
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Jezeli sad ogtosi upadtos¢ z mozliwoscig zawarcia uktadu i ustanowi zarzad wiasny upadtego, powotuje nadzorce sadowego. Nad-
zorca sadowy kontroluje czynnosci upadtego oraz przedsiebiorstwo upadtego do czasu prawomocnego zatwierdzenia uktadu albo
zakonczenia postepowania w inny sposoéb. W sytuacji, gdy sad pozbawi upadtego zarzadu nad przedsiebiorstwem, powotuje sie
zarzadce. Zarzadca obejmuje zarzad nad masa upadtosci, zabezpiecza ja przed zniszczeniem, uszkodzeniem lub zabraniem przez
osoby trzecie, sporzadza spis inwentarza i sprawozdanie finansowe na dzieri poprzedzajacy ogtoszenie upadtosci oraz dokonuje
wszelkich czynnosci zarzadu zwigzanych z biezgcym prowadzeniem przedsiebiorstwa upadtego.

Do udziatu w postepowaniu upadiosciowym moze zosta¢ powotane zgromadzenie wierzycieli, ktére decyduje, czy przeprowadzi¢
postepowanie upadtosciowe z mozliwoscig zawarcia uktadu czy obejmujace likwidacje majatku upadtego. Ponadto zgromadzenie
wierzycieli podejmuje uchwaty, powotuje rade wierzycieli oraz wydaje opinie.

Jezeli zgromadzenie wierzycieli nie powotato rady wierzycieli, to sedzia-komisarz jest uprawniony do jej powotania. Rada wierzycieli
jest organem pomocniczym dla syndyka, nadzorcy sgdowego albo zarzadcy, kontroluje ich czynnosci, bada stan funduszéw masy
upadtosci, udziela zezwolenia na czynnosci, ktére moga by¢ dokonane tylko za jej zgoda oraz wyraza opinie na zadanie sedziego-
-komisarza, syndyka, nadzorcy sadowego albo zarzadcy.

Gtowna funkcja ustawy prawo upadtoiciowe i naprawcze jest ochrona prawna wierzycieli niewyptacalnego dtuznika. Stad w po-
stepowaniu upadtosciowym chronione sg ich prawa podmiotowe. Zgodnie z art. 189 ustawy Prawo upadtosciowe i naprawcze
wierzycielem jest kazdy uprawniony do zaspokojenia z masy upadfosci, chocby wierzytelnos¢ nie wymagata zgtoszenia. Jezeli
wierzyciel chce wzigc udziat w postepowaniu upadtosciowym, powinien zgtosic¢ swoja wierzytelno$¢ w oznaczonym terminie (nie
krétszym niz miesiagc, nie dtuzszym niz trzy miesigce), chyba ze jego wierzytelnos¢ nie wymaga zgtoszenia dla umieszczenia jej
na liscie wierzytelnosci (naleznosci ze stosunku pracy, roszczenia Funduszu Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych o zwrot
z masy upadtosci $wiadczerh Funduszu wyptaconych pracownikom upadtego)®?. Wpisanie wierzytelnosci na liste wierzytelnosci
daje prawo wierzycielom do udziatu w zgromadzeniu wierzycieli oraz radzie wierzycieli.

Wierzytelnosci, ktore podlegajg zaspokojeniu w postepowaniu upadtosciowym mozna umownie podzieli¢ na dwie grupy: (1)
wierzytelnosci upadtosciowe (powstate przed ogtoszeniem upadtosci) oraz (2) wierzytelnosci w stosunku do masy (powstate w za-
sadzie po ogtoszeniu upadfosci). Wierzytelnosci drugiej grupy nie wymagaja zgtoszenia i w zasadzie s zaspokajane jako roszczenia
pierwszej kategorii. Z kolei wierzytelnosci upadtosciowe sg zaspokajane w kolejnosci okreslonej przez ich przynaleznos¢ do danej
kategorii (Jakubecki, Zedler 2006, s. 687).

W przypadku upadtosci obejmujacej likwidacje majatku upadtego wierzyciele sg zaspokajani z sumy uzyskanej z likwidacji majatku
upadfego. Jezeli suma ta nie wystarcza na zaspokojenie wszystkich wierzycieli w catosci, wierzyciele danej kategorii sg sptacani
dopiero po spfaceniu w catosci wierzycieli poprzedzajacej kategorii (pod wzgledem kolejnosci zaspokajania roszczen). Z kolei, jesli
pozostata suma nie wystarcza na zaspokojenie w catosci wierzycieli w ramach danej kategorii, ich wierzytelnosci sg sptacane w tej
samej czesci®. Jezeli sad postanowit o przeprowadzeniu postepowania upadfosciowego z mozliwoscig zawarcia uktadu, wierzy-
ciele sg zaspokajani w drodze wykonania uktadu w sposdb w nim przewidziany (Jakubecki, Zedler 2006, s. 686). Ponadto zgodnie
z art. 93 prawa upadtosciowego i naprawczego dopuszczalne jest zaspokojenie wierzytelnosci upadtosciowej w drodze potracenia
z wierzytelnoscia upadtego, o ile obie wierzytelnosci istniaty w dniu ogtoszenia upadtosci. Jest to uprzywilejowany sposéb sptacenia
wierzycieli poza podziatem funduszéw masy.

Wszczecie postepowania upadtosciowego nie narusza praw wierzyciela wobec poreczyciela oraz wspétdtuznika upadtego. Za-
rowno poreczyciel, jak i wspdtdtuznik majg obowigzek sptaty dtugu upadtego na kazde zgdanie wierzyciela. Przystuguje im jednak
w tym zakresie roszczenie o zwrot sumy, ktdrg sptacili. Wierzytelno$¢ powstata z tego tytutu zostaje umieszczona na liscie wierzy-
telnosci w wysokosci, w jakiej poreczyciel lub wspétdtuznik zaspokoit wierzyciela®. Jedli chodzi o pozycje prawng cztonkéw wiadz,
ktérzy nie dotozyli nalezytej starannosci i za swoje dziatania mogg podlega¢ odpowiedzialnosci prawnej, to dtuznik, na ktérym
spoczywa obowiazek ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci i ktéry nie ztozyt go w terminie dwdéch tygodni od dnia, w ktorym
wystapita podstawa do ogtoszenia upadtosci, ponosi odpowiedzialnos¢ cywilng za szkode wyrzadzona wskutek nieztozenia wnio-
sku w wyzej wymienionym terminie®. Ponadto sad moze orzec na okres od trzech do dziesieciu lat zakaz prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej na wiasny rachunek oraz petnienia funkcji cztonka rady nadzorczej, reprezentanta lub petnomocnika w spétce han-
dlowej, przedsiebiorstwie paristwowym, spétdzielni, fundacji lub stowarzyszeniu. Taki zakaz orzeka sie w stosunku do osoby, ktéra
ze swojej winy nie ztozyta w terminie wniosku o ogtoszenie upadtosci, chociaz byta do tego zobowiazana, po ogtoszeniu upadtosci
nie wydata lub nie wskazafa majatku, ksiag handlowych, korespondencji lub innych dokumentéw upadtego, mimo iz zgodnie
Z ustawa spoczywat na niej taki obowigzek, po ogtoszeniu upadtosci ukrywata, niszczyta lub obcigzata majatek wchodzacy w sktad
masy upadtosci albo jako upadty w toku postepowania nie wykonata innych obowigzkéw przewidzianych ustawg, orzeczeniem

2 Art. 236-238, ibidem.

3 Art. 344, ibidem.

3 Art. 248 oraz 291, ibidem.
> Art. 21, ibidem.
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sadu albo sedziego-komisarza. Sad moze orzec wyzej wymieniona kare takze w stosunku do osoby, wobec ktérej juz co najmniej
raz ogtoszono upadtos¢ z umorzeniem diugéw po zakonczeniu postepowania albo ogtoszono upadtos¢ nie dawniej niz piec lat
przed kolejnym ogtoszeniem upadtosci®.

Karalne jest rowniez podawanie nieprawdziwych danych we wniosku o ogtoszenie upadtosci, w o$wiadczeniu o wszczeciu poste-
powania naprawczego albo podczas postepowania naprawczego (kara pozbawienia wolnosci od trzech miesiecy do lat pieciu).
Podobna kara grozi za niewydanie syndykowi catego majatku wchodzacego do masy upadtosci, ksigg rachunkowych lub innych
dokumentéw dotyczacych majatku upadtego oraz za nieudzielenie syndykowi lub sedziemu-komisarzowi informacji dotyczacych
majatku upadtego®.

1.4. Proces upadtosci - struktura czasowa

System prawny i instytucjonalny wywiera bardzo istotny wptyw na sprawnos¢/efektywnos¢ mechanizmow upadfosciowych, w tym
na ich koszty i czas trwania. Podkresimy, ze w przypadku istnienia bardzo szybko dziatajacych, tanich i w wysokim stopniu spetnia-
jacych potrzeby interesariuszy procedur upadtosciowych rola SWO jest zdecydowanie mniejsza. Bardzo waznym elementem jest
tu zwilaszcza czas i,struktura” postepowania upadtosciowego, gdyz SWO zawsze charakteryzuja sie okreslonym horyzontem pre-
dykcji zagrozen, a scislej — pewnym przedziatem czasowym skutecznego ostrzegania. Z jednej strony systemy te cechuje bowiem
pewna inercja pomiedzy sygnatem wejscia i komunikatem ostrzegawczym, ale z drugiej — ograniczona perspektywa racjonalnego
przewidywania. Tu — poprzez identyfikacje poszczegdlnych etapdw procesu upadtosci — okreslimy rowniez horyzonty czasowe,
w ramach ktérych uzyteczne mogg by¢ systemy SWO.

Podstawowe etapy procesu upadtosci przedstawia rysunek 1.2%. Wyrdzniono na nim dwie perspektywy: osie czasu interesariuszy
zewnetrznych oraz wewnetrznych. Podkresimy, ze podstawowymi interesariuszami zewnetrznymi w analizie upadtosci sg wierzy-
ciele firmy. Analiza nasza pokaze jednak, ze moga by¢ nimi takze potencjalni inwestorzy, wiadze publiczne etc.
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Rys. 1.2. Struktura czasowa procesu upadtosci a skutecznos¢ SWO

Zrédlo: opracowanie wiasne.

% Art. 373, ibidem.

¥ Art. 522-523, ibidem.

3% W literaturze czesciej mozna spotkac klasyfikacje oparte na,stopniu zaawansowania choroby’, czyli mozliwosci odwrdcenia/unikniecia samej
upadtosci. Podejscie takie znajdujemy np. w klasycznej pracy Fitzpatrica (por. Fitzpatrick 1934, za: Hall 2002).
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Punktem poczatkowym procesu jest zbidr zdarzen inicjujacych w przedsiebiorstwie procesy, ktérych skutkiem moze by¢ upa-
dfos¢. Okres, w ktérym zdarzenia te wystepuja i zaczynajg istotnie oddziatywac na sytuacje przedsiebiorstwa nazwiemy okresem
kontaminadji (zarazania).

Odnosnie do tego procesu warto zauwazyc, ze czas jego trwania moze byc rézny, tak jak i rodzaj bodzcow wywotujgcych problemy
przedsiebiorstwa. W ramach naszego schematu przedstawilismy w celach ilustracyjnych trzy mozliwosci: zdarzenie szokowe (nega-
tywny bodziec o duzej skali w krétkim czasie), problem systematyczny (wyrazny trend o réznym nachyleniu) oraz proces wstrzasow
(wahania o réznych kierunkach, jednak negatywnej tendencji). Jest oczywiste, ze skutki pierwszego z nich mogg by¢ szybciej
odczuwalne i wyraZniejsze niz ostatniego, w ktérym okresy pogorszenia moga by¢ przeplatane okresami poprawy sytuacji. W rze-
czywistosci takich schematéw zdarzen prowadzacych do problemdéw firmy moze by¢ wiecej (por. Crutzen 2009; Lukason 2012).

Kolejnym etapem jest okres inkubacji. W tym czasie w firmie ujawniaja sie skutki zdarzenia wywotujacego jej problemy finansowe.
To moze by¢ dosc ztozony proces. Istnieje bowiem wiele potencjalnych czynnikow, ktére majg wptyw na szybkos¢ i ,wyrazistos¢”
identyfikacji przez przedsiebiorstwo powstatych zagrozen. Niektére z przyczyn moga mie¢ charakter czysto techniczny i by¢ zwigza-
ne np. z dziataniem systemow finansowo-ksiegowych dostarczajacych czes¢ danych sprawozdawczych z opdZznieniem. Na drugim
kraficu sg natomiast niektére zagrozenia, ktdére mogg sta¢ sie widoczne dopiero na tle pdzniejszych informacji zewnetrznych, np.
makroekonomicznych, dotyczacych wynikow ekonomicznych konkurencji etc. W przypadku ztych wiadomosci znaczaca role moga
tez odgrywac procesy o charakterze psychologicznym i socjologicznym, funkcjonujace w ramach modeli etycznego behawioralne-
go przedsiebiorstwa. Mozna tu wymieni¢ catg palete zachowan, jak préby tuszowania pewnych faktéw, lek przed przekazywaniem
takich informadji przetozonym etc. Jesli chodzi o okresy kontaminadji i inkubacji, zauwazmy tez, ze moga one nakfadac sie na siebie.
Co wiecej, pewne dziatania podejmowane w okresie inkubacji same moga by¢ przyczyng dodatkowych ktopotow przedsiebiorstwa.
Etapem koncowym okresu inkubacji jest stan, w ktorym decydenci w przedsiebiorstwie posiadajg dostateczng wiedze na temat

faktycznych trudnosci firmy i ich skali.

Kolejna faza jest okres adaptacji/naprawy. Obejmuje on dziatania prowadzone przez wiascicieli i menedzeréw przedsiebiorstwa,
ktérych celem jest proba rzeczywistego rozwigzania jego problemow. Moga zatem byc¢ podejmowane zaréwno kroki o charakterze
wewnetrznym (np. redukgcja kosztdw, zmiana struktury produkcji, nowe inwestycje etc), jak i wewnetrznym, polegajace zwykle na
pozyskaniu dodatkowego kapitatu czy porozumieniu sie z wierzycielami.

Szczegdlne konsekwencje dla sprawnosci i czasu procedur upadtosciowych odgrywaja dziatania, ktérych celem jest,zakup czasu'”.
Istnieje sporo analiz dotyczacych tych zachowan, ale wiekszo$¢ sprowadza sie do dziatar zilustrowanych na rysunku 1.3.

Zatézmy mianowicie, ze przedsiebiorca w chwili T = 0 dokonat inwestycji | sfinansowanej dtugiem D, sptacanym w okresach 1
—w kwocie D1 oraz 2 w kwocie D2 (pomijamy oprocentowanie). W chwili tej okazuje sie, czy efekt prowadzonej dziatalnosci go-
spodarczej po tym okresie X1 umozliwia sptacenie wymagalnego w tym czasie zadtuzenia D1 (X1>D1 z prawdopodobierstwem
p), czy tez nie jest to mozliwe (X1 =0 z prawdopodobieristwem 1-p). W przypadku, jesli sptata zobowigzan jest mozliwa, dziatanie
firmy jest kontynuowane do chwili T = 2, przy czym ostateczny jej rezultat w tym okresie X2 zalezy od czynnikéw znanych jedynie
przedsiebiorstwu i moze ksztattowac sie na poziomie X2H w przypadku sukcesu i dobrych warunkéw prowadzenia biznesu oraz
H2L — jedli inwestycja zakonczy sie sukcesem, ale warunki gospodarowania beda niekorzystne. Inwestycja moze tez zakoriczyc sie
porazka projektu (bez utraty ogélnosci rozwazarn mozemy zatozy¢, ze zysk wynosi wowczas 0). Przyjmijmy tez, ze jedynie w przy-
padku zyskow X2H mozliwe jest sptacenie zobowigzan firmy (X2H>D). W chwili T = 0 pomiedzy wierzycielem a przedsiebiorcg
wystepuje symetria informacji. Natomiast w chwili T = 1 wierzyciel nie zna ostatecznego efektu inwestycji w chwili T2.

Zastanowmy sie nad mozliwym postepowaniem przedsiebiorcy w sytuacji, gdy w chwili T = 1 nie ma on mozliwosci uregulowania
wierzytelnosci D1. Do dyspozycji sg wowczas dwie opcje. Po pierwsze przedsiebiorca moze ,poddac sie”i zgtosi¢ wniosek o upa-
dtosc. Po drugie moze prébowac podjac negocjacje z wierzycielami w celu zawarcia uktadu. Okres tych negocjacji rozcigga sie
miedzy punktamiT =1 orazT = 1.5. Zauwazmy, ze z punktu widzenia przedsiebiorcy negocjacje te moga mie¢ dwie konsekwencje:
(1) moga zaowocowac uktadem, (2) jesli nawet nie zakoriczg sie one porozumieniem uktadowym, to do chwili T = 1,5 moga poja-
wic sie wyjatkowo korzystne dla firmy okolicznosci, w rezultacie ktorych stanie sie ona wyptacalna (z prawdopodobienstwem w).
Oczywiscie moze by¢ rowniez i tak, ze sytuacja firmy skomplikuje sie juz na tyle, iz stanie sie ona definitywnie niewyptacalna
(Y<K+D, gdzie K oznacza koszty bankructwa). Nalezy zaznaczy¢, ze jesli prawo upadtosciowe dziata tak, iz w przypadku bankruc-
twa wiasciciel nie dostaje niczego, jest zawsze zainteresowany prowadzeniem tych negocjacji — bo albo unika bankructwa, albo
opdznia jego moment.

Z kolei dla wierzyciela tez istnieja korzysci z prowadzenia w okresie od T= 1 do T = 1,5 negocjacji z dtuznikiem. Negocjacje takie
powodujg mianowicie zmniejszenie asymetrii informacji pomiedzy tymi dwoma podmiotami tak, ze wierzyciel uzyskuje dodatkowg
wiedze na temat faktycznych wynikow przedsiebiorstwa w okresie T = 2. Jesli wiedza ta pozwala wierzycielowi przewidywac, ze
firma uzyska wynik X2H, to wie on, iz uktad umozliwi odzyskanie w catosci dtugu. Jest to kuszaca alternatywa wobec wkroczenia
na sciezke zgtoszenia wniosku o upadtos¢, bo zazwyczaj prawdopodobieristwo w jest niewielkie. Warto podkresli¢, ze mozliwosé
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i czas prowadzenia przez wierzyciela negocjacji z dtuznikiem zaleza m.in. od pozycji tego ostatniego®. Oczywiscie dana strategia
zalezy tez od konkretnych prawdopodobienstw na tym rysunku.
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Rys. 1.3. Postepowanie dtuznika w okresie zagrozenia upadtoscia

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie Sautner, Valdimirov 2013.

Reasumujac, w okresie adaptacji moze dochodzi¢ do réznego typu interakcji pomiedzy wierzycielami i dtuznikami, przy czym nie
zawsze jest to proces sprzyjajacy efektywnosci procedur upadtosciowych. W okresie od T=1do T = 1,5 dtuznik moze bowiem
wykazywac wiele zachowan o wyraznie negatywnych skutkach z punktu widzenia dobrobytu spotecznego. Mozna tu wymienic
m.in. sktonno$¢ do prze- lub niedoinwestowania. O skutkach tych dziatan szerzej piszemy w rozdziale 4.

Jedli wynikiem powyzszych negocjacji nie jest zawarcie uktadu, to nastepuje zgtoszenie wniosku o upadtos¢. Jak wiemy, w Polsce
moze to uczynic¢ dtuznik (w ciggu dwdch tygodni od punktu® T = 1,5) lub wierzyciel (w zasadzie od chwili T = 1). Po tym zgtoszeniu
sad w ciggu ok. 2 miesiecy (termin jedynie instrukcyjny w naszym prawie upadfosciowym) wydaje postanowienie o ogtoszeniu
upadtosci i jej formie. W ramach postepowania mozliwe s3 réwniez dziatania odwotawcze, ktére trwajg ok. miesigca. Teoretycznie
wiec w ciggu trzech miesiecy od zgtoszenia wniosku o upadtos¢ nastepuje prawomocne postanowienie w tej materii.

Jesli przyjrzymy sie rysunkowi 1.2, to mozna zauwazyc, ze istniejg co najmniej cztery uzyteczne horyzonty ostrzegawcze systemu
SWO. Pierwszy horyzont H1 moze by¢ zaletag SWO ze wzgledu na mozliwos¢ skracania okresu inkubacji. Czesto ztozone i niejasne
procedury wewnetrzne firmy mozna bowiem zastapi¢ oceng skutkdw szokdw wystepujacych w okresie kontaminacji — wykorzy-
stujac publicznie dostepne narzedzia. Taka mozliwos¢ jest atrakcyjna rowniez dla interesariuszy zewnetrznych. W ich przypadku
dtugosc¢ okresu inkubacji zalezy m.in. od efektywnosci rynkéw, ktérg SWO tez moze istotnie poprawiac. Nalezy tez zaznaczy¢, ze
podstawg wykorzystywanych w ramach ISR rozwigzan jest ich publiczny charakter. Narzedzia te charakteryzuja sie zreszta nie tylko
powszechng dostepnoscia. Poszczegdlne funkcje predykcyjne sg bowiem publikowane i moga by¢ stosowane przez kazdego
interesariusza.

Zalety SWO utrzymuija sie réwniez wowczas, gdy horyzont ostrzegania wydtuza sie do H2. W takim przypadku rozwigzania SWO
moga byc¢ bardzo pomocne w procesie okreslania prawdopodobieristw na rysunku 1.2, co zdecydowanie racjonalizuje te proce-
dury.

3 Moze by¢ dtuzszy w przypadku, jesli dtuznik jest np. gtéwnym odbiorcg produktéw wierzyciela.
0 Nalezy podkresli¢, ze identyfikacja sytuacji, w ktérej nalezy uznac to dziatanie za bezwzglednie wymagane przez prawo jest w praktyce trudna.
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Oczywiscie bardzo uzyteczne s tez horyzonty H3 oraz H4, przy czym nalezy w tym przypadku wskazac zwtaszcza na interesariuszy
z sektora publicznego. Wsréd zalet mozna wymieni¢ m.in.
w Polsce bardzo duzo bankructw odbywa sie w trybie pozasagdowym,; system ostrzegania nawet z horyzontem dtuzszym niz
H4 jest wiec cennym zrodtem wiedzy o skali zjawiska;
informacje z KRS sa rozproszone i cho¢ jednostkowo pojawiaja sie one z niewielkim opdZnieniem w stosunku do czasu wy-
dawania postanowien, to uzyskanie zagregowanych danych nie jest tu tatwe;
polskie prawo dopuszcza sytuacje:,zbyt biedny, by zbankrutowac”; wprawdzie wiec czes¢ procedur upadtoéciowych wchodzi”
do systemu sadowego, ale tez z niego ,wypada”bez adekwatnego do sytuacji ekonomicznej tych podmiotow rozstrzygniecia;
w kazdym systemie upadtosciowym potrzebne sg narzedzia weryfikacji jakosci funkcjonowania tego systemu; potrzebne
sg m.in. oceny tego, czy system prawidtowo klasyfikuje przedsiebiorstwa jako nieupadte, upadte w sensie ekonomicznym
i jedynie finansowym,
narzedzie SWO moze by¢, chocby z powyzszego powodu, przydatne w pracy samych sadéw, zwiaszcza w okresie rozcigga-
jacym sie pomiedzy H3 a H4.

Reasumujac, zdecydowanie wida¢, ze obszar zastosowan SWO moze by¢ szeroki — nawet przy zréznicowanych horyzontach sku-
tecznego ostrzegania.






Piotr Adam Boguszewski, Jarostaw Kaczmarek, Konrad Kolegowicz, Pawet Krzemiriski

Rozdziat 2
POMIAR SKALI UPADLOSCI W GOSPODARCE

2.1. Wprowadzenie

Jednym z podstawowych warunkéw budowy systemu wczesnego ostrzegania jest kwantyfikacja stopnia zagrozenia upadtoscia.
W przypadku zjawisk o niewielkim zakresie i/lub skali oddziatywania koszty SWO moga bowiem by¢ nieadekwatne do potencjal-
nych korzysci. Pomiar skali upadtosci w gospodarce jest wiec jednym z kluczowych zadan projektu ISR, a celem niniejszego roz-
dziatu jest dostarczenie zaréwno koncepcji pomiaru — definicji, narzedzi oraz wiedzy na temat metadanych odnosnie do pomiaru
upadtosci, jak i podstawowych informacji dotyczacych natezenia zjawiska.

Nasze rozwazania rozpoczniemy od analizy zrédet danych dotyczacych upadtosciiich jakosci. Pokazuje ona, ze nie jest to zadanie
tatwe, poniewaz w Polsce brak jest oficjalnych i jednoczesnie kompleksowych baz danych na ten temat. Sytuacja ta czesciowo
wynika z przyczyn obiektywnych, ktére wystepuja i w innych krajach — w zakresie demografii przedsiebiorstw jest wiecej poten-
cjalnych standw firmy niz jedynie jej narodziny, okres aktywnosci oraz smierc. W pewnym stopniu jest tez jednak wynikiem braku
centralizacji, a przynajmniej zbyt stabej harmonizacji tych Zrédet w Polsce. W efekcie najpetniejszy obraz demograficzny polskich
firm dotyczy zjawisk wpiséw i skreslen z rejestru przedsiebiorstw, przy czym z kilku powoddéw, omdwionych ponizej, skreslen tych
nie mozna utozsamiac¢ z upadtosciami.

Trudne jest takze tworzenie miar wzglednych upadfosci, tzn. odnoszacych skale zjawiska do wielkosci populadji, ktérej ono dotyczy.
Istnieje kilka przyczyn tego problemu, ale dwie wydajg sie kluczowe. Po pierwsze w polskim systemie prawnym przez dtugi czas
nie byfa dostatecznie dobrze uregulowana kwestia aktualizacji bazy danych demograficznych o firmach — REGON. Zjawisko to
w szczegolnosci dotyczyto mniejszych, jednoosobowych firm. Po drugie dla duzej grupy przedsiebiorstw postepowanie sadowe
nie jest dominujaca metoda rozwiazywania problemaow finansowych. W rezultacie miary wzgledne upadtosci moga by¢ w Polsce
silnie obcigzone.

W tym rozdziale pokazujemy takze, ze trudno jest skonstruowac miedzynarodowe statystyki upadtosci, w ktérych spetniony bytby
warunek poréwnywalnosci. Polska na tle wiekszosci tego typu zestawien wyglada korzystnie, jesli chodzi o skale upadtosci. Blizsza
analiza pokazuje jednak, Ze taki wniosek moze by¢ mylacy.

Istotne problemy zwigzane z uzyskaniem wiarygodnych i poréwnywalnych danych dotyczacych upadtosci sa nie tylko wyzwaniem
stojagcym przed SWO. Paradoksalnie sg one tez powodem, dla ktérego wyniki analiz upadtosci w gospodarce moga czesciowo
kompensowac powyzsze problemy. W niniejszym rozdziale omdwiono niektére szacunki dotyczace skali tego zjawiska oparte na
metodyce dostarczanej przez ISR.

2.2. Demografia przedsiebiorstw - zrédta i jakos¢ danych

Jedna z podstawowych, oczekiwanych cech systemow wczesnego ostrzegania przed upadfoscia jest ich zdolno$¢ do petnej,
szybkiej i precyzyjnej identyfikacji zjawiska,zgondw" przedsiebiorstw. Wyprzedzajacy charakter tych systemow sprawia, ze dla ich
wiasciwego dziatania konieczna jest tez okreslona, dodatkowa wiedza, pozwalajaca analizowac przyczyny tych zdarzen i w efekcie
— prognozowac je. Bardzo waznym elementem SWO sg wiec réznego typu bazy danych demograficznych, charakteryzujacych
przebieg cyklu zycia przedsiebiorstw: ich narodziny, rozwaj i $mier¢ oraz mozliwosé taczenia' tych baz z zestawami danych stricte
ekonomicznych, determinujgcych gospodarcze powody okreslonych zdarzen w tym systemie. Niestety krétki przeglad problema-
tyki dotyczacej Zrodet danych o przedsiebiorstwach niezbednych do budowy sprawnego SWO o takim przeznaczeniu musimy
rozpoczac¢ od stwierdzenia, ze wystepuje tu wiele istotnych problemdw i ograniczen, ktére same w sobie stajg sie jednym z wyzwar
stojacych przed tym systemem. Zobaczymy bowiem, ze bazy demograficzne sg ztozonym systemem, ktérego jakosc¢ zalezy (przy-
najmniej obecnie w warunkach polskich) od wzajemnego wspétdziatania kilku rejestrow i innych podsystemow. Dziatanie catego
tego mechanizmu w aspekcie formalnym jest regulowane przez rozbudowany i skomplikowany zespét réznych aktow prawnych,
ktére niekoniecznie sg spojne. W wymiarze praktycznym, nawet przy najlepszych regulacjach prawnych, na sprawnosc tego syste-
mu wptywa wiele czynnikow o charakterze socjologicznym, m.in. zwigzanych z postawami biznesu wobec obowigzkéw informa-
cyjnych, w tym dostarczania aktualnych i rzetelnych danych na temat aktywnosci gospodarczej czy postawami przedstawicieli tej

' Jeszcze wygodniejszym rozwigzaniem bytaby integracja bazy metryk demograficznych z odpowiednim zestawem danych ekonomicznych,
w tym finansowych, dotyczacych przedsiebiorstw w stanie zagrozenia juz na poziomie systemu. Takie rozwigzanie moze byc¢ jednak trudne
w realizacji i kosztowne.
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grupy wobec samego problemu upadtosci. Katalog trudnych do rozwigzania spraw cechuje tu zreszta permanentnosc i ponadna-
rodowy charakter, gdyz na podobne problemy zwracano uwage niemal 30 lat temu, np. w USA (Sulivan, Warren i in. 1987).

Gdyby z kolei za miare aktualnej jakosci i miedzynarodowej poréwnywalnosci danych demograficznych przyja¢ zakres informacji
publikowanych na ten temat przez Eurostat, obraz tez nie bytby budujacy. Dane dotyczace zgondw przedsiebiorstw sg bowiem
obecnie (2014 r.) dostepne za okres od 2008 r. do 2011 r.i to tylko dla 24 z 29 krajow objetych t3 sprawozdawczoscia. W dodatku
wszystkie dane za 2011 r. s3 oznaczone jako wstepne i/lub estymowane. Jest rowniez widoczne, Ze fatwiej zbiera¢ dane dotyczace
narodzin firm, gdyz w tej samej bazie zawarte sg te informacje juz od 2004 r. Tak duze opdzZnienia i tak krotkie szeregi czasowe
dowodzya, ze przydatnos¢ danych z tego zrédfa z punktu widzenia budowy SWO jest bardzo ograniczona. Istnieje zreszta wiele
powoddw, dla ktérych budowa miedzynarodowych baz danych demograficznych, zwtaszcza odnosénie do statystyki,zgonow”
przedsiebiorstw, moze by¢ bardzo trudna (por. de Koning 1998).

Ogolng ocene zakresu i jakosci danych demograficznych dla przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce zaczniemy od krotkiego
omaéwienia kluczowych Zrédet tych danych w naszym kraju. W warunkach polskich podstawowg urzedowg baza dotyczacg demo-
grafii przedsiebiorstw jest system REGON — Krajowy Rejestr Urzedowy Podmiotéw Gospodarki Narodowej. Jest on utworzony na
podstawie art. 41 ustawy o statystyce publicznej (Dz.U.z 1999 r,, Nr 69, poz. 763), a jego zadaniem jest m.in. dostarczanie ogdlnej
i spdjnej charakterystyki dziatajacych u nas podmiotéw gospodarczych w podstawowych przekrojach klasyfikacyjnych. Sg to m.in.
informacje dotyczace:

nazwy i lokalizacji podmiotu,

jego formy prawnej i formy wiasnosci,

wykonywanej dziatalnosci,

daty powstania podmiotu, rozpoczecia dziatalnosci, zawieszenia i wznowienia dziatalnosci, wpisu do ewidengji lub rejestru,

zakonczenia dziatalnosci albo skreslenia z ewidencji lub rejestru, wpisu oraz skreslenia z rejestru podmiotow,

przewidywanej liczby pracujacych.

Zasilanie tego systemu opiera sie przede wszystkim na formularzach RG-1 i RG-2 raportujacych zdarzenia rejestracji i skreslenia
podmiotu z ewidencji, przy czym w procesie tym istotne jest powigzanie rejestru REGON z innymi rejestrami, gtdwnie z systemami
CEIDG (Centralnej Ewidencji i Informacji o Dziatalnosci Gospodarczej) oraz KRS (Krajowym Rejestrem Sgdowym). Rejestr CEIDG
zawiera m.in. dane dotyczace spétek cywilnych, za$ KRS — handlowych.

Jedynie w sprawozdaniu RG-1 wystepuje pole informacyjne dotyczace stanu aktywnosci prawnej i ekonomicznej podmiotu, w tym
dziatar zwigzanych z jego likwidacja lub upadtoscia. W sprawozdaniu RG-2 informacja na ten temat jest nieobecna, przy czym na
jego podstawie nie mozna precyzyjnie okreslic¢ i innych, wspomnianych powyzej, kategorii zdarzert demograficznych bedacych
przyczyna wyrejestrowania podmiotu. W swietle obowiazujacych przepiséw doptyw informacji do systemu REGON ma charakter
ciggly i w zwigzku z tym teoretycznie powinny to by¢ dane charakteryzujace sie dobrym stopniem aktualnosci. Podkreslmy tez, ze
funkcjonowanie rejestréw statystyki publicznej jest regulowane pewnymi naczelnymi zasadami (European Communities 2003),
w ramach ktérych pojecie zmiany praktycznie sprowadza sie do kwestii tzw. administracyjnej zmiany, nie zawsze zgodnej z faktycz-
ng zmiang (np. sytuacji ekonomicznej podmiotu). Z tego tez powodu zbiér REGON, wprawdzie bardzo cenny z punktu widzenia
analiz demograficznych firm, wykazuje sie istotnymi ograniczeniami, jesli chodzi o mozliwosci adaptacji do systemow SWO.

Warto takze zauwazy¢, ze GUS zbiera informacje na temat stanu aktywnosci ekonomicznej i prawnej réwniez w innych sprawoz-
daniach — np. w F-02, SP oraz SP-3 (w wezszym zakresie). Sa to kompleksowe (w znaczeniu opisanym w przypisie 1) Zzrédta danych
o charakterze réwniez demograficznym, ale jedng z ich wad jest niska czestos¢ aktualizacji (roczna). Z punktu widzenia badania
Zjawiska upadtosci jest to spore ograniczenie i z tego powodu rozwaza sie mozliwos¢ wykorzystywania danych dostepnych z wiek-
sz czestoscia (Chava, Jarrow 2004). Mankamentem jest tez do$¢ duze opdZnienie zwigzane z udostepnianiem tych informacji
(siegajace trzech kwartatow, liczonych od korica roku kalendarzowego, za ktéry sprawozdania sg przygotowywane). Nalezy takze
pamieta¢ o konsekwencjach funkcjonowania przepiséw dotyczacych ochrony informacji jednostkowych w systemie statystyki
publicznej — dane te na poziomie indywidulanym w zasadzie nie moga by¢ udostepniane.

Relatywnie bogatym i obszernym zbiorem informacji, rowniez demograficznych, uwzgledniajacych czesc potrzeb wynikajacych
z ewentualnego ich zastosowania w SWO, jest baza danych KRS (Dz.U.z 2011 r, Nr 273, poz. 1616), w funkcjonalnej formie wyste-
pujaca jako Centralna Informacja KRS. Rejestr ten mozna nawet uznac za podstawowy — jesli zjawisko upadtosci bedziemy interpre-
towac w znaczeniu stricte prawnym. Jest to zintegrowany system elektroniczny, w ktérym w szczegdlnosci znajduja sie informacje
dotyczace: sposobu powstania spotek, ich kapitatu, ogtoszenia upadtosci, zakoriczenia postepowania upadtosciowego (jego formy,
daty), zawieszenia i wznowienia dziatalnosci gospodarczej, likwidacji podmiotu, zalegtosci podatkowych, przeterminowanych wie-
rzytelnosci. Baza rejestrowa zawiera takze informacje o charakterze stricte finansowym, o jakich mowa w ustawie o rachunkowosci,
m.in. w art. 69 w zakresie wyszczegolnionym w art. 64 tej ustawy (Dz.U.z 1994 r, Nr 121, poz. 591). Biorac pod uwage ograniczenia

2 Zakres danych zalezy od rodzaju przedsiebiorstwa.
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w dostepie do danych jednostkowych GUS, KRS moze by¢ podstawowym Zrédtem publicznie dostepnych informacji, w ktérych
na poziomie poszczegodlnych rekorddw potaczone sa dane demograficzne z ekonomicznymi. Dla uzytkownika zewnetrznego tego
systemu praktycznym problemem moze by¢ koniecznos¢ ,recznego” odtwarzania tej bazy na podstawie dostepnych publicznie
informacji. Warto jednak pamietac, ze informacje dotyczace upadfosci na podstawie orzeczer saddéw moga by¢ dostepne z opdz-
nieniami wynikajacymi m.in. z prawa upadtosciowego. Problem ten jest nieco szerzej omoéwiony w podrozdziale 1.3.

Znacznie skromniejszy zakres informacji, z naszego punktu widzenia, jest gromadzony w ramach bazy CEIDG. Formularz CEIDG-1,
zawiera bowiem jedynie dane dotyczace: rozpoczecia dziatalnosci, jej zawieszenia i wznowienia oraz wykreslenia wpisu z bazy.
W efekcie mozna uwaza¢, ze w przypadku spétek handlowych posiadamy szerszy zaséb informacji demograficznych niz w odnie-
sieniu do spétek cywilnych. Te ostatnie sg zwykle mniejszymi podmiotami, dlatego tez oznacza to, ze przynajmniej w Polsce zakres
danych demograficznych dotyczacych sektora MSP jest gorszy niz w przypadku duzych przedsiebiorstw.

Mimo istnienia kilku rejestréw zawierajgcych informacje na temat zdarzert demograficznych w przedsiebiorstwach charaktery-
styczne jest to, ze zaden z podmiotow je prowadzgcych nie udostepnia danych ,sfokusowanych” na kwestiach upadfosci firm.
W szczegdlnosdi, jesli chodzi o dane GUS, to zbiorcza publikacja demograficzna obejmuje jedynie informacje na temat standw,
rejestracji i skreslert podmiotow w réznych przekrojach (GUS Zmiany strukturalne... 2013). Obok wspomnianych powyzej oficjalnych
baz danych demograficznych przedsiebiorstw istniejg oraz sg rozwijane i inne budowane m.in. przez firmy konsultingowe, banki,
organizacje przedsiebiorcow etc. Bazy te sg zasilane danymi pochodzacymi zaréwno z réznych ,fragmentéw” baz oficjalnych, jak
i w oparciu o wiasne badania i analizy wynikajace ze specyficznych potrzeb tych instytucji. S to czesto cenne zbiory danych, przy
czym zrédtem ich wartosci dodanej jest przewaznie rowniez to, ze taczg i strukturyzuja informacje pochodzace z réznych zrédet
oficjalnych, a takze konwertuja do postaci elektronicznej dane bazowe, czesto wystepujace w postaci informacji tekstowych lub
mato wygodnych danych elektronicznych.

Gdyby teraz pokusic sie o prébe oceny krajowych rozwigzan, to trzeba zauwazy¢, ze wiele cech tych baz danych demograficznych
nie wynika jedynie z konkretnych rozwiazan przyjetych w Polsce. Mamy tu do czynienia réwniez z pewnymi zjawiskami uniwer-
salnymi. Przede wszystkim nalezy odnotowac, ze prowadzenie baz danych demograficznych przedsiebiorstw jest pod pewnymi
wzgledami znacznie bardziej ztozone niz w przypadku ,zwyktej” demografii. O ile bowiem w tym drugim przypadku mamy do
czynienia zasadniczo z trzema stanami podmiotéw — narodzinami, zyciem i $miercia, o tyle standw bytowania przedsiebiorstw
jest zdecydowanie wiecej. Wedtug zalecert metodycznych Eurostatu i OECD (Eurostat-OECD 2007) nalezy wyrézni¢ az 13 rodza-
jow zdarzers demograficznych®; z ktérych 10 moze mie¢ wptyw na wpisy lub/i skreslenia podmiotéw w tego typu rejestrach.
Sprawa dodatkowo komplikuje sie, jesli bedziemy pamietac o réznicach pomiedzy skresleniem okreslonego podmiotu z rejestru
(firm aktywnych) a jego faktyczna,smiercia” Trudno bowiem za takie zdarzenie uzna¢ np. przejecie przedsiebiorstwa skutkujace
wprawdzie ,zniknieciem”z bazy, ale przeciez nie likwidacjg jego zasobow. Kolejnym elementem utrudniajagcym ocene statusu
demograficznego przedsiebiorstwa jest to, ze w przypadku firm niejednokrotnie obserwujemy zjawisko zawieszania dziatalnosci.
Zawieszenie takie nie musi jednak wynikac z probleméw ekonomicznych. Jego gtéwnym powodem mogga by¢ okolicznosci o cha-
rakterze sezonowym (np. firmy turystyczne nad morzem w okresie zimowym), przerwanie dziatalnosci gospodarczej z powodu
koniecznosci uzyskania lub aktualizacji koncesji etc. Powstaje zatem praktyczne pytanie, jak odrézniac przejsciowe zawieszenie
dziatalnosci od trwatego w sytuacji, gdy nie wszystkie podmioty wiasciwie realizujg obowigzek aktualizacji takich danych w tych
systemach? Mozna oczywiscie pomyslec o réznego typu rozbudowanych procedurach uzupetniajgcych, wymuszajacych zbieranie
z duzg czestoscig i w szerokim zakresie danych o sytuacji ekonomicznej podmiotow. Rozwigzanie takie bytoby jednak kosztowne
i ucigzliwe, w tym dla samych przedsiebiorcow i nie ma pewnosci, ze bardziej skuteczne od juz istniejgcych rozwiazan prawnych.
W rezultacie czesto fatwiej w tego typu rejestrach postugiwac sie zasada, ze np. dopiero dwuletni (lub dtuzszy) okres nieaktywnosci
firmy moze by¢ potraktowany jako jej,smier¢”w systemie* (Dz.U.z 1997 r, Nr 121, poz. 769 oraz Dz.U. z 2004 r,, Nr 173, poz. 1807).
Z punktu widzenia SWO powyzsze podejécie ma jednak oczywiste wady — cze$¢ istotnych dla dziatania tego systemu zdarzen moze
by¢ w nim odnotowywanych z duzym opdznieniem i nawet pewng uznaniowoscia.

Druga, rownie wazng i czesciowo zwigzang z powyzsza grupg problemdw jest wieloznaczno$é samego pojecia upadtosci. Z jed-
nej strony mozemy mysle¢ o czysto prawnym rozumieniu tego zjawiska. W takim przypadku najlepszym jego opisem moga by¢
bazy danych oparte na rejestrach sadowych (typu KRS). Musimy jednak pamietac, ze np. polskie prawo upadtosciowe wyklucza
mozliwos¢ ogtoszenia upadtosci w sytuacji, gdy podmiot jest,zbyt biedny, aby upas¢”. Z drugiej strony istnieje wiele sytuacji,
w tym zwtaszcza w grupach firm matych, gdy rezygnuje sie z prawnej procedury upadtosci, a podmiot dokonuje samolikwidacji.
Niejednokrotnie jest to wrecz,cicha $mier¢”— o ktérej nieco wiecej piszemy ponizej — polegajaca na tym, ze w rejestrach nie znaj-
dziemy informacji bezposrednio wskazujgcych na taka decyzje. Gdyby wiec rozumiec upadtos¢ szeroko, to rozmiary i inne charak-
terystyki tego zjawiska przyblizatyby bazy typu REGON. W tym jednak przypadku dysponujemy ogdélniejszg informacjg o skresleniu

3 Mozna wymieni¢ m.in. takie zdarzenia, jak utworzenie podmiotu, jego likwidacje, podziat, fuzje czy przejecie przez inny podmiot etc.

* W Polsce w ramach rejestru KRS stosowne postepowanie weryfikujace wszczyna sie po 24 miesigcach, w oparciu o art. 20d ustawy o Krajowym
Rejestrze Sadowym. Regulacje prawne przewidujg tez w okreslonych przypadkach limity dtugosci okreséw zawieszenia (por. np. art. 14a usta-
wy 0 swobodzie dziatalnosci gospodarczej).
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podmiotu. Oczywiscie nie musi to by¢ tozsame z jego upadtoscia, a w wielu systemach konsekwentnie prébuje sie uwzgledniac te
réznice w budowie wskaznikéw upadtosci (The Dun & Bradstreet Corporation 1997). Widzimy zatem, Ze petne dane o upadfosciach
faktycznie lezg gdzies pomiedzy” bazami KRS a REGON.

Dotychczasowe rozwazania pokazuja ponadto, ze jakos¢ danych demograficznych o przedsiebiorstwach w duzym stopniu zale-
7y od postawy samych firm wobec obowigzku rzetelnego, terminowego zasilania takich baz. Wydaje sie, ze i w tym przypadku
lepiej wyglada sytuacja wiekszych firm; réwniez dlatego, ze uzywajac narzedzi prawnych, fatwiej jest je sktoni¢ do wtasciwego
postepowania. Z punktu widzenia SWO tkwi w tym jednak pewna putapka — we wspotczesnych gospodarkach bardzo istotng role
odgrywa bowiem wiasnie sektor MSP. Gorszej jakoéci dane dotyczace tego segmentu odbijatyby sie zatem na sprawnosci catego
systemu. Tu pojawia sie jednak dodatkowy, dotykajacy wielu krajéw ktopot, a zwigzany z danymi demograficznymi dotyczacymi
najmniejszych firm. Chodzi mianowicie o aktualizacje rejestrow dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez osoby fizyczne. O ile
rejestracja podmiotu,optaca sie” samemu zainteresowanemu, o tyle trudniej jest motywowac takie przedsiebiorstwa do usuniecia
danych z bazy w przypadku konczenia dziatalnosci. Zauwazmy tez, ze w grupie firm jednoosobowych powodem ,$mierci” przed-
siebiorstwa moze by¢ nie tylko decyzja samego przedsiebiorcy czy nieaktualizowane zawieszenie dziatalnosci ekonomicznej na
dtuzszy czas, ale rowniez fizyczna smierc wiasciciela. W takiej sytuacji to nie przedsiebiorstwo bedzie podmiotem aktualizujacym
rejestr, a skutecznos¢ catej procedury zaleze¢ bedzie gtownie od jakosci wspodtpracy takiej bazy z innymi rejestrami. W przypadku
bazy REGON przez pewien czas mechanizmy te nie dziataty dostatecznie dobrze, czego bezposrednim rezultatem byt pozorny
wzrost liczebnosci rejestru wynikajacy z nieoptymalnego postepowania ze zjawiskiem ,martwych dusz”w tym systemie. W dalszej
kolejnosci nastepowata koniecznos¢ korekty takich btedéw skumulowanych w dtuzszym okresie, skutkujaca m.in. zaktéceniem
poréwnywalnosci w czasie® danych demograficznych pochodzacych z tego Zrédta.

Do tego miejsca koncentrowalismy sie na problemach zwigzanych z rejestracja okreslonych zdarzert demograficznych w sektorze
przedsiebiorstw. Warto jednak przypomnie¢, ze upadtos¢ ma podstawy ekonomiczne. Jesli zatem chcemy skonstruowac system
SWO, potrzebne bazy danych powinny zawiera¢ réwniez dane finansowe o nalezytej jakosci, z ktérych mozna by byto odczytac
uwarunkowania okreslonych zdarzert demograficznych. Problem jakosci danych finansowych przedsiebiorstw zagrozonych czy
w stanie upadtosci jest bardzo ztozony i zdecydowanie przekracza ramy tej publikacji. W tym miejscu ograniczymy sie zatem do
pewnych podstawowych zagadnien. Otéz takie dane w przypadku tej grupy przedsiebiorstw moga podlegac réznym znieksztat-
ceniom. Po pierwsze zgodnie z art. 5 p. 2 ustawy o rachunkowosci (Dz.U.z 1994 r, Nr 121, poz. 591) przyjmuje sie zasade ciggtosci
dziatania podmiotu. Ta zasada moze oczywiscie sta¢ w jawnej sprzecznosci z faktyczng sytuacjg podmiotu zagrozonego upadto-
4cia, a tym bardziej podmiotu upadtego. Wprawdzie przepis ten mowi takze, ze zasady tej nie stosuje sie woéwczas, gdy zatozenie
takie jest niezgodne ze stanem faktycznym w dniu sporzadzania bilansu, ale to tez czesto nie rozwigzuje problemu. Zauwazmy
bowiem, ze w tym momencie upadtos¢ firmy moze zardbwno by¢ przesadzona, jak i by¢ jedynie stanem przewidywanym, przy
czym z duzym marginesem btedu. Po drugie w przypadku zagrozenia upadfoscig podmioty z dodatnia opcja ,to wait”moga miec
sktonnos¢ do,podkolorowywania”bilanséw, tak aby wygladaty one lepiej niz w rzeczywistosci. Po trzecie nawet lekkie symptomy
zagrozenia upadfoscia przedsiebiorstwa moga powodowac dos¢ znaczace reakcje dostosowawcze wsrod wierzycieli, ale i innych
interesariuszy firmy. Jesli dodatkowo bedziemy pamieta¢, Ze istniejg réznego typu,scenariusze” wejscia firmy w stan zagrozenia,
to bilans i inne elementy sprawozdan finansowych takich przedsiebiorstw mogg podlegac réznego typu znieksztatceniom i — jesli
maja byc¢ stosowane w celach analityczno-badawczych, w tym prognostycznych — w zasadzie powinny by¢ poddane dodatkowym
zabiegom weryfikacyjnym oraz,czyszczacym'”.

Wszystkie powyzej wymienione problemy poteguja sie przy prébie budowy zbioréw informacji o zakresie miedzynarodowym.
W takim przypadku dochodzi bowiem kwestia harmonizacji informacji uzyskiwanych z poszczegdinych krajow. W efekcie do mie-
dzynarodowych statystyk dotyczacych upadtosci nalezy podchodzi¢ z duzg ostroznoscig, a ich faktyczna warto$¢ informacyjna,
zwlaszcza z punktu widzenia konstrukcji SWO, moze by, jak juz wspominalismy, problematyczna (por. de Koning 1998).

Podsumowujac powyzsze rozwazania, mozna m.in. stwierdzi¢, ze:

1. System informacji demograficznych w Polsce sktada sie i jest zasilany z wielu baz, ktérych funkcjonowanie jest regulowane
réznymi i nie zawsze spéjnymi z punktu widzenia oceny zjawiska upadtosci aktami prawnymi.

2. Rejestracja zdarzert demograficznych w pewnych przypadkach nie jest procesem sprawnym; wiekszymi btedami moze by¢
obarczona statystyka smierci niz narodzin przedsiebiorstw; zrodtem btedow jest m.in. zjawisko zawieszania dziatalnosci.

3. Problemy takie moga intensywniej wystepowac w przypadku statystyki,zgondw” mniejszych podmiotow, ktéra moze byc
niedoszacowana. Moze to prowadzi¢ (i prowadzito) do przeszacowywania liczby podmiotéw w REGON.

4. Uzyskanie na podstawie rejestrow kompleksowej bazy danych demograficznych (faczacej dane stricte demograficzne z infor-
macjami ekonomicznymi) jest dla uzytkownikow spoza systemu statystyki publicznej ograniczone do danych z KRS.

5. Ogdlnie zakres i jako$¢ informacji demograficznych dla firm z sektora MSP sg gorsze niz w przypadku firm wiekszych.

> Proces czyszczenia rejestru z tzw. martwych dusz oznaczat spadek (pozorny) liczby aktywnych podmiotéw. Jesli chodzi natomiast o wczesniej-
sze dane, to niedoszacowana byta zaréwno bezwzgledna liczba faktycznych ,zgonow” przedsiebiorstw, jak i odsetek tych zdarzen.
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6. Czestosc obserwacji w kompleksowych bazach danych demograficznych jest zazwyczaj co najwyzej roczna (choc dane stricte
demograficzne moga by¢ praktycznie ciagte).
Dane ekonomiczne w tych kompleksowych bazach danych sg z natury swojej podatne na réznego typu znieksztatcenia.
Trudno moéwic¢ o miedzynarodowej poréwnywalnosci polskich danych demograficznych i danych dla innych krajow UE -
przynajmniej przed 2008 r, a opdZnienia oficjalnych (Eurostat) statystyk w tym zakresie s bardzo duze (ponad dwa lata).

Powstaje zatem pytanie, czy biorgc pod uwage powyzsze uwarunkowania istnieje w Polsce system informacji o upadtosciach
w znaczeniu zdefiniowanym przez Williamsona i Ginsberga (Williamson, Ginsberg iin. 1997), w szczegdlnosci tatwo adaptowalny
do potrzeb SWO? Odpowiedz jest raczej negatywna. Zresztg niezbyt daleko trzeba szukac pozytywnych przyktadow takich sys-
temow, przy ktérych nasze krajowe rozwigzania wygladaja stabo. Wystarczy poréwnanie z rozbudowanym systemem informacyj-
nym Estonii®, oferujgcym szczegdtowe i wieloprzekrojowe bazy danych na ten temat. W kraju tym problem ten zostat rozwigzany
pragmatycznie,od samego poczatku”— system ten wdrozono wraz z ustanowieniem nowego prawa upadtosciowego. Dodatkowo
nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze obecnie ani GUS (program badan statystyki publicznej), ani Ministerstwo Gospodarki nie prowadzg
specjalistycznych badan nad zjawiskami upadtosci.

Projektujac system IRS, konieczne byto oczywiscie uwzglednienie powyzszych uwarunkowan. Uczyniono to dwojako. Z jednej
strony dokonano takiego doboru’ istniejgcych zbioréw informacyjnych, aby optymalnie wykorzystac ich potencjat. Z drugiej strony
w ramach samego projektu rozwinieto takie funkcjonalnosci systemu IRS, ktére przynajmniej w pewnym stopniu mogty uzupetnic¢
luki i inne niedostatki funkcjonujgcych obecnie systemow. Docelowym rozwigzaniem byto bowiem wykorzystywanie danych
jednostkowych z baz F-01/F-02 GUS w Scistej wspétpracy z ich gestorem. Zbiory te zawierajg bowiem informacje jednostkowe,
m.in. dotyczace:

szerokiego katalogu zdarzery demograficznych,

sytuacji ekonomicznej podmiotéw, mozliwej do pofaczenia z tymi zdarzeniami,

kluczy klasyfikacyjnych, ktére wydaja sie by¢ niezwykle istotne z punktu widzenia SWO (w tym informacji o wielkosci pod-

miotu, takze zatrudnieniu, lokalizacji terytorialnej podmiotu, branzy etc.).

Niezwykle istotne jest tez to, ze dotycza one reprezentatywnej — bo petnej — populacji podmiotéw zatrudniajacych co najmniej
10 pracujacych. Wspdtpraca z GUS gwarantowata najwyzszy, profesjonalny poziom prac nad tymi danymi, a jednocze$nie — ochrone
tajemnicy statystycznej. W efekcie mozliwe byto uzyskanie najwiekszego i najbardziej kompleksowego, w ramach prowadzonych
w Polsce badan nad oceng skali, przyczyn i skutkdw upadtosci, zbioru danych. W projekcie, we wczedniejszych jego fazach, wy-
korzystano tez mozliwosci prostszego podejscia — bazujacego na tzw. mikroagregatach, a wiec zagregowanych danych jednost-
kowych do przekrojow spetniajacych wymogi ochrony informacji statystycznych. Dane te byty faczone z autorskg baza informadji
na temat upadtosci, przygotowang m.in. w oparciu o sprawozdawczos¢ dostepng w systemie KRS. Doswiadczenia te mogg by¢
cenne® z punktu widzenia mozliwosci implementacji opracowanego systemu SWO w przypadkach, w ktérych nie ma mozliwosci
budowy rozwiazan bazujacych na statystycznych danych jednostkowych.

2.3. Zagregowane miary intensywnosci upadtosci

Problem pomiaru ex post skali smierci/upadtosci firm w obrebie catej gospodarki (lub jej przekrojow)® wydaje sie pozornie prosty
— mierniki zagregowane konstruowane sg jako suma przypadkéw indywidualnych, zidentyfikowanych jako firmy upadte (wzgled-
nie zagrozone upadtoscia w istotnym stopniu). Musimy jednak wskaza¢ na istnienie przynajmniej dwdéch, widocznych juz na
wstepnym etapie rozwazan, grup problemoéw. Jedna dotyczy kwestii analizy rozmiarow zjawiska, przy czym czes¢ wystepujacych
tu trudnosci wynika z probleméw juz oméwionych, a zwigzanych z konstrukcjg odpowiednich baz danych demograficznych. To
oczywiste, ze sposéb pomiaru bedzie tu zalezat m.in. od sposobu definiowania/identyfikowania przedsiebiorstw upadtych oraz
sposobu okreslania samej populacji firm. Druga grupa zawiera wazny nowy element wynikajgcy z koniecznosci dokonywania nie
tylko punktowych ocen zjawiska, ale préby jego poréwnywania w czasie. Z punktu widzenia konstrukcji SWO jest to niezwykle
istotny element, poniewaz sygnaty ostrzegawcze zawsze sg identyfikowane na podstawie odstepstw obserwowanych stanéw
od ich (historycznej'®) normy. Jesli wiec chcemy konstruowac miare intensywnosci upadtosci, to musimy dysponowac nie tylko
zmiennymi bezwzglednymi, ale, biorac pod uwage dynamike populadji (por. przedsiebiorstw), rowniez miernikami relatywnymi.

& Por. np. https://www.lursoft.lv/exec?act=MNR_LSTAT&lang=EN&aid=#aid#.

7 Trzeba podkresli¢, ze projekt ISR umozliwiat konstrukcje wiasnych baz danych jedynie w bardzo ograniczonym zakresie (trudno zresztg ocze-
kiwac, aby mogt on obejmowac np. budowe rejestrow panstwowych). Zatem musimy tu méwi¢ wiasnie o doborze na bazie istniejacych
mozliwosci.

8 Taki uproszczony system ma oczywiscie liczne wady i stabosci w stosunku do docelowego rozwigzania ISR, ale generuje wiele wynikéw z do-
statecznie dobrym przyblizeniem w stosunku do rezultatow petnych.

o Zwrd¢my uwage, ze finalnym celem SWO nie jest okreslanie zagrozenia upadfoscia na poziomie indywidualnym, a ocena skali zjawiska i jego
skutkdw w szerszych przekrojach.

1 Trudno tu méwic¢ o innym Zrédle takiej normy.
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Rys. 2.1. Liczba przedsiebiorstw bez oséb fizycznych i spétek handlowych (lewy wykres) oraz struktura spétek handlowych wedtug
liczby pracujacych (prawy wykres) w latach 2004-2013

Zrédo: obliczenia wiasne na podstawie GUS Zmiany strukturalne... 2013.

Najprostszg, wzgledng miare upadtosci (WMU) mozna zdefiniowac¢ nastepujgco:

DE,
ALk

WMU, = (2.1)

gdzie: DE, ~ liczba przedsiebiorstw upadtych w chwili t (miara bezwzgledna), zas AE,, - liczba podmiotéw aktywnych w okresie
t-K (czyli takich, ktore wykazywaty w tym roku niezerowe obroty lub zatrudnienie). Jak juz wspomnielismy, definicja wielkosci DE
zalezy od wyboru bazy danych demograficznych. Gdyby byt nig rejestr typu REGON, postuzyliby$my sie nastepujacym miernikiem
bezwzglednym:

DE, = Z, \ (R UK,) (22
gdzie poszczegodlne elementy tego wyrazenia definiowane sg nastepujaco:

Z,={ecAE, Neg AE 1}

R ={e€AE Neg AE Ne€ AE, )} @3)
Zbiér Z mozna interpretowac jako rodzine przedsiebiorstw zawieszonych (skreslonych) do chwili t+1, R — aktywowanych w okresie
t+2 i nieaktywnych rok wczesniej. Zbior K odzwierciedla pozostate czynniki korygujgce — zauwazmy, ze konstrukcja miary DE bazuje
na obliczeniu liczby podmiotéw nieaktywnych w horyzoncie t, t+1 i jej skorygowaniu o liczbe podmiotéw zawieszajacych dziatal-
nos¢ w chwilit+1, ale odwieszajacych ja w okresie t+2 oraz inne przyczyny wykreslenia z rejestru, niezwigzane z faktem upadtosci
podmiotu (np. przejecie etc.). W rezultacie mamy:

DE, ={ec AE, Ne @ AE,, Ne & AE, 5} 24)

Operowanie definicjg (2.1) w gruncie rzeczy implikuje wiec, co jest istotna wadg takiego podejscia z punktu widzenia zadar SWO,
koniecznos¢ postugiwania sie danymi opdznionymi o dwa okresy (tu lata). Jednak miara ta ma tez przynajmniej jedng zalete —
spojnosc licznika i mianownika tego utamka w tym rozumieniu, ze obie te wielkosci sg obliczane na podstawie analizy tej samej
populadji (préby). Ze wzgleddw praktycznych mozna tez postugiwac sie miarg uproszczong WMUS:

WMUS, = Aff

(2.5)
t—1

ale w stosunku do (2.1) miara ta w oczywisty sposob jest znieksztatcona przez fakt, ze nie uwzglednia procesu reaktywacji czesci
takich firm iinnych przyczyn skreslen z rejestru (zmian ID firm).

Dosy¢ powazne problemy zwigzane z pomiarem powstajg réwniez wtedy, gdy statystyke ,Smierci”firm z rejestrow demograficz-
nych sprébujemy zastapi¢ miernikami opartymi na danych sadowych, dotyczacych juz ogtoszonych upadtosci. O ile w przypadku
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poszukiwania miar bezwzglednych sytuacja jest nieco tatwiejsza, o tyle zagadnienie jeszcze bardziej sie komplikuje, gdy bedziemy
poszukiwali miary wzglednej. Jesli chodzi o pierwsza z tych sytuacji, zauwazmy, Ze miara oparta na statystyce postanowien sado-
wych bardzo silnie zalezy do sprawnosci samego aparatu wymiaru sprawiedliwosci oraz od naptywu spraw do tego systemu. Moze
to wywolywac efekt,wygtadzania sie” (smoothing) danych tego typu — polegajacy na tym, ze w okresie wyraznego wzrostu liczby
postepowan nie zauwazymy petnego efektu tego zjawiska w postaci wzrostu postanowien, gdyz cze$c takich spraw nie bedzie, ze
wzgledu na ograniczong wydolnos¢ systemu, szybko rozpatrywana. Jednoczesnie w okresach spadku natezenia takich zaktocen
w gospodarce statystyka sadowa wcigz moze pokazywac duzg liczbe postanowien — ze wzgledu na konczenie spraw zalegtych.
Miernik bezwzgledny, oparty na liczbie postanowieri o upadfosci, moze by¢ zatem dos¢ problematyczny z punktu widzenia jego
przydatnosci w systemach SWO. Biorac pod uwage powyzsze stabosci, wydaje sie zatem, ze lepszym rozwigzaniem mogtyby by¢
miary oparte na liczbie wnioskow o ogtoszenie upadtosci.

Zwrdcmy jednak uwage, ze niezaleznie od tego, czy postuzymy sie liczbg wnioskow o upadtos¢, czy liczba postanowien o upadto-
$ci, pozostaja jednak przynajmniej dwie istotne stabosci takich miernikdw — zwtaszcza w sytuacji, gdybysmy chcieli postugiwac sie
nimi w poréwnaniach miedzynarodowych lub ocenia¢ tendencje krajowe w dtuzszym horyzoncie czasu. Przede wszystkim liczba
upadtosci zalezy nie tylko od ogdlnej sytuacji gospodarki i dziatajacych w niej firm, ale tez od pewnej tradycji spotecznej/kulturo-
wej w tym zakresie. Trzeba wyraZnie powiedzie¢, ze w Polsce procedura upadfosci nie jest dominujacym sposobem wychodzenia
przedsiebiorstw z rynku i w efekcie roczna liczba upadtosci w naszym kraju jest zblizona do miesiecznej intensywnosci upadtosci,
np. w Belgii (Kartus 2012). Kolejnym czynnikiem zaktdcajacym taki pomiar jest samo prawo upadtosciowe. Polskie rozwiazania sg
oceniane jako inkluzyjne, co wedtug niektérych sedzidow zajmujacych sie tg problematyka oznacza, ze ok. % krajowych firm nie-
zmiennie spetnia ustawowe warunki upadfosci (Pilitowski 2013).

Jesli chodzi o miary wzgledne (MWU_KRS), to ich konstrukcja jest nastepujaca:

MBU _KRS,

MINU_KRS ===
t—K

(2.6)

gdzie: MBU_KRS - jest miarg bezwzgledng upadtosci dla rejestru KRS, zas POP — czynnikiem normujgcym. Tym dodatkowym pro-
blemem zwigzanym z miarami wzglednymi jest wiasciwy dobdr czynnika normujacego, a wiec populacji, z ktérej wywodzg sie
podmioty objete takim postepowaniem sagdowym. Nie jest to problem banalny, jesli pamietamy, ze sktonnos¢ (ale i mozliwosci
ekonomiczne firm) do poddawania sie procedurze upadtosciowej nie sg jednostajnie roztozone w catej populacji przedsiebiorstw.
Raczej dziatania takie wybieraja jednostki wieksze. Zatem dyskusyjne bytoby opieranie sie w mianowniku wzoru (2.6) na zmiennej
AE (por. wzor 2.1 - liczebnos¢ petnej populacji firm aktywnych). Postugiwanie sie takim rozwigzaniem miatoby i dodatkowa wade.
Patrzac na rysunek 2.1 widzimy, ze w czasie zmieniata sie nie tylko wielkos¢, ale i struktura populacji firm aktywnych — z wyraznym
wzrostem udziatu firm matych, a wiec mniej skfonnych'" do uczestniczenia w procedurze upadtosciowej. Bytoby to wiec Zzrédtem
dodatkowego obcigzenia tego wskaznika.

Dotychczas omawiane wskazniki miaty charakter indykatoréw ex post. Sg one naturalnie uzyteczne w wielu sytuacjach, ale ich
stabosci wydajg sie by¢ bardzo trudne, jesli nie niemozliwe do usuniecia, gdyz ich podstawowym zZrédtem sg opisywane powyzej
problemy zwiagzane z budowa i aktualizacja stosownych baz danych. Jednym z mozliwych wyjs¢ z tej sytuacji jest budowa mierni-
kéw opartych na indywidualnych ocenach zagrozenia upadtoscia. Takie podejscie ma nie tylko wymiar prognostyczny, ale moze by¢
tez stosowane do oceny sytuacji biezgcej i analiz retrospektywnych. Zauwazmy bowiem, ze w takim przypadku nierzadko watpliwg
i niekompletng informacje na temat upadtosci, w dodatku dotyczaca przedsiebiorstw pochodzacych, w praktyce, z nieidentyfiko-
walnej populacji'?, zastepujemy ocenami/prognozami upadtosci wykonanymi wedtug ustalonej metodyki i dla firm nalezacych
do z gory zdefiniowanej populacji/proby. Mozliwe sg tu rézne podejscia, ale niejednokrotnie bazujg one na nastepujgcej formule
(Das, Freed i in. 2006):

N(t)
1
GLOB_PD, :m;PD,(t) 2.7)

gdzie: GLOB_PD zagregowany wskaznik zagrozenia upadtoscig, N(t) — liczba przedsiebiorstw w probie w chwili t, dla ktérej szacowa-
ne sg indywidualne wskazniki prawdopodobierstwa upadfosci — PD. Naturalnie te miary idiosynkratyczne moga by¢ konstruowane
w oparciu o rézne modele, w tym wykorzystujace zardwno finansowe dane jednostkowe, jak i mierniki o bardziej zagregowanym
charakterze (branzowe, dla catej gospodarki etc.) (por. Sobehart, Stein i in. 2000). Jednym z uzasadnien dla takiej strategii konstruk-
cji wskaznika sg jego pewne wiasnosci statystyczne (Lando, Nielsen 2009). Jesli mianowicie w nastepujacy sposéb zdefiniujemy
intensywnos¢ A\ zagrozenia bankructwem firmy i:

" Takie firmy sg zwykle tez mniej,atrakcyjne”z punktu widzenia decyzji wierzycieli co do sposobu postepowania z wierzycielami.
2 Przypomnijmy, ze w ogdlnej populacji sa grupy firm, ktére nigdy nie korzystaja z procedur formalnych upadtfosci.
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Plt<t <t+At|T >t
M= lim (t<m <t+At|7;>1)
ATS0 At 2.9)

gdzie T oznacza moment bankructwa tego przedsiebiorstwa, za$ N(t) - liczbe takich zdarzery do chwili t, gdzie N oznacza liczbe
analizowanych przedsiebiorstw:
N
No=» 1|(r; <Y .9)
i=1
oraz przyjmujac ortogonalnos¢ tych zdarzen dla par przedsiebiorstw rozumiang jako:
P(T,sz)=O<: = (2.10)

to proces (2.9) ma skumulowanga funkgcje intensywnosci zdarzen A(t):

N
AD =D X(01|r; <1 2.11)

i=1

Jesli scatkujemy te funkcje nastepujaco:

t
Alt)= fA(s)ds t>0 (2.12)

0
Po(r):N(A”(r)) t>0 (2.13)

to mozemy otrzymac nastepujacy, wazny wynik. Otéz przy takich zatozeniach skumulowana miara zagrozenia upadtoscia, opisana
przez formute (2.9), jest jednoparametrycznym procesem Poissona (2.13). Trzeba dodatkowo zauwazy¢, ze dla uzyskania tego re-
zultatu wystarcza spetnienie warunku ortogonalnosci (2.10), a nie jest konieczna warunkowa niezalezno$¢ tych zdarzen. Powyzszy
wynik pozostaje wiec prawdziwy réwniez w przypadku wystepowania zjawiska,zarazania upadtoscig” w sektorze przedsiebiorstw,
co moze by¢ czesta sytuacjg, ktorej diagnoza jest celem SWO. Formuta (2.9) nadaje sie wiec do zastosowania w ramach takiego
systemu.

W obrebie podstawowej osi badawczej wyrdznionej w publikacji — odnoszacej sie do analizy zjawiska upadtosci tak w ujeciu re-
trospektywnym, jak prospektywnym — zostata przedstawiona charakterystyka procesu ogtoszonych postepowan upadtosciowych
przedsiebiorstw w Polsce prowadzonego z wykorzystaniem wiasciwych mu unormowan formalnoprawnych. Stad tez zaprezen-
towano analize przebiegu i struktury ogtoszonych postepowan upadtosciowych z punktu widzenia ekonomicznego, wyrdzniajac
w nich postepowania w celu likwidacji majatku (zakoriczenie dziatalnosci) oraz postepowania z mozliwoscia zawarcia uktadu
(utrzymanie samodzielnosci bytu ekonomicznego przez przedsiebiorstwo), a takze w podziatach na regiony i rodzaje prowadzo-
nej dziatalnosci. W dalszej kolejnosci — z wykorzystaniem miar w postaci odsetka upadtosci (OU) oraz regionalnego barometru
upadtosci (RBU) — dokonano regionalnej analizy upadtosci (wedtug wojewddztw). Podjetym watkiem analizy stato sie rowniez
zréznicowanie procesu upadtosci pod wzgledem formy prawnoorganizacyjnej podmiotéw w niej uczestniczacych. Ostatnig war-
stwa prowadzonej analizy jest branzowa analiza upadtosci (wedtug sekcji PKD) z wykorzystaniem miar w postaci odsetka upadtosci
oraz branzowego barometru upadtosci (BBU). Analiza zjawiska upadtosci przedsiebiorstw w Polsce objeta swoim zakresem zmiany
zardwno bezwzglednej liczby ogtoszonych postepowan upadtosciowych, jak i dynamike procesu — ogétem oraz w przekrojach: re-
gionalnym, branzowym oraz wedtug form prawnoorganizacyjnych. Analogicznie do analizy zmian strukturalnych, badania polegaty
na obliczeniu wskaznikéw struktury bedacych udziatami procentowymi wielkosci sktadnikow analizowanych i ocenianych struktur.

W celu okreslenia skali zjawiska upadfosci do analizy wykorzystano miare odsetka upadtosci (OU). Stanowi on relacje liczby przed-
siebiorstw, wobec ktorych ogtoszono postepowania upadiosciowe do liczby przedsiebiorstw ogdtem w ujeciu rocznym w przeli-
czeniu na 10 000 jako stata podstawe odniesienia. Przyjmuje on wartosci z przedziatu <0;10 000>, wskazujac na pogarszajaca sie
sytuacje ekonomiczna lub jej poprawe w przedsiebiorstwach. Warto$¢ OU obliczana jest na podstawie ponizszego wzoru:

2

oU= x10000 (2.14)
20

gdzie:

OU - odsetek upadtosci,

Lu - liczba przedsiebiorstw, wobec ktérych ogtoszono postepowanie upadtosciowe,

Lp - liczba przedsiebiorstw ogdtem.
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Zmiany wartosci obliczonych wskaznikow w czasie pozwalaja wskazac sktadniki analizowanej struktury, ktérych udziaty wzrastaja,
maleja, nie zmieniaja sie lub zmieniaja sie tylko nieznacznie. W przypadku analizy zmian strukturalnych w tych samych okresach
podstawg oceny réznic miedzy poréwnywanymi strukturami sg réznice wartosci wskaznikdw struktury charakteryzujgce takie
same wskazniki porownywanych struktur.

Dodatkowo analizie poddano skale upadtosci przedsiebiorstw w ujeciu ogdInym, branzowym oraz regionalnym, ktérej celem
jest stworzenie rankingu: rodzajow dziatalnosci i wojewddztw charakteryzujacych sie najwyzszym poziomem koncentracji pro-
ceséw upadtosciowych. W celu analizy koncentracji standw upadtosci wykorzystano miare stosowang w geografii ekonomiczne;j
z uwzglednieniem poziomu zageszczenia okreslang jako wskaznik lokalizacji (LQ)". Analizujac zjawisko upadtosci nie tylko w skali
ogdlnopolskiej, ale rowniez w poszczegdlnych regionach, mozna odnies¢ ich intensywnos¢ do liczby podmiotéw zarejestrowanych
w danym wojewddztwie. W ten sposéb relatywizowana jest miara proceséw upadtosciowych wzgledem faktycznego natezenia
zmian demograficznych w danym regionie kraju. Na potrzeby realizowanych w komponencie SWO badarn okreslono, ze wskaznik
RBU stanowi relatywna ocene koncentradji przedsiebiorstw upadtych w okreslonym regionie [Lu  / Lp, ] wzgledem liczby przed-
siebiorstw ogdtem, przynaleznych do analizowanej zbiorowosci w gospodarce w stosunku do wszystkich podmiotéw funkcjonu-
jacych w gospodarce narodowej [Lu, / Lp ]. Miare te okresla sie nastepujgcym wzorem:

ZLUO (2.15)

gdzie:

RBU - wskaznik regionalnej koncentracji upadtosci,

Lu,, - liczba przedsiebiorstw, ktére postawione zostaty w stan upadtosci w danym regionie (wojewddztwie),
Lp, - liczba przedsiebiorstw w regionie,

Lu, - liczba przedsigbiorstw, ktore postawione zostaty w stan upadtosci ogotem,

Lp, —1aczna liczba przedsiebiorstw ogdfem.

Zwazywszy na fakt, ze wspdtczynnik RBU stuzy okreslaniu poziomu natezenia badanego zjawiska w danym regionie w relacji do
catej gospodarki przyjmuje sie, iz wartosci RBU przekraczajace 1 oznaczaja ponadprzecietna koncentracje analizowanego zjawiska
w danym regionie. Dzieki wykorzystaniu wskaznika RBU mozliwe jest stworzenie rankingu wojewddztw oraz wskazanie tym samym
obszaréw o nadmiernej i ponizej przecietnej koncentracji procesow upadtosciowych.

Do oceny zmian wzglednej skali analizowanego zjawiska w poszczegdlnych rodzajach prowadzonej dziatalnosci, podobnie jak
w przypadku regionalnego barometru upadtosci (RBU), wykorzystano geograficzny wskaznik lokalizacji (LQ), okreslajac go mianem
branzowego barometru upadtosci (BBU). Na podstawie wynikow BBU mozliwe jest stworzenie listy rankingowej rodzajéw dziatal-
nosci, wskazujgc tym samym dziatalnosci gospodarcze o nadmiernej i ponizej przecietnej koncentracji proceséw upadtosciowych
dla rodzajéw dziatalnosci (produkcja, handel i ustugi).

Miare te okreéla sie nastepujacym wzorem:

ZLu,d

(2.16)

gdzie:

BBU — branzowy barometr upadtosci,

Lu,, —liczba przedsiebiorstw, ktére postawione zostaty w stan upadfosci w danym rodzaju dziatalnosci (produkdja, handel, ustugi),
Lp,, - liczba przedsiebiorstw w danym rodzaju dziatalnosci (produkcja, handel, ustugj),

Lu, - liczba przedsiebiorstw, ktore postawione zostaty w stan upadtosci ogotem,

Lp, —1aczna liczba przedsiebiorstw ogotem.

Zatem zarébwno branzowy, jak i regionalny barometr upadtosci (BBU/RBU) stanowig relatywna ocene koncentracji liczby ogto-
szonych postepowan upadtosciowych wzgledem liczby przedsiebiorstw w analizowanej zbiorowosci. Przyjmuje sie, ze wartosci
wskaZnika przekraczajace wartos¢ 1 wskazujg na ponadprzecietna koncentracje analizowanego zjawiska dla rozpatrywanego
rodzaju dziatalnosci.

3 LQ (zang. location quotient) — wskaznik lokalizacji. Por. Antonowicz 2010.
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2.4. Upadtosci w Polsce — wybrane charakterystyki

Intensywnos¢ procesow upadtosci w Polsce w skali catej gospodarki przeanalizujemy w oparciu o dwa Zrodta informadji: statystyki
upadtosci sadowych oraz dane o skresleniach z rejestru REGON (por. rysunek 2.2). Interpretujac te rezultaty, nalezy jednak pamietac

o ograniczeniach tych danych, o ktérych byta mowa w poprzednim punkcie.
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Rys. 2.2. Wybrane informacje na temat upadiosci w Polsce w latach 2003-2013. Liczba i dynamika upadtosci wedtug COFACE (lewy
gorny rég). Liczba i dynamika skreslen w REGON bez osé6b fizycznych (prawy gorny rég). Stopy skreslen z rejestru GUS
dla populacji ogotem i bez oséb fizycznych (lewy dolny rég) oraz stopy upadtosci dla danych COFACE ogé6tem i bez os6b
fizycznych (prawy dolny rég) - dane w % normowane liczba podmiotéw w bazie REGON

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych COFACE oraz GUS.

Analizujac dane o upadtosciach (COFACE) - zaréwno bezwzgledne, jak i wzgledne — nalezy zauwazy¢, ze po dtugim okresie spad-
ku (od 2003 r.) od konca 2008 r. obserwujemy tendencje wzrostowg obu tych miar, cho¢ niemonotoniczng, tzn. z bardzo silnym
wzrostem w 2009 r. i pewnym spowolnieniem procesu w 2010 r, zwigzanym m.in. z dobra sytuacja makroekonomiczng w latach
2010-2011. Mimo iz wzrost liczby upadtosci po 2008 r. jest bardzo wyrazny, to skala tego zjawiska jest jednak zdecydowanie
mniejsza niz w 2003 r,, gdy upadtosci byty rezultatem m.in. istotnego spowolnienia gospodarczego i powazniejszych zmian struk-
turalnych, jakie miaty miejsce w Polsce na poczatku obecnego stulecia.

Podobnych informacji dostarcza analiza skresler w rejestrze REGON, jesli uwzgledniamy dane, ktére nie obejmujg 0sob fizycznych
prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza. Po okresie niemal jednostajnego spadku do 2008 r. widac skokowy wzrost zmiennej
w 2009 ., przy czym takze w tym przypadku stopa skresler jest obecnie wyraznie nizsza niz w 2003 r. O pewnej réznicy mozna
maowi¢ dopiero na koricu horyzontu analizy, gdyz o ile wskaznik COFACE wykazuje tendencje malejaca, o tyle w przypadku REGON
widzimy stopniowe nasilanie sie zjawiska. Trudno ocenic przyczyne tej rozbieznosci, ale moze by¢ nig jednak szybsze zasilanie
nowymi zdarzeniami bazy dotyczacej upadtosci niz rejestru demograficznego.

Odmiennie od danych o upadtosciach zachowuje sie natomiast statystyka skreslert obejmujgca osoby fizyczne prowadzace jed-
noosobowo dziatalnos¢ gospodarcza. W tym przypadku w latach 2003-2009 obserwujemy dos¢ wyrazny trend wzrostowy, jesli
chodzi o miare relatywnga zjawiska oraz dodatkowy, silny,pik”w 2011 r. Ta odmiennos¢ moze wynikac¢ z naktadania sie kilku przy-
czyn. Po pierwsze moze mie¢ na to wptyw ewolucja modelu przedsiebiorczosci w Polsce powodujaca, ze zwigksza sie skfonnos¢
Polakow do zaktadania wiasnych firm, a rezultatem jest tez wieksza liczba niepowodzen. Po drugie jest to efektem procesow
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restrukturyzacyjnych w wiekszych podmiotach, ktére poprawiajac wiasna sytuacje albo uciekajac przed bankructwem nierzadko re-
dukuja koszty poprzez outsourcing wielu dziatalnosci. Po trzecie wptyw mogto miec takze opisane juz zjawisko kumulacji,martwych
dusz”w systemie oraz dziatania GUS zmierzajgce do jego eliminacji poprzez intensywng weryfikacje i aktualizacje tych danych.

Reasumujac, oba te zrodta danych pokazuja, ze skutkiem kryzysu ekonomicznego jest ewidentny wzrost miar upadtosci. W 2009 r.
byt on wyrazny, ale ze wzgledu na dobrg sytuacje makroekonomiczng Polski w okresie wczesniejszym — skala zjawiska byta umiar-
kowana. W 2003 r. wptyw spowolnienia gospodarczego na upadfosci m.in. ze wzgledu na znacznie gorsza poczatkowa sytuacje
sektora przedsiebiorstw w tamtym okresie byt zdecydowanie silniejszy. Warto tez pamietac, ze analizy wieloletnie, prowadzone
dla np. USA, pokazuja, ze o ile przecietnie — nawet w okresach gorszej koniunktury — wskaznik upadtosci jest kilkuprocentowy,
o tyle wystepowaty tez kryzysy, kiedy osiggat on wielkosci dwucyfrowe (Giesecke, Longstaff iin. 2011). Dane takie pokazujg wiec,
ze SWO jest — ze wzgledu na mozliwg skale problemdw — korzystnym elementem poprawiajgcym bezpieczenstwo gospodarki.

Liczba ogtoszonych postepowan upadiosciowych (od poczatku 2007 r) cechuije sie silng tendencjg wzrostowg o nieregularnym
tempie wzrostu — maksymalny poziom osiaggnefa w IV kw. 2012 r. Po tym okresie nastapito nieznaczne zmniejszenie liczby poste-
powan upadfosciowych. Zaréwno zmniejszenie liczby postepowan, jak i odnotowywane niskie dynamiki upadtosci nie pozwalaja
jednak na sformutowanie optymistycznej oceny i prognoz zagrozenia upadtoscia — mimo znaczacej poprawy sytuacji ekonomicznej
przedsiebiorstw wcigz utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie liczba ogtaszanych postepowan upadtos$ciowych. Warto pod-
kresli¢, ze zjawisko wzrostu liczby postepowan upadtosciowych miato charakter wysoce dynamiczny, nieobserwowany w polskiej
gospodarce od 2003 r. Niezbedne jest jednak w tym miejscu zwrdcenie uwagi, ze ze wzgledu na swojg ztozonos¢ ogtaszane poste-
powania upadfosciowe przedsiebiorstw stanowig, w odniesieniu do skali proceséw likwidacyjnych przedsiebiorstw w gospodarce,
zaledwie niewielki jego odsetek, a zjawisko to jest trudno mierzalne przy obecnie dostepnej sprawozdawczosci. Odsetek upadtosci
(OU), podobnie jak liczba postepowan upadtosciowych, cechuje sie wzrostem od 2009 r. Fakt ten potwierdza rosngce znacznie
analizowanego zjawiska upadtosci oraz jego niekorzystng tendencje w okresie ostatnich dwaoch lat analizy. W przebiegu wartosci
OU obserwowane jest nieznaczne spowolnienie tempa ich wzrostu, co niewatpliwe wskazuje na stabnacy trend wzrostowy.
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Rys. 2.3. Wartos¢ miary odsetka upadtosci (OU) oraz tempo r/r jego zmian Polsce w okresie | kw. 2007 - Il kw. 2013 r.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski, K. Fijorek, Raport z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadifo-
sciq — komponent mikroekonomiczny, Raporty 1-12, MSAP UEK, Krakdéw czerwiec 2011 — kwiecier 2014; Ogolnopolskie Informatory Upadtosciowe
oraz Raporty COFACE.

Niezaleznie od faktu, ze ustawodawca dopuszcza mozliwos¢ przeprowadzenia upadtosci w dwach trybach, czyli obejmujacym
likwidacje majatku dtuznika oraz mozliwos¢ zawarcia uktadu z wierzycielami, to drugi tryb jest wybierany prawie pieciokrotnie
rzadziej. Analiza struktury wyboru trybu postepowar upadtosciowych pokazuje, ze upadtosci w celu likwidacji majatku stanowity
az 83% liczby postepowan upadtosciowych ogdtem. Wartosci tempa obu rodzajow postepowan upadtosciowych cechujg sie po-
dobnymi przebiegami zmian, wskazujac na silny ich wzrost w 2009 r.i 2012 r. Obserwowana jest powolna tendencja wygaszania
tempa wzrostu w 2013 r.
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Rys. 2.4. Liczba upadtosci ze wzgledu na rodzaj postepowania w Polsce w okresie | kw. 2007 - Il kw. 2013 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzemiriski, K. Fijorek, Raport z oceny ... Raporty 112, op.cit, Ogdlnopolskie
Informatory Upadtosciowe oraz Raporty COFACE.

Pomimo faktu, ze najwieksza grupe przedsiebiorstw stanowig osoby fizyczne prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza, to w strukturze
upadtosci ta forma aktywnosci stanowi jedynie 20% ogotu ogtoszonych postepowanr upadtosciowych. Niewatpliwie najwiecej
postepowan upadtosciowych dotyczyto spodtek z ograniczong odpowiedzialnoscia (spodtek z 0.0.), ktdre stanowity 63% ogloszonych
postepowar), a nastepnie spotek akcyjnych i jawnych. Liczba ogtoszonych postepowan upadtosciowych wobec spétek z 0.0. cechu-
je sie dynamicznym wzrostem od 2009 r. Podobnie jak w przypadku liczby postepowar ogdtem nastapit wyrazny trend wzrostowy
z,pikiem”w 2009 r. i spowolnieniem tempa wzrostu w 2013 .
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Rys. 2.5. Struktura (panel lewy) i liczba (panel prawy) postepowan upadtosciowych wedtug form prawnoorganizacyjnych w Polsce
w okresie | kw. 2007 - lll kw. 2013 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzemiriski, K. Fijorek, Raport z oceny ... Raporty 1-12, op.cit, Ogdlnopolskie
Informatory Upadtosciowe oraz Raporty COFACE.

Silna tendencje wzrostowa w przypadku liczby ogtoszonych postepowar upadtosciowych obserwowano we wszystkich rodzajach
dziatalnosci (produkcja, handel i ustugi). Przebiegi krzywych sg wyraznie odmienne w ustugach niz w handlu i produkgji, a zmiany
ich wartosci wskazuja na pogarszajgca sie sytuacje w ustugach i jej nieznaczng poprawe w handlu i produkgji. Niewatpliwie na
liczbe upadtosci w branzy ustugowej miata wptyw trudna sytuacja w budownictwie — liczba upadtosci stanowita az 53% postepo-
wan ogdtem w tym sektorze. Analiza retrospektywna dziatalnosci produkcyjnej i handlowej wskazuje na dwa okresy podwyzszonej
intensywnosci w aspekcie postepowar upadtosciowych: w 2009 r.i 2013 r. W przeciwieristwie do ustug, w handlu i produkgcji obser-
wowane jest spowolnienie tempa wzrostu. Wartosci OU dla rodzajow prowadzonej dziatalnosci cechuja sie podobnymi przebiegami
jak bezwzgledna liczba postepowar upadtosciowych, wskazujac tym samym na silny trend wzrostowy i wysokg ich intensywnos¢
szczegolnie w ustugach. Na wzrost wartosci OU w ustugach miata zapewne wptyw trudna sytuacja w budownictwie, a na wzrost
w produkcji — w przetwarstwie przemystowym. Analiza danych pozwala na stwierdzenie, ze dziatalno$¢ ustugowa cechowat najwyz-
szy $redni poziom OU, a duza wartos¢ jego odchylenia standardowego wskazywata na wysoki poziom natezenia zmian. Najmniejsze
Srednie poziomy utrzymuja sie w handlu, gdzie obserwowana jest réwniez najnizsza intensywnos$¢ procesow upadtosci.
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Rys. 2.6. Odsetek upadtosci (panel lewy) oraz jego wartos¢ srednia wraz z odchyleniem standardowym (panel prawy) weditug
rodzaju prowadzonej dziatalnosci w Polsce w okresie | kw. 2007 - Il kw. 2013 r.

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzemiriski, K. Fijorek, Raport z oceny ... Raporty 1-12, op.cit,; Ogdélnopolskie
Informatory Upadfosciowe oraz Raporty COFACE.

Poziom natezenia zjawiska upadtosci w wybranych rodzajach dziatalnosci gospodarczej (BBU), przy jednoczesnym uwzglednieniu
zmian zachodzgcych w ich otoczeniu, pozwala na stwierdzenie, ze ponadprzecietna (powyzej 1) wartos¢ koncentracji liczby po-
stepowan upadtos$ciowych wystapita w ustugach (podobnie jak w przypadku OU). W produkcji wartos¢ BBU ksztattowata sie na
nizszym poziomie, z wyrazng tendencjg spadkowa. Przebiegi zmian BBU dla produkgji i ustug ksztattowaty sie odmiennie zaréwno
pod wzgledem natezenia procesu, jak i jego kierunku. Srednie wartosci BBU wskazujg na najwyzszy poziom i najwiekszg jego
zmienno$¢ w ustugach. Wysoki poziom koncentracji upadfosci (powyzej 1) zaobserwowano réwniez w produkdji.

14 +

Produkcja Handel Ustugi

= Produkcja === Handel = Ustugi

Rys. 2.7. Branzowy barometr upadlosci (panel lewy) oraz jego wartosc srednia wraz z odchyleniem standardowym (panel prawy)
wedtug rodzaju prowadzonej dziatalnosci w Polsce w okresie | kw. 2007 - Il kw. 2013 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzemiriski, K. Fijorek, Raport z oceny ... Raporty 112, op.cit, Ogdlnopolskie
Informatory Upadtosciowe oraz Raporty COFACE.

Najwyzszy poziom koncentracji liczby postepowan upadtosciowych miat miejsce w wojewddztwach mazowieckim, $laskim, dol-
noslaskim i zachodniopomorskim, w ktérych ogtoszono 56% postepowar ogétem, co niewatpliwie moze mie¢ zwigzek z liczba
wystepujgcych w tych regionach podmiotéw. Wojewddztwem w najmniejszym stopniu dotknietym procesami upadtosciowymi
byto wojewddztwo opolskie, w ktérym odnotowano 13 razy mniej upadtosci niz w wojewddztwie mazowieckim. Wartosci OU
w poszczegodlnych wojewddztwach wskazuja na zachodniopomorskie i dolnoslaskie jako te, w ktérych proces ten jest najinten-
sywniejszy, co potwierdza 3-krotny przyrost wartosci miary od 2007 r. Obszarem, ktéry cechuje zmniejszanie sie intensywnosci
zjawiska upadtosci byto jedynie wojewddztwo lubelskie. Analiza wartosci sredniej OU i jego odchylenia standardowego wskazuje
najwyzsze poziomy i ich zmiennos¢ w wojewddztwach zachodniopomorskim oraz dolnoslaskim.
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Rys. 2.8. Liczba ogloszonych upadtosci (panel lewy) oraz wartos¢ srednia OU wraz z odchyleniem standardowym (panel prawy)
wedtug wojewoddztw w Polsce w okresie | kw. 2007 r. - Il kw. 2013 r.
Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzemiriski, K. Fijorek, Raport z oceny ... Raporty 1-12, op.cit,; Ogélnopolskie
Informatory Upadfosciowe oraz Raporty COFACE.
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Rys. 2.9. Wartos¢ srednia RBU wraz z odchyleniem standardowym (panel lewy) oraz jego geograficzne uksztattowanie (panel prawy)
wedtug wojewoddztw w Polsce w okresie | kw. 2007 - Ill kw. 2013 r.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzeminski, K. Fijorek, Raport z oceny ... Raporty 1 - 12, op.cit,; Ogdlinopolskie
Informatory Upadtosciowe oraz Raporty COFACE.

Najwyzszej wartosci koncentracji upadtosci nie odnotowano w wojewddztwie mazowieckim, w ktérym byto najwiecej postepo-
wan upadtosciowych, lecz w wojewddztwie zachodniopomorskim. W 7 wojewddztwach srednia koncentracja zjawiska upadtosci
ksztattowata sie na poziomie ponadprzecietnym. Geograficzny rozktad wojewddztw o ponadprzecietnym RBU wskazuje na péthoc-
no-wschodni obszar Polski. Ponadprzecietna warto$¢ RBU od 2007 r,, podobnie jak w przypadku OU, wystapita w wojewddztwach
zachodniopomorskim i dolnoslgskim.

Trudno dostepne, wycinkowe i cechujace sie duzym opdznieniem sg informacje dotyczace skali upadfosci w Polsce na tle innych
krajow europejskich. Statystyki te cechuje tez brak poréwnywalnosci. W grupie krajéw analizowanych przez Mazurka (Mazurek
2013), w 2010 r. wspotczynnik upadtosci w naszym kraju (na 10 000 aktywnych firm) byt najnizszy i wynosit 2. Przyktadowo w tym
samym czasie w Austrii czy na Wegrzech przekraczat 200. Biorgc pod uwage dane dla lat 2004-2010, mozna na podstawie tego
badania stwierdzi¢ jedynie, ze nasze wyniki moga by¢ porownywalne ze statystykami dla Czech i Hiszpanii. Problem ten wynika nie
tyle z przyjetej metody opracowywania takich statystyk, ile zduzego zréznicowania prawa upadtosciowego i postaw spotecznych
wobec upadtosci w skali ponadnarodowej. Realnym rozwigzaniem moze by¢ zastapienie statystyki upadtosci miarami zagrozenia
upadtoscig. W tym kontekscie nalezy podkresli¢, ze zaprojektowany system SWO mozna do$¢ tatwo zaadaptowad, tak aby na jego
podstawie mozna byto uzyskiwac dane o zagrozeniu upadtoscia poréwnywalne w skali ponadnarodowej. Najprostszym rozwia-
zaniem, cho¢ obarczonym niedogodnosciami', moze by¢ zastosowanie zbudowanych funkgji produkcji do miedzynarodowych
danych mikroekonomicznych, dostepnych np. w ramach takich baz, jak AMADEUS.

14 Badania nad klasycznymi modelami Altmana pokazuja ich do$¢ dobra ,niezmienniczos¢” w czasie i przestrzeni. Powstaje jednak pytanie, na ile
obecnie — w warunkach globalizacji, powszechnego kryzysu finansowego etc. — rozwigzania takie nadal s ponadczasowe i uniwersalne.

48



Piotr Adam Boguszewski

Rozdziat 3
DETERMINANTY UPADLOSCI - PRZEGLAD PODEJSC

3.1. Wprowadzenie

Dotkliwe i réznorodne skutki upadtosci (por. rozdziat 4) powodujg, Ze juz dawno zaistniata naturalna potrzeba znalezienia narzedzi,
ktére pozwolg przewidywac takie zdarzenia. Narzedzia takie sa konstruowane od przynajmniej kilkudziesieciu lat. Celem tego roz-
dziatu jest krotki przeglad stosowanych rozwigzan. Ze wzgledu na dtuga historie tych poszukiwar i ogromna liczbe publikacji w tym
miejscu mozliwe jest jedynie zasygnalizowanie pewnych problemow i kierunkéw ich rozwigzywania'. W doborze prezentowanych
nieco doktadniej podejs¢ kierowalismy sie natomiast zasadg, aby w mozliwie czytelny sposob przyblizaty one logike i niezbedne
intuicje rozwigzan modelowych (opisanych bardziej szczegdtowo w rozdziatach 101 11) przyjetych za podstawe omawianego
w tej pracy systemu ISR. Zwazywszy na fakt, ze zbidr potencjalnych narzedzi prognozowania zagrozenia upadtosciami jest bardzo
szeroki, nieco wiecej uwagi poswiecono tez gtdwnym przestankom wyboru najwtasciwszych, z punktu widzenia celéw i specyfiki
ISR, rozwigzan.

Nasze rozwazania rozpoczynamy od omowienia najczesciej spotykanych w literaturze klas modeli predykcji bankructw. Nieco
bardziej doktadnie zostaty scharakteryzowane dwa z nich — modele dyskryminacyjne oraz regresje binarne. Po pierwsze te dwa po-
dejécia zdecydowanie dominujg w badaniach nad przewidywaniem upadtosci. Po drugie regresje binarne sg gtéwnym narzedziem
wykorzystywanym w rozdziale 10. Nastepnie nieco uwagi poswiecilismy kwestii doboru zmiennych objasniajacych, stosowanych
w tych modelach, wskazujac m.in. na znaczenie danych o charakterze wskaznikowym, potwierdzone chociazby przez przekrojowe
badania miedzynarodowe.

W dalszej kolejnosci przechodzimy do problemu synergii upadtosci i wptywu tego zjawiska na zagregowane — dla catej branzy lub
gospodarki — miary tego zagrozenia. W oparciu o prosty model pokazujemy, ze korelacja zagrozenia upadtoscig moze wielokrotnie
zwiekszac prawdopodobienstwo negatywnego scenariusza powszechnych bankructw. Istnienie tego efektu jest dodatkowym mo-
tywem budowy systemow typu ISR, gdyz ostrzegajac, moga one przerywac taricuch powigzanych wydarzen. Wskazujemy dalej, ze
istnieje wiele niedywersyfikowalnych przyczyn wspdlnego zagrozenia bankructwem, w tym role taka odgrywaja niektére zmienne
makroekonomiczne. Z tych obserwacji wynika m.in. koniecznos¢ wtaczenia w system ISR modeli taczacych upadtosci ze stanem
makro gospodarki. Omawiamy klika rodzajow takich modeli i wskazujemy kryteria ich wyboru — wyboru najbardziej zgodnego
7 potrzebami ISR. Dokonujemy tez krotkiego przegladu zardwno potencjalnych zmiennych objasniajacych w takich modelach, jak
i objasnianych. To ostatnie zagadnienie jest szczegdlnie ztozone, a w naszym odczuciu catkowicie niedoceniane w literaturze, m.in.
ze wzgledu na opisane w rozdziale 2 problemy zwigzane z pomiarem skali upadtosci w gospodarce.

3.2. Podstawy modelowania mikroekonomicznego upadtosci

Za poczatek nowoczesnych badart mikroekonomicznych nad przewidywaniem bankructw uznaje sie prace Beavera i Altmana (por.
Altman 1968), cho¢ préby wykorzystywania analizy wskaznikowej do badarn nad upadtosciami podejmowano i wczesniej (por.
Horrigan 1968). W podejsciach tych bazowano gtownie na metodach dyskryminacyjnych (MDA — Multiple Discriminant Analysis).
Kolejny etap badan otwieraty prace m.in. Ohlsona i Zmijewskiego (por. Ohlson 1980; Zmijewski 1984), w ktérych wykorzystano
modele klasy tobit/logit. Szybko okazato sie, Ze jest to bardzo uzyteczna metoda z punktu widzenia tej grupy zagadnien. Liczne
badania prowadzone z uzyciem tego narzedzia uwypuklity tez jego stabosci. Chodzi przede wszystkim o statycznos¢ — metoda
ta bazuje na obserwacjach, ktére nie odzwierciedlajg sciezki ewolucji podmiotu. Jednocze$nie w modelach tych dominowaty
zmienne wskaznikowe oparte na sprawozdaniach finansowych przedsiebiorstw, natomiast rzadko uwzgledniano takie potencjalne
predyktory upadfosci, jak np. charakterystyki rynku (por. Shumway 2001). Odpowiedzig na te krytyke byty tzw. modele przezycia,
w ktorych badane jest prawdopodobienstwo,dozycia’ (wzglednie zgonu) przedsiebiorstwa do okreslonego momentu czasu (por.
Manjo n-Antoli'n, Arauzo-Carod 2008). Stosowano w nich podejscia oparte zardbwno na modelowaniu jednej,przyczyny zgonu”
- tzw. modele pojedynczego hazardu, jak i uwzglednianiu wielu takich przyczyn (tzw. modele konkurencyjnych ryzyk, zaczynajac
od klasycznych modeli przezycia typu Coxa). W latach 90. ubiegtego wieku do modelowania upadtosci na szersza skale zaczeto
wykorzystywac tez sieci neuronowe. O ich atrakcyjnosci decydowat m.in. fakt, ze w stosunkowo prosty sposéb umozliwiaty one,
w strukturach wielowarstwowych, uwzglednianie nieliniowosci w przewidywaniu upadtosci (por. Zhang, Hu iin. 1999). Reasumujac,

' Czytelnikowi zainteresowanemu bardziej pogtebionym ujeciem tematu pozostawiamy obejmujgce szeroki zakres zagadnien wskazdwki litera-
turowe.
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obecnie w literaturze przedmiotu mozna wyodrebni¢ przynajmniej 6 rodzajéw modeli, ktére sg wykorzystywane do mikroekono-
micznego prognozowania upadtosci:

1. Liniowe i nieliniowe modele dyskryminacyjne.

2. Binarne modele regresyjne.

3. Modele przezycia (dynamiczne).

4. Modele opcyjne ryzyka upadtosci (distance to default).

5. Sieci neuronowe.

6. Podejscia hybrydowe.

Dokfadniejsze omdéwienie tych podejs¢ wykracza poza ramy niniejszej publikacji’. Warto natomiast zwrdci¢ uwage na kilka kwestii,
istotnych zwtaszcza w kontekscie wykorzystania tych modeli w ramach SWO. Po pierwsze prace przegladowe wskazuja na ogot
na pewnga rownorzednos¢ tych rozwigzan — dajg one zwykle dos¢ zblizone wyniki i nie ma dostatecznych przestanek, aby ktére$
z tych podejs¢ uznac za bezdyskusyjnie najlepsze z punktu widzenia jakosci generowanych przez nie prognoz (por. Thevnin 2003;
Hall 2002). Oczywiscie sg sytuacje, w ktérych jedne modele okazujg sie bardziej przydatne od pozostatych. Kazde z tych narzedzi
ma tez swoje naturalne ograniczenia. Przyktadowo tradycyjne podejscia dyskryminacyjne moga nie by¢ optymalne w sytuacji, gdy
zmienne objasniajace nie maja rozkladéw normalnych (lub chocby log-normalnych), a w przypadku wskaznikow finansowych jest
to dominujaca sytuacja (por. Karels, Prakash 1987). Po drugie duza zaleta z perspektywy budowy SWO s3 dwie cechy wykorzysty-
wanych w nich modeli — wzgledna prostota i,kanonicznos¢”. Przez te ostatnig rozumiemy istnienie dostatecznie duzej liczby prac,
badar i analiz, prowadzonych na przestrzeni co najmniej kilku, kilkunastu lat, bazujacych na takim podejsciu. W takiej bowiem sytuadji
uzyskujemy niezwykle cenne, dodatkowe Zrodto weryfikacji jakosci wiasnych narzedzi. Powszechno$¢ wykorzystania okreslonej klasy
modeli powoduje ponadto, ze ich wyniki stajg sie bardziej intuicyjne i tatwiej akceptowalne przez szeroka rzesze uzytkownikow. Wresz-
cie, po trzecie, o przydatnosci uzycia okreslonego modelu w ramach SWO decyduje ,ekonomika danych”. Powinny to by¢ bowiem
podejscia wykorzystujace przynajmniej wzglednie tatwo dostepne dane, przy czym chodzi tu zaréwno o czas i mozliwosci uzyskania
tych informadji, jak i koszt. Naruszenie tej zasady ma kilka skutkdw — skutkéw bardzo niekorzystnych z punktu widzenia SWO. Co naj-
wazniejsze, problemy z dostepem do danych zazwyczaj istotnie skracajg horyzont ostrzegawczy systemu. Wowczas jego nierzadko
istotng czes¢ pochtaniaja zawite procedury dostepu/pozyskania informadji, na ktérych system ten opiera sie. Z kolei wysoki koszt
pozyskania danych moze powodowac, Ze niektorzy beneficienci SWO moga z tego powodu nie mie¢ dostepu do wynikéw (jesli sg
one dostarczane komercyjnie) lub do pierwotnych Zrédet je weryfikujgcych — w kazdym takim przypadku.

Kierujac sie powyzszym przestankami, mozna byfo uzna¢, ze z punktu widzenia zastosowar w przypadku budowanego systemu
szczegolnie atrakcyjne mogga by¢ dwa podejscia — modele dyskryminacyjne oraz regresyjne (zwfaszcza logitowe i probitowe).
Przegladowe prace z literatury przedmiotu pokazuja, ze ok. 70% wszystkich badar dotyczacych upadtosci prowadzono w oparciu
o te dwa rodzaje modeli (por. np. Cheng Lim, Gan 2012). Ponizej w bardzo syntetyczny i praktyczny sposéb scharakteryzujemy
wiec obie te klasy narzedzi.

Istota obu tych podejs¢ jest stosunkowo prosta®. Graficznie przedstawia jg rysunek 3.1.

X2

D1

D2

v
v

X1

D3

Rys. 3.1. Interpretacja graficzna modelu probitowego (lewy panel) oraz zasady dyskryminacji liniowej (prawy panel)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Szersza dyskusja jest prowadzona np. w: (Altman, Narayanan 1997), a w przypadku polskich pozycji bardzo dobry i kompleksowy przeglad
zawiera: Gruszczynski 2012; zwilaszcza rozdziat IV tej ksigzki.

Cho¢ oczywiicie wiaze sie z nimi do$¢ duzo problemdw technicznych i metodologicznych — o réznym stopniu trudnosci. Ich omawianie prze-
kracza jednak zakres tego opracowania.
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Jesli chodzi o modele dla zmiennych binarnych typu probit/logit, to zatézmy, ze stan podmiotu,i” charakteryzuje nastepujaca
zmienna nieobserwowalna y;:

)7,-:X/6+oc+€,~ (3.1

gdzie x jest wektorem zmiennych obserwowalnych oddziatujacych na y;,za$ € - zmienng losowg charakteryzujacg niepewnos¢
wmodelu (3.1). Zatézmy dalej, ze y, — obserwowane juz zachowanie podmiotu,i” obejmujgce dwa stany umownie okreslone jako
0 oraz 1 wynika z nastepujacej reguty postepowania:

i:{1 Vi>A (3.2)

0y <A

Oznacza ona, ze podmiot znajdzie sie w stanie 1, jesli zmienna ukryta przyjmie wartos$¢ wieksza od pewnego krytycznego poziomu,
scharakteryzowanego przez parametr X (mozna przyjac, ze jest on réwny 0), zas bedzie znajdowat sie w stanie 0 — w przeciwnym
przypadku. Zauwazmy, ze model (3.2) jest bardzo atrakcyjny z punktu widzenia naszego celu, jakim jest modelowanie zagrozenia
upadtoscia. Jedli bowiem zmienng y; bedziemy interpretowac jako poziom trudnosci ekonomicznych przedsiebiorstwa, to wa-
runek ten oznacza, ze jezeli trudnosci te przekrocza pewng krytyczng wartos¢ — podmiot upadnie. Oczywiscie fakt upadku firmy
(wzglednie kontynuadji jej funkcjonowania) jest obserwowalny. Z kolei zmienna:,poziom trudnosci ekonomicznych przedsiebior-
stwa” - bezposrednio nie, choc¢ oczywiscie kazdy analityk przedsiebiorstwa wskaze obserwowalne zmienne ekonomiczne x, ktére
beda dobrze przyblizaty kondycje ekonomiczng firmy. Zaleznos¢ (3.1) orzeka, ze wptyw tych zmiennych na owa miare kondycji
firmy jest liniowy.

7 zaleznosci (3.1) oraz (3.2) wynika, ze prawdopodobienstwo warunkowe znalezienia sie przedsiebiorstwa w stanie 1, o ile tylko
jego parametry finansowe sg opisane przez wektor X, wynosi:

Pr(y=1|x)=Pr(y;,>\|x) (3.3)

a wiec:

Pr(y=1|x)=Pr(€>—[Xﬁ+oz]|X) (34

Dalszy sposob wykorzystania zaleznosci (3.4) zalezy oczywiscie od zatozer dotyczacych rozktadu btedu €; . Podkresimy, ze po-
niewaz lewa strona zaleznosci (3.1) nie jest obserwowana, to jednoczesnie nie jest znany ten btad i z tego powodu konieczne jest
przyjmowanie dodatkowych zatozen dotyczacych jego natury. W przypadku modelowania upadtosci, ale i wielu innych zmiennych
binarnych, zazwyczaj przyjmuije sie, ze btad ten ma rozktad normalny o wartosci oczekiwanej 0 oraz jednostkowej wariancji lub ma
on rozkfad logistyczny. W pierwszym przypadku z (3.4) otrzymujemy tzw. model probitowy:

xB+a : 5
Pr(y=1]x)= f Eexp[—%]dz
> (3.5

Z kolei dla rozktadu logistycznego bfedu € z wariancja 7 /3 mamy nastepujaca zaleznose:

exp(x8+a)

1+exp(x8+a) (36)

Priy=1|x)=

lub w postaci rownowaznej:

1

“Trop (Bt a) .

Pr(y=1/x)

Poréwnujac (3.5) oraz (3.6), widzimy jednak, ze ostatnia z tych formut jest nieco prostsza. Jest to jedna z przyczyn, dla ktérych
modele logitowe wydaja sie by¢ nieco bardziej popularne w tego typu badaniach. W przyjetym w ramach naszego SWO modelu
upadtosci wykorzystywana jest rodzina modeli typu (3.7) — por. rozdziat 10%. Obie formuty maja tez jedna ceche wspdlna. Sg mia-
nowicie postaci:

Pr(y=1]x)=F(x5) (3.7b)

gdzie F() jest dystrybuanta rozktadu zmiennej ¥;, ze wzgledu na zaleznos¢ (3.1) silnie zwigzanego z rozkladem zmiennej &;.
Przypomnijmy, ze w naszych przyktadach s3 to rozktady: normalny i logistyczny.

4 Sgtam tez szersze wskazdwki literaturowe dotyczace budowy tej klasy modeli, w tym estymacji.
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Zaleznos¢ (3.5) ma prostg interpretacje graficzng (por. rysunek 3.1 — lewy panel). Zgodnie z formutg (3.1) przy wzroscie wartosci
czynnika x z poziomu x1 do poziomu x2,przesuwa sie”w prawo réwniez rozktad zmiennej nieobserwowalnej ¥; (jesli blad ma roz-
ktad normalny, to réwniez rozktad zmiennej nieobserwowalnej jest normalny). Prawdopodobieristwa (3.3) dla réznych poziomow
czynnika x reprezentuja pola P1 oraz P2, rbwne obszarom lezacym powyzej wartosci krytycznej X pod krzywymi funkcji gestosci
rozkfadéw zmiennej nieobserwowalnej ;. Jest widoczne, ze wraz ze wzrostem wartosci czynnika x, charakteryzujacego sytuacje
podmiotu,i’ rosnie tez prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia 1 (P2>P1).

Do formuty (3.6) mozna dojs¢ takze w inny sposob, co moze by¢ atrakcyjne przynajmniej z dwdch powoddw. Po pierwsze nie
zawsze w badaniach fatwo mozna postugiwac sie paradygmatem zmiennych nieobserwowalnych — przez cze$¢ badaczy jest on
negowany z powodow filozoficznych” Po drugie dzieki alternatywnemu sposobowi wyprowadzenia zaleznos¢ (3.6) okazuje sie
by¢ fatwiejsza w interpretacji. Zatézmy mianowicie, ze naszym celem nie jest modelowanie nastepujacej relacj:

¥(x)= Priy=1]x)  Pr(y=1x) (3.82)

CPr(y=0|x) 1-Pr(y=1]x)

Funkcja \IJ(X) (odds ratio) wyraza relacje warunkowych prawdopodobienstw zajscia zdarzenia 1 oraz zdarzenia 0, o ile tylko pod-
miot charakteryzuje wektor stanu x. tatwo zauwazy¢, ze wartosci funkcji ¥(x) nalezg do zbioru <0, 00). Logarytmujac (przy pod-
stawie e) te funkgcje, otrzymujemy zatem wyrazenie, ktére moze przyjmowac wartosci rzeczywiste. Uzasadnione moze by¢ zatem
wykorzystanie nastepujacego modelu:

InW(x)=xp (3.8b)

Zauwazmy, ze formuty typu (3.8b) nie moglibysmy wykorzystywac¢ do modelowania samego prawdopodobieristwa Pr(y = 1]x).
Prawa strona wyrazenia (3.8b) moze bowiem przybiera¢ dowolne wartosci rzeczywiste, za$ prawdopodobienstwo jest zawsze
ograniczone do przedziatu <0,1>. W takim przypadku uzasadnione jest jedynie postugiwanie sie zaleznoscia typu (3.7).

Mozna wykaza¢ wzajemng odpowiednio$¢ modeli (3.6) oraz (3.8). Wynika z tego tez naturalna interpretacja wspotczynnikow .
Zaleznos¢ (3.8) mozemy bowiem zapisac jako:

n

w(x)=exp(x3)=] [¢* 39

=1

skad:

(3.10)

Wspdtczynnik 3, pokazuje zatem, jak zmienia sig iloraz szans (odds ratio), jesli wartos¢ zmiennej x wzrosta o jednostke ceteris paribus
(wartosci pozostatych zmiennych sg state).

Dos¢ prosto mozna tez przedstawic¢ podstawowe idee podejscia dyskryminacyjnego, lezacego u podstaw kanonicznego modelu
przewidywania upadtosci Altmana. Wyobrazmy sobie bowiem, ze mamy na pfaszczyznie dwa zbiory S1 oraz S2 oraz poszukujemy
funkgji liniowej o wartosciach rzeczywistych, dobrze” je rozdzielajacych (por. rysunek 3.1). Zatézmy dalej, Ze jest to rzut postaci:

_ T n
y=w x w,X€ER (3.11)

Na rysunku tym widzimy, ze zadanie to mozna zrealizowac z réznym powodzeniem. | tak, w przypadku rzutowania na o$ X1 oba
obrazy zbioréw S1 oraz S2 majg czes¢ wspdlng (czerwony kwadrat). Lepszy rezultat daje rzutowanie na o$ X2 — obrazy sg catkowicie
roztaczne. Zauwazmy jednak, ze jeszcze lepszy efekt mozna uzyskac, rzutujgc na o8 Y — obrazy sg roztagczne, ale jednoczesnie ich
,Srodki” sg bardziej odlegte niz w przypadku wykorzystywania osi X1 (D2>D1). Naturalnie nie zawsze da sie zrobi¢ tak, aby obrazy
te byly rozlaczne.,Dobra” separacja, o ktorej pisalismy powyzej, oznacza tylko, ze ,srodki” rzutow sg mozliwie odlegte od siebie, zas
same te rzuty — jak najmocniej skoncentrowane wokot tych srodkow. Matematycznie mozna to zapisac jako poszukiwanie takiego
wektora w, by zmaksymalizowac wartos¢ wyrazenia:

2
- :|M—Nz|

G
( ﬁz +r22

(3.12)

Gdzie $rodki zbioréw S1 oraz S2 — H;, rzutdw tych zbiordw — i oraz miary r,rozproszenia rzutéw definiowane sg nastepujgco:
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Npies (3.13)
_—— _ 1 T,_ T,
Mf—N,Zy_N,Zw X=T W
XES; XES, (3.14)
_ ~\2
r= Zs(y—u,)
Y (3.15)

W celu wyznaczenia maksimum funkgji G(W) wystarczy zatem wyznaczenie zaleznosci funkcyjnej srodkow rzutdw i miar ich
rozproszenia od wektora = . Mozna to zrobi¢ stosunkowo tatwo, korzystajac z nastepujacych zaleznosci:

Sgc
(i) = (= 1)) = (1= 1) — 1) =5 Sy (3.16)
oraz.
ffz:Z(WTX—WTM/)Z:ZWT(X—#/)(X—M/)TWZwTSWCw =12 (3.17)
X€S, X€S,
gdzie:
Sy = 2 (e=p)(x-)| 3.9
XS,
Wprowadzajac oznaczenie:
Swe = Swe +Siuc (3.19)

Otrzymujemy wiec:

K45 = Sycw

(3.20)
taczac wzory (3.12), (3.16) oraz (3.20), mozemy wyznaczy¢ optymalny wektor w jako rozwiazanie zadania:
T
Max, G(w)= 28T
—— T
W w SWCw (321)

gdzie macierze S, oraz S, . zadane sg wzorami (3.16) oraz (3.20) — odpowiednio. Liniowa analiza dyskryminacyjna (LDA) bazuje
na powyzszej idei. Wymaga jednak, jak juz wspomniano, spetniania dos¢ restrykcyjnych zatozer dotyczacych rozktadu obserwacji
oraz charakterystyk macierzy S, i S, .. Dobra czytelno$c i zrozumiatos¢ wynikow® tej techniki powoduje jednak, ze jest ona czesto
stosowanym narzedziem predykcji zagrozenia upadtoscia.

W stosunku do obu podejs¢ nalezy uczynic¢ jednak bardzo wazng uwage, ktéra ma istotny wptyw na dobdr praktycznych rozwigzan
wykorzystywanych w systemie ISR (por. rozdziat 10). Otéz modele te okazuja sie by¢ wrazliwe zardwno na okres, w ktdrym dokony-
wana jest ich estymacja, jak i na niektére charakterystyki samej proby — cho¢by branze (por. np. Grice, Dugan 2001).

Obok wyboru rodzaju modelu do badania zagrozenia upadtoscia kolejnym niezwykle waznym elementem catej procedury jest
dobdr zmiennych objasniajacych. To oczywiste, ze ten wybdr do pewnego stopnia jest determinowany przez charakter samego
modelu. Istnieja jednak i przestanki ogdlniejsze. Zauwazmy przede wszystkim, ze w swietle koncepcji upadtosci przedstawionej
w rozdziale 1 naturalnym obszarem poszukiwania jej wyprzedzajgcych symptomdw sg takie charakterystyki finansowe przedsiebior-
stwa, ktore umozliwiajg analize procesu,wyczerpywania sie jego zasobow” przy réznych zatozeniach dotyczacych ich ewentualnego
powiekszania ze Zrédet zewnetrznych®.

> Wystarczy podac postac¢ analityczna liniowej funkcji dyskryminacyjnej (definicje zmiennych oraz wartosci wspotczynnikéw), a takze wartosci
krytyczne dla tej funkgji. Zauwazmy tez, ze model taki jest nie tylko tatwo zrozumie¢, ale tez zastosowac do samodzielnej oceny zagrozenia
bankructwem danej firmy.

5 Przypomnijmy, ze w Swietle rozwazan prowadzonych w rozdziale 1 upadtos¢ nie jest stanem obiektywnym w tym sensie, ze w sytuacji doka-
pitalizowywania firmy, zmian w sposobie zarzgdzania etc. praktycznie kazde przedsiebiorstwo mozna przez dtugi okres utrzymywac przy zyciu
niemal przez dowolnie dtugi czas. W ramach gospodarki planowej wiele firm trwale nierentownych funkcjonowato na takich zasadach przez
ponad pét wieku.
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Uzasadnienie dla takiego sposobu rozumowania jest proste i bazuje na klasycznym modelu Wilcoxa (por. Wilcox 1970). Jesli bowiem
przyjmiemy, ze przedsigbiorstwo moze znajdowac sig w stanach S, S ,....... S.,-... Przy czym przejscia pomiedzy tymi stanami majg
charakter nastepujgcego procesu Markowa:

P(SolSo)=1

P(Si1Si—1)=p

p(, 1|5) g=1-p (3.22)
P(S |S) 0gdy|i—j|>1

gdzie P (SI\S/,) oznacza prawdopodobienstwo przejscia od stanu j do stanu i (o ile podmiot w stanie j znajdowat sie w chwili t-1), to
mozemy kolejne stany firmy interpretowac jako nastepujace po sobie etapy jej rozwoju, zas stan S, - jako sytuacje ostatecznego
upadku firmy. Co istotne, nalezy bowiem podkresli¢, Ze jest to stan pochtaniajacy — jesli przedsiebiorstwo sie w nim znajdzie, to nie
ma juz z niego ,wyjscia” Prawdopodobienstwo p jest miarg szansy rozwoju firmy, zas g — inwolucji (powrotu do wczedniejszego eta-
pu rozwoju). W ramach takiego modelu mozna pokazac, ze prawdopodobieristwo upadku firmy znajdujacej sie w stanie S, wynosi:

Tgdy p<g=1-p
P(So® Skt —w))= (q/p)k (3.23)

Jesli wiec aktualna wartos¢ przedsiebiorstwa jest rowna W, to zaktadajac, ze w kazdym roku moze ono powiekszy¢ te wartosc
o o z prawdopodobieristwem p lub straci¢ takg wartos¢ z prawdopodobienstwem g oraz jesli p>q, to prawdopodobieristwo

bankructwa wynosi:

P(So®|St—w))= (q/p)W/U (3.24)

Wyrazenie W/o mozemy interpretowac jako liczbe nastepujacych jedna po drugiej porazek,wyczerpujacych” catkowicie majatek
firmy.

W cytowanej pracy Wilcoxa przyjmuje sie, ze:

W =XMA—\L (3.25)

tzn. firma posiada,bufor”ptynnosci zalezny od mozliwosci X\, uptynniania aktywédw A oraz odraczania X\, wymagalnosci zobowigzan
L. Zwrécmy uwage, ze parametry X, oraz X\, moga zalezec od charakterystyki firmy i np. sytuacji makroekonomicznej. W sytuadji
kryzysu finansowego mozemy np. zatozy¢, ze X, = 0 (nie mozna odtozy¢ wymagalnych zobowigzan), za$ X\, moze odpowiadac
udziatowi gotowki w aktywach. Z kolei w przypadku przecietnego stanu koniunktury lub dla firm sredniej wielkosci W moze by¢
rowne wartosci majatku obrotowego netto.

Jesli zmiany wartosci firmy majg charakter btgdzenia losowego (random walk), to przecietny przyrost tej zmiennej w jednostce
czasu wynosi (p — g)o. Obserwujac sytuacje finansowg tego przedsiebiorstwa, zmiana ta jest réwna A - ROA - ¢, gdzie ROA jest sto-
pa zwrotu z aktywdw firmy, za$ wspdtczynnik ¢ oznacza te cze$¢ zysku (netto), ktéra nie jest wyptacana w postaci dywidend lub
reinwestowana w nieptynne aktywa. W oparciu o te informacje mozemy wyliczy¢ relacje g/p:

| AROA

{(D—G)U=A'ROA-c:>q/p_ TS

p+g=1 14 AROA-¢ (3.26)
g

Mozna tatwo pokazac, ze jesli zachodzg wzory (3.24)-(3.26), to mozemy postugiwac sie w pewnym obszarze wartosci analizowa-
nych tu zmiennych nastepujacym przyblizeniem:

2
psg) 122 FOA S (\

— =€) (327)
g
gdzie £ jest miara dzwigni finansowej, za$ & jest estymatorem wariancji wartosci ptynnych $rodkéw doptywajacych do przed-
siebiorstwa.

Prawdopodobienstwo bankructwa jest, w $wietle wzoru (3.27), objasniane przez kilka rodzajow wskaznikow finansowych: miary
wielkosci firmy zyskownosci, ptynnosci, dzwigni finansowej, zdolnosci do zatrzymywania zyskow. Trzeba podkresli¢, ze natura zalez-
nosci (3.27) jest punktem wyjécia konstrukcji zmiennych objasniajacych bardzo wielu, a moze nawet wiekszosci modeli upadtosci.
Oczywiscie w konkretnych zastosowaniach dobdr wynika z koniecznosci uwzglednienia wielu innych czynnikéw, w tym mu.in.:
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horyzontu prognozy, specyfiki branzowej, dostepnosci danych etc. Doktadniejsze omowienie tych zagadniert wykracza poza ramy
tego opracowania, a bardziej szczegdtowy przeglad stosowanych w takich analizach wskaznikéw i ich,popularnosci”mozna zna-
lez¢ np. w pracy (Hossari, Rahman 2005). Podkresimy natomiast, ze procedury doboru zmiennych objasniajacych, zastosowanych
w wykorzystanych w systemie ISR modelach predykcji zagrozenia upadfoscia, uwzgledniaja powyzsze doswiadczenia, a modele
te bazujg wiasnie na zmiennych objasniajacych o charakterze wskaznikéw finansowych.

Nasze rozwazania w ramach problematyki doboru zmiennych zakoriczmy tez jedng uwaga dotyczaca doboru zmiennych za-
leznych. Otéz warto znowu przypomnied, ze pojecie upadtosci moze by¢ réznie definiowane. Przeglad 84 badan empirycznych
prowadzonych w latach 1968-2004, a dotyczacych modelowania upadtosci przedsiebiorstw, wskazuje jednak, ze w badaniach tych
dominowata prawna definicja upadtosci przedsiebiorstw (por. Hossari 2007). Takie podejscie zostato tez przyjete w rozdziale 10.

3.3. Synergia w procesach upadtosci i podejscia makroekonomiczne

Juz wzér (3.27) wskazuje, ze na prawdopodobienstwo upadfosci istotny wptyw moga mie¢ czynniki makro- lub mezoekonomiczne.
Przypomnijmy bowiem, ze wspotczynniki X, oraz X, odzwierciedlajg m.in. zjawisko, ktére moglibysmy nazwac presjg na ptynnosc
firmy. Jesli sytuacja branzy, w ktérej funkcjonuje przedsiebiorstwo jest trudna, to rowniez w przypadku tej konkretnej firmy wie-
rzyciele moga naciskac na szybkie regulowanie zobowiazan. W takim przypadku X, jest mate (np. zblizone do udziatu gotowki
i depozytow a vista w aktywach), zas X, relatywnie duze (np. moze obejmowac wszystkie zobowiazania biezgce przedsigbiorstwa).
W okresach kryzysu finansowego czy gtebokiej recesji wspotczynnik X\, moze by¢ jeszcze wiekszy, gdyz moze dotyczy¢ wszystkich
zobowigzan firmy.

Podobnie moze dziata¢ dzwignia finansowa & (por. np. Hol, Westgaard i in. 2002). W okresach wiekszej niestabilnosci finansowej
gospodarki czy wzmozonej inflacji zaciesnieniu mogga ulegad, i to na dtuzszy nawet czas, warunki pozyskiwania kapitatu zewnetrz-
nego. W dodatku wyzsze odsetki od juz sptacanych pozyczek mogg znaczaco redukowac ROA, zwigksza¢ zmiennosc &2 etc, co
zgodnie z wzorem (3.27) bedzie w oczywisty sposob prowadzito do wzrostu ryzyka upadtosci. Widzimy zatem, ze zmienne makro-
ekonomiczne w istotny sposéb moga wptywac na zagrozenie bankructwem na poziomie pojedynczej firmy.

tatwo mozna pokazac (por. Zhou 2001), ze rowniez powigzania pomiedzy firmami moga znaczaco wzmacniac ryzyko upadtosci
w gospodarce. Zatdzmy bowiem, ze zmienne losowe o rozkfadzie Bernoullego B, oraz B, opisujg mozliwo$¢ upadku przedsigbiorstw
1 oraz 2 do chwili t:

1 jeslibankructwo do t

0 jestinie =12 529
Jesli upadtosci obu przedsiebiorstw sg niezalezne, to:
P(Bi=1ABy=1)=P(B=1)-P(B,=1) (3.29)

Zastanoéwmy sie jednak, jak zmieni sie takie prawdopodobieristwo, gdy oba zdarzenie nie sg jednak niezalezne (co chociazby
z powoddw opisanych we wstepie do tej czesci jest sytuacja dominujaca). Zdefiniujmy bowiem nastepujacy wspotczynnik korelacji:

_E(BBy)—E(B)E(By)

CORR(B,,B,) =
(65:) JVAR(B)VAR(8,) (3.30)
Przypomnijmy, ze poniewaz zmienne B, oraz B, majg rozkiad Bernoullego, to B, - B, tezi:
E(8)=P(5 =1) .
VAR(B;)=P(8;=1)-[1-P(8;=1)] a31)
Jedli zatozymy, ze upadtosci obu przedsiebiorstw sg wspotzalezne, to z (3.30) oraz (3.31) wynika, ze:
/5(81 =1AB, =1)=E(BB,)=E(B,)E(B,)+ CORR(B,,8,)\[VAR(B, VAR (B, ) =
(3.32)

=P(B,=1)P(B, = 1)+CORR(BW,82)\/P(BW =1)[1=P(8 =1)|P(B, =1)-[1-P(B, =1)]

Gdyby wiec poréwnac prawdopodobienstwa wynikajace ze wzoru (3.29) — zdarzenia niezalezne oraz (3.32) — zdarzenia zalezne,

to mamy:
P(B=17B,=1)
P(B;=1AB, =1)

[1=P (B =1))-[1-P (B, =1)]

P(B=1)P(B,=1)

1 1
0DDS(8,) ODDS(8,)

=1+CORR(B1,BZ)\/ (3.33)

:1+CORR(B1,BZ)\/
gdzie ODDS(B) oznacza wzgledne prawdopodobieristwo upadfosci firmy,i” (odds ratio).
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Ze wzoru (3.33) wynika kilka istotnych wnioskow. Po pierwsze niezerowa korelacja powoduje, ze ryzyko jednoczesnych bankructw
moze rosnac¢ wielokrotnie w stosunku do sytuacji, gdy nie ma takiego zwigzku. Jesli, przyktadowo, ryzyko upadtosci pierwszej firmy
wynosi 0,05, za$ drugiej 0,01, a korelacja jest rowna 0,3, to z wzoru (3.33) wynika, Zze sytuacja ta prowadzi do niemal 15-krotnego
wzrostu ryzyka wystapienia zdarzenia polegajacego na jednoczesnym bankructwie obu przedsiebiorstw. Po drugie w takim kon-
teksécie szczegdinie czytelna staje sie rola systemaow typu SWO; zwiaszcza gdy umozliwiajg podejmowanie dziatarh prewencyjnych.
Takie zabezpieczenie moze dotyczy¢ zardbwno postepowania zmniejszajgcego ow wspodtczynnik korelagji, jak i prawdopodobien-
stwa upadtosci na poziomie poszczegdlnych firm. W tym ostatnim przypadku efekt korelacji nadal bedzie dziatat silnie, ale samo
prawdopodobieristwo w (3.32) bedzie niewielkie. Podkresimy tez, ze redukcja wspoétczynnika korelacji czesto wymaga podej-
mowania dziatarh systemowych na poziomie makro- lub mezoekonomicznym. Po trzecie ze wzgledu na wystepowanie zjawiska
synergii w analizach zagrozenia upadtoscia, w tym przeprowadzanych w projekcie ISR, musiaty zosta¢ uwzglednione nie tylko
zmienne mikroekonomiczne, o ktérych byta mowa w poprzednim podrozdziale, ale takze uwarunkowania makroekonomiczne
oraz sytuacja na poziomie branz.

Wptyw zmian dynamiki PKB na dynamike upadtosci w Polsce jest tatwo zauwazalny (por. rysunek 3.2). Ale zwraca uwage réwniez
ztozonos¢ tej relacji. Wykres ten pokazuje m.in., ze spadek liczby upadtosci wystepowat wéwczas, gdy dynamika PKB zblizata sie (lub
byfa wyzsza) niz 4% r/r. Jest tez widoczne, ze ostabienie wzrostu gospodarczego (ale w Polsce — bez recesji) ponizej 3% prowadzito
do wyraZnego przyspieszenia proceséw upadtosci. Zatem to jasne, ze badanie zwigzkdw sytuacji makroekonomicznej ze stopniem
zagrozenia upadtoscia jest trudnym przedsiewzieciem i wymaga zastosowania formalnych narzedzi.

Warunkiem realizacji powyzszego postulatu jest przede wszystkim wybdr wasciwych zmiennych makroekonomicznych, istotnie
zwigzanych z zagregowanymi miarami ryzyka upadfosci. Przy budowie ISR kierowano sie wynikami badar upadtosci w innych
gospodarkach, dlatego tez cenng wskazdwka byto to, ze watki makroekonomiczne pojawiaty sie w literaturze juz stosunkowo
dawno. W dodatku okazato sie, ze najbardziej istotne kierunki poszukiwan — z punktu widzenia przyjetych w ramach ISR rozwia-
zan — obejmuja dwie gtdwne ptaszczyzny takich interakcji. Historycznie najwczesniejsza dotyczyta badan zaleznosci pomiedzy
réznie definiowanymi zagregowanymi (dla catej gospodarki) stopami upadtosci a wybranymi zmiennymi makroekonomicznymi.
Warto przypomniec o klasycznej, posiadajacej licznych kontynuatoréw’, pracy Altmana (por. Altman 1983a), ktéra byta poswiecona
badaniu zwigzkow pomiedzy cyklem koniunkturalnym a ta stopg upadtosci. Podkreslimy tez, ze w zastosowanym w ramach ISR
podejsciu zwiazki pomiedzy upadtosciami a pozycja cykliczng gospodarki sg badane szczegdinie starannie.

W ramach tego nurtu analizowano zreszta nie tylko pozycje cykliczng gospodarki, ale takze takie zmienne makroekonomiczne,
jak stopy procentowe, bezrobocie, ptace czy kurs walutowy (por. np. Dewaelheyns, Van Hulle 2007). Wskazywano tez na istotne
znaczenie nieantycypowanych zmian wielu zmiennych makroekonomicznych (por. np. Hunter, Isachenkova 2006).
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Rys. 3.2. Dynamika PKB (r/r) a dynamika upadtosci (r/r) w Polsce w latach 1998-2013

Zrédfo: zestawienie wiasne na podstawie danych GUS oraz COFACE.

! Szerszy przeglad literatury mozna znalez¢ np. w: Hol 2006.
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Do drugiej grupy badan zwiazkéw pomiedzy intensywnoscig upadtosci a uwarunkowaniami makroekonomicznymi nalezy zaliczy¢
poszukiwania na ptaszczyznie instytucjonalnej, w tym zwigzanej z regulacjami dotyczacymi samej procedury upadtosciowej. Anali-
zujgc wptyw cyklu, warto np. przypomnie¢, ze przedmiotem dyskusji jest kwestia endo- wzglednie egzogenicznosci jego zwigzkow
z upadtosciami. W cytowanej juz pracy (Suarez, Sussman 2007) wskazuje sie mianowicie na fakt, ze okreslone rozwigzania w ramach
procedur upadtosciowych same moga wptywac na charakter fluktuacji aktywnosci gospodarczej. Jeszcze szerzej zagadnienie to
jest analizowane w pracy (Peri, Rachedi 2013). Jednoczesnie badania pokazuja, ze rowniez wrazliwos¢ firm na zakidcenia mogace
by¢ przyczyna bankructw moze zaleze¢ od fazy cyklu koniunkturalnego (por. np.Ting, Lin 2011).

Wiekszos¢ z opisanych powyzej podejs¢ do modelowania wptywu zmiennych makroekonomicznych na stopy upadtosci bazuje
na jednym z ponizszych rozwiazan. Podejscie najprostsze jest postaci:

p P
Tyl K yk
BR, = E BiXi_i+...+ E B Xi_i+e& (3.34)
i=1 i=1

gdzie: BR jest (roznie definiowang — por. podrozdziat 2.3) zagregowang miarg upadtosci w gospodarce; za$ X, ....X| — uwzglednia-
nymi zmiennymi makroekonomicznymi. W praktyce zalezno$¢ (3.34) jest czesto estymowana jako model typu Almona, co okazuje
sie dawac w przypadku niektérych gospodarek dobre rezultaty (por. Dewaelheyns, Van Hulle 2007).

Bardziej ogolne podejscia bazujg na modelach typu VAR:
~ p ~
T, =8y +ZB/'YI—/ +& (3.35)
i=1

gdzie B; sq macierzami wspdtczynnikdw, & —wektorem btedu, zas wektor Y, jest postaci:

BR,
v
XrN (3.36)
Stosowane sg tez nieliniowe (por. np. Drehmann, Patton i in. 2005) uogdlnienia zaleznosci (3.35):
Yo =D(Te Y Yo p )45 (337)

Wybor klasy modelu, sposréd powyzej wymienionych, najbardziej uzytecznej z punktu widzenia celdw systemu IRS wymaga
uwzgledniania kilku kryteriéw. Po pierwsze wybdr ten musi uwzglednia¢ dostepnosc i inne charakterystyki polskich danych doty-
czacych upadtosci. Jakos¢ tych informacji jest ograniczona, podobnie jak i dtugos¢ szeregdw czasowych — por. rozdziat 2. Po drugie
w ramach systemu ISR niezwykle wazng kwestig jest dobra komunikacja z interesariuszami, jesli chodzi o zasieg i zrozumiatos¢
wynikéw analiz modelowych. Ogdlnie mozna przyjac, ze maleje ona wraz ze stopniem ztozonosci modelu, wykorzystywaniem
w nim nietypowych zmiennych, postugiwaniem sie podejsciami,niszowymi” etc. Po trzecie model powinien spetniac i inne warunki
wspierajace jego wiarygodnosc: by¢,replikowalny” - przynajmniej dla ekonomistow profesjonalnie zajmujacych sie podobnymi
problemami, nie zawiera¢ zbyt wielu zatozers odnosnie do zmiennych etc. Po czwarte model taki powinien umozliwia¢ w miare
kompleksowg ocene skutkdw wybranych scenariuszy polityki makroekonomicznej, o ile ISR sygnalizowatby konieczno$¢ podej-
mowania takich dziatan. Po pigte model powinien by¢ w miare prosty, jesli chodzi o jego reestymacje, korekte listy zmiennych etc.
Wreszcie, sam proces zasilania modelu w dane estymadcji, obliczen i analizy wynikdw nie moze by¢ przesadnie czasochtonny. Mozna
uznac, ze powyzsze warunki w najwyzszym stopniu spetnia model typu (3.35). Wykorzystany w module makroekonomicznym
model VAR spetnia powyzsze warunki — por. rozdziat 11.

Powyzsze zasady generuja tez pewne koszty”zwigzane z takim podejsciem — m.in. nie uwzglednia ono, dobrze udokumentowa-
nych w pracach dotyczacych upadtosci na dtugich szeregach czasowych, istnienia kilku makroekonomicznych reziméw upadtosci
réznigcych sie znacznie przecietnymi stopami upadtosci w gospodarce (por. Giesecke, Longstaffiin. 2011), pomiedzy ktérymi przej-
dcia nie sg ciggte. Taki problem moze by¢ jednak rozwigzywany w ramach alternatywnych metodologii pozwalajacych uwzglednia¢
takie mechanizmy przetacznikowe (por. np. Bhattacharjee, Higson i in. 2009, Das, Freed i in. 2006). Podejscie takie nie uwzglednia
tez zmiennych okolicznosci systemowych zwigzanych np. ze zmianami prawa upadtosciowego. Mozna nawet sformutowac uwage
ogdlniejsza, ze w formutach tych zwykle explicite nie wystepujg zamienne o charakterze jakosciowym, czesto odgrywajace jednak
istotng role w procesach upadfosci (por. np. Becchetti, Sierra 2003). Podkresimy jednak, ze w samym projekcie ISR s3 procedury
korygujace ewentualne skutki przyjetej metodyki i jej potencjalnych ograniczen. Jedna z nich jest funkcjonowanie tzw. panelu
interpretacyjnego, ktérego zadaniem jest m.in. identyfikacja, ocena i ekspercka korekta takich sytuacji.

57






Piotr Adam Boguszewski

Rozdziat 4
EKONOMICZNE | SPOLECZNE SKUTKI UPADLOSCI

4.1.Wprowadzenie

Procedury upadfosciowe sg jednym z wazniejszych mechanizmow selekcyjnych w gospodarce. W ich rezultacie sg eliminowane
podmioty trwale nieefektywne, ktorych aktywa moga by¢ lepiej wykorzystywane w nowych zastosowaniach, a jednoczesnie czesc
przedsiebiorstw niewydolnych finansowo, ale sprawnych ekonomicznie wdraza programy restrukturyzacyjno-naprawcze pozwala-
jace przezywajacym trudnosci firmom odzyskac wiasciwg sprawnos¢ prowadzonych w nich proceséw. W dobrze skonstruowanym
systemie upadtosciowym zmiany te zachodzg takze w sposéb korzystny, w takiej sytuacji, dla interesariuszy przedsiebiorstwa.
W efekcie w takim idealnym swiecie procesy upadtosciowe nie wywotuja specjalnie powaznych, negatywnych konsekwencji -
najwazniejszym zadaniem polityki gospodarczej jest,nie przeszkadzac im robi¢ swoja robote’, a znaczenie systemow wczesnego
ostrzegania typu SWO jest do$¢ ograniczone. Niestety, dokfadniejsza analiza funkcjonowania systemaow upadtosciowych pokazuje,
ze skutki upadtosci — wbrew opiniom ksztattowanym jeszcze w latach 70. i 80. ubiegtego wieku, gdy czesty byt poglad o niskich
kosztach upadtosci — moga byc¢ niemate i moga obejmowac szeroki obszar zycia gospodarczego oraz spotecznego. W dodatku
doktadniejsza analiza rodzajowa tych skutkdw pokazuje, ze systemy SWO moga nie tylko uprzedzac¢ o mozliwosci wystapienia
takich konsekwendji, ale racjonalizowac ewentualne koszty ,niedoskonatosci” systemow upadtosci. W szczegdlnosci moga one
zmniejszac opisane tu koszty btedéw pierwszego oraz drugiego rodzaju, a takze skracac czas nieoptymalnie zawieszonych decyzji
w przedsiebiorstwie do odnosnie do ogtaszania upadtosci i jej formy.

W niniejszym rozdziale przedstawilismy syntetycznie dziatanie systemu upadtosciowego jako mechanizmu selekgji, charakteryzujac
takze niektore jego ograniczenia. Nastepnie dokonalismy przegladu bezposrednich i posrednich kosztow upadtosci. Literatura
pokazuje, ze faczne koszty upadtosci moga wahac sie od 10 do 25% wartosci przedsiebiorstwa. Wskazano takze, Zze prosta agrega-
Cja kosztéw mikroekonomicznych nie odzwierciedla petnych skutkéw makroekonomicznych upadtosci — moga pojawic sie m.in.
efekty domina. Dodatkowa przyczyna niedoszacowania jest fakt, ze w swietle badar najwieksze firmy (réwniez niefinansowe) sa
zwykle chronione przed upadtoscia. W rezultacie ryzyko monitorowane przez SWO moze by¢ jeszcze wieksze niz wynika to z takich
szacunkow.

Istnienie wielu rodzajéw kosztéw upadtosci i ich niezaniedbywalnej wielkosci rodzi tez problem analizy efektywnosci tych procedur.
W rozdziale przedstawilismy niektore mierniki efektywnosci. Na ich podstawie dokonano préby oceny miedzynarodowej — na tle
krajow europejskich — efektywnosci polskiego systemu. Otrzymane rezultaty pokazuja, ze Polska wypada przecietnie. Jednoczesnie
dystans do czotowki krajow jest w przypadku naszego kraju bardzo duzy. Ponadto badania pokazujg, ze efektywnos¢ systemu
upadtosciowego danego kraju zalezy od wielu czynnikéw, w tym duze znaczenie majg cechy instytucjonalne iinne o charakterze
strukturalnym. Zatem efektywnos¢ ta zmienia sie powoli. Nalezy wiec uzna¢, ze cho¢ doskonalenie tego systemu powinno by¢
statym celem, dziatania te nie doprowadzg do szybkiego zmniejszenia roli SWO jako jednego z narzedzi redukgji kosztéw procedur
upadtosciowych.

4.2, Upadtosci jako mechanizm selekcji

We wspotczesnych gospodarkach ,zgony” firm sa zjawiskiem czestym. Mozna szacowac, ze w przypadku duzej grupy krajéw od
20% do 40% przedsiebiorstw nie przezywa dwdéch lat od chwili powstania (Bartelsman, Haltiwanger i in. 2004). Wedtug klasycznych
pogladoéw o schumpeterowskiej tradycji upadfosci sg podstawowym mechanizmem selekcji, ktérego skutkiem jest eliminacja
stabszych ekonomicznie podmiotéw i w rezultacie — uwolnienie ich zasobow produkcyjnych na rzecz bardziej wydajnych, sprzy-
jajacych wyzszej efektywnosci systemu zastosowan gospodarczych. Powstaje naturalnie kilka waznych pytan. Po pierwsze czy taki
mechanizm faktycznie dziata w tym znaczeniu, ze $wiat,bez upadtosci”jest mniej efektywny od systemdw dopuszczajacych taki
mechanizm selekcji? Po drugie czy sam ten mechanizm selekgji jest skuteczny w takim sensie, Zze eliminuje faktycznie stabsze jed-
nostki gospodarcze? Wreszcie, po trzecie, czy jest to rozwigzanie bezalternatywne? Najciekawsza kwestig moze by¢ jednak pytanie
dodatkowe, ktérym zajmiemy sie w kolejnych podrozdziatach: czy jest to mechanizm najbardziej efektywny, a jesli nie - to jaki bytby
lepszy? Wszystkie te problemy sg oczywiscie bardzo wazne w kontekscie budowy SWO przed upadtosciami, bo jesli ten naturalny
mechanizm catkowicie spetnia swoja role i nie istnieja rozwigzania wyraznie lepsze, to cel takiego sytemu nie bytby oczywisty. Petne
omowienie powyzszych zagadnieri znaczaco wykracza poza zakres tej pracy, postaramy sie jednak w bardzo syntetyczny sposéb
ustosunkowac sie do niektorych aspektow tych problemow.
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Jesli chodzi o problem funkcjonowania,swiata bez upadtosci’, to obecnie dos¢ trudno znalez¢ biezace doswiadczenia, ktore by-
tyby pomocne w prowadzeniu takiej analizy. W wiekszosci krajow funkcjonuje prawo upadtosciowe, dlatego tez w zasadzie dys-
ponujemy obecnie tylko dwoma mozliwosciami. Po pierwsze pomocne mogtyby by¢ informacje dotyczace dziatania obszarow
wytaczonych spod prawa upadtosciowego — w wielu krajach dos¢ fatwo mozna wskazac¢ na takie przypadki; czesto dotycza one
nawet catych sektoréw gospodarki (np. strategicznych — energetyka, przemysty wydobywcze, obronne). Niestety, to niewdzieczne
zadanie badawcze, gdyz wiedza na temat faktycznej sytuacji ekonomicznej tych podmiotéw jest na ogét ograniczona i nie zawsze
obiektywna. Po drugie mozna analizowac¢ doswiadczenia historyczne zwigzane z funkcjonowaniem gospodarek przechodzacych
od modelu planowania centralnego do modelu rynkowego. To tez jest zadanie tylko pozornie tatwe — wprawdzie model gospo-
darki centralnie planowanej ewidentnie historycznie przegrat z rozwigzaniami rynkowymi, ale potencjalnych przyczyn tej sytuacji
byto tak wiele, ze selekcyjny mechanizm upadtosci w warunkach rynkowych byt jedynie jedng z nich. W kontekscie tej uwagi bardzo
cennym zrodtem wiedzy moga by¢ np. doswiadczenia gospodarki chiriskiej', w ktérej pierwsza upadtos¢ przedsiebiorstwa pani-
stwowego miata miejsce w 1986 r,, a bardziej kompleksowe rozwigzania systemowe w zakresie prawa upadtosciowego — w 1988 r.
Istnieje troche prac analizujgcych ,efekt schumpeterowski” upadtosci, wykorzystujacych wiasnie dane dla gospodarki chirskiej
z obu okreséw. Syntetyzujac ich wyniki, mozna stwierdzi¢ (Parker 1995), ze w gospodarce bez upadtosci wyraznie szybszy jest
wzrost sektorow w poczatkowej fazie ich rozwoju. Potem pojawiajg sie skutki malejgcej efektywnosci — zwigzanej wiasnie z brakiem
dziatania mechanizmow selekcyjnych. W sektorach urynkawianych z dziatajgcym mechanizmem selekcji mozna obserwowac na-
tomiast zjawisko odwrotne — wolniejszy wzrost w poczatkowych stadiach rozwoju, ale wieksza dynamike i efektywnos¢ w okresie
dojrzatosci. Jednym z praktycznych wnioskéw dla SWO z tego typu doswiadczer moze byc to, ze o ile rozwiazania te w zadnym
razie nie powinny oznaczac préby eliminacji mechanizmow selekdji stabszych podmiotéw i tworzenia modelu,swiata bez upadto-
4ci’, o tyle systemy te i aktywniejsza polityka gospodarcza w odniesieniu do obszaréw takich zagrozen moga by¢ pozadane m.in.
w okreslonych fazach rozwoju tych segmentéw.

Réwniez pytanie o skutecznos¢ systemow upadtosciowych, rozumiang jako ich zdolnos¢ do eliminacji faktycznie najstabszych
podmiotéw, jest szerokie i ztozone. Do$¢ szczegdtowe badania prowadzone dla przedsiebiorstw niefinansowych w USA w latach
1979-83 sugerujag dobrg, tak rozumiang, efektywnos¢ proceséw upadtosci w Ameryce w tamtym okresie (Kahl 2001). Badania
pokazuja takze, ze w przypadku dziatart mniej radykalnych — bez eliminacji bankruta, a w oparciu o procesy naprawcze — réwniez
prawo upadfosciowe mozna ocenia¢ jako dos¢ skuteczng droge przywracania efektywnosci (Djankov, Hart i in. 2008). Jednoczesnie
nie mozna nie przypomnie¢, ze w odniesieniu do firm z sektora finansowego okreslenie ,too big to fail” (syndrom TBTF) zostato
uzyte wiasnie w USA juz w pierwszej potowie lat 80. Ostatni globalny kryzys finansowy ujawnit przypadki TBTF w jeszcze szerszym
zakresie i do$¢ powszechnie — w réznych krajach swiata. Zjawisko to obejmowato tez przedsiebiorstwa z sektora niefinansowego,
czego spektakularnym przykfadem byto bankructwo koncernu General Motors z 1 czerwca 2009 r. W pierwszej chwili mozna by je
byto nawet uznac za zdarzenie zaprzeczajace zjawisku TBTF, gdyby nie fakt, ze zaledwie 40 dni pdZniej firma ta zostata wykupiona
przez Departament Skarbu USA. Oczywiscie ze zjawiskiem TBTF zwigzane sg nie tylko pozytywne konsekwencje m.in. w postaci
unikniecia efektu domina, zachowania miejsc pracy etc.,, ale tez ré6znego typu koszty i inne skutki uboczne (por. np. Roe 2014). Nie
zmienia to jednak tego, Zze zjawisko to bedzie zawsze obecne w gospodarce, a w wielu przypadkach bilans netto polityki TBTF,
mimo kosztéw, bedzie pozytywny. Z punktu widzenia SWO wazne jest zatem, aby, z jednej strony, system ten nie byt wykorzysty-
wany jako narzedzie wzmacniajace negatywne skutki TBTF. Z drugiej za$ wiasnie SWO moze w istotny sposdb zmniejszac te skutki.
Wyprzedzajacy i ostrzegawczy charakter tego systemu pozwala bowiem na podjecie wielu dziatar antycypacyjnych, okreslenie
scenariuszy i polityk w stosunku do zagrozonych upadtoscia duzych firm etc. W przypadku braku tego typu narzedzi wszelkie
decyzje w tym obszarze musza by¢ podejmowane ad hoc, co niewatpliwe pogarsza ich racjonalnosc.

Trzecia grupa pytan dotyczy kwestii alternatywnych, potencjalnych mechanizmaow eliminacji podmiotéw nieoptymalnie wykorzy-
stujacych $rodki produkgji, innych niz klasyczny mechanizm upadtosci. Zwrécmy uwage przede wszystkim na fakt, ze wspotczesne
systemy upadtosci w zasadzie zawierajg takie rozwigzania — zwigzane z réznie konstruowanymi procedurami nielikwidacyjnymi.
W wielu przypadkach wierzyciele preferuja jednak postepowanie likwidacyjne. W sposéb naturalny pojawia sie wiec dodatkowy
kierunek poszukiwan. Przypomnijmy bowiem, ze jednym z zasadniczych powodow konstrukcji wbudowanych w system praw-
ny ,tradycyjnych” procedur upadfosciowych jest grozba nieefektywnego, w przypadku firm doznajacych trudnosci finansowych,
Jwyscigu wierzycieli’, ktéry miatby miejsce w przypadku braku tych rozwigzan. Mozna wiec starac sie opracowac takie formuty
konstrukgji kontraktéw z wierzycielami, ktére by niejako automatycznie ufatwiaty rozwigzanie problemu roszczer bez tego efektu
ubocznego. Dzieje sie tak czesto w praktyce, gdy strony,,dogaduja sie” poza prawem upadtosciowym? co do sposobu spetnienia
roszczer finansowych. W literaturze przedmiotu obecny jest takze nurt rozwazan systemowych wykorzystujacych m.in. dorobek

Pozornie podobnym zrédtem wiedzy mogtyby by¢ doswiadczenia europejskich gospodarek postsocjalistycznych, w tym np. takze i Polski.
Warto jednak pamietac¢, ze w tych przypadkach zmiany byty duzo szybsze, obejmowaty réwniez radykalng przebudowe modelu politycznego
oraz efekty integracji z rozwinietymi krajami zachodnimi. W takiej sytuacji trudno osobno oceni¢ wptyw poszczegdlnych czynnikdw.

To jest dodatkowa przyczyna obciazen statystyki zjawisk upadtosciowych, o ktorych pisalismy w rozdziale 2. Zauwazmy bowiem, ze positkujac
sie terminologig medyczng, zjawisko takie jest podobne do,niemego zawatu” Nie odnotowuja go zadne oficjalne statystyki, a z punktu widze-
nia kryteriow formalnych upadtosci - sytuacja ta spetnia te warunki.

2
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teorii kontraktéw, w ramach ktérego badane sa optymalne, z tego punktu widzenia, rozwigzania (przyktadem moze by¢ praca
Gennaioli, Rossi 2012. Nalezy tez podkresli¢, ze formalne procedury upadtosciowe ,nie pasuja”jednakowo dobrze do catej populacji
przedsiebiorstw. Szczegdlnie nalezy zwréci¢ uwage na sektor MSP. W przypadku przedsiebiorstw nalezacych do tej grupy klasyczne
prawo upadtoéciowe jest czesto zbyt kosztownym i zbyt skomplikowanym sposobem rozwiazywania problemu roszczen. W tej
grupie pojawiaja sie wiec alternatywne metody zabezpieczania intereséw wierzycieli (por. Garcfa-Posada, Mora-Sanguinetti 2013).

Powyzszy, bardzo szkicowy przeglad niektorych zagadnien zwigzanych z dziataniem mechanizmow selekcji opartych o procedury
upadtosciowe pokazuje ich nieodzownos¢. Jednoczesnie widac jednak, ze moga (a w niektérych obszarach wrecz musza) istniec
rozwigzania alternatywne. Rozwiazania te na ogot cechuje tez zadowalajaca skutecznosc. Aby jednak wiasciwie pozycjonowac role
SWO w $wiecie, w ktérym prawo upadtosciowe jest powszechne i dziatajace dos¢ skutecznie, nalezy takze zastanowic sie nad jego
efektywnoscia. Bedzie to przedmiotem ponizszych podrozdziatéw.

4.3. Bezposrednie i posrednie koszty upadtosci - przeglad

Do poczatku lat 80. ubiegtego wieku w literaturze dotyczacej kosztow upadtosci dominowaty podejscia bazujace na koncepdji
jedynie bezposrednich kosztéw (Bhabra, Yao 2011). Przez takie koszty rozumie sie zwykle sume naktaddw zwigzanych z przygoto-
waniem i prowadzeniem postepowania upadfosciowego. Obejmuja one zazwyczaj takie pozycje, jak: niezbedne opfaty sgdowe,
koszty ekspertyz i wycen sktadnikow majatku, koszty obstugi prawnej, ksiegowej, koszty zabezpieczenia majatku przed dewastacja,
niewtasciwym uzyciem etc. Wprawdzie rézne badania dajg niejednorodne wyniki odnosnie do skali tych kosztéw, ale wiekszos¢
prac® pokazuje, ze stanowia one zaledwie kilka procent wartosci aktywdw przedsiebiorstwa (por. np. Altman 1984, Thornburn
2000, Weiss 1990). Wynik ten mozna uznac za jedng z przyczyn, dla ktérej czesto znaczenie systeméw SWO jest niedoceniane
— jesli potencjalne straty wynikajace z materializacji ryzyka sg niewielkie, to tatwo kwestionowac celowos¢ tworzenia systeméw
ostrzegajacych przed jego pojawieniem sie. Sytuacja istotnie zmienia sie, jesli uwzglednimy petne koszty upadtosci, a takze prze-
analizujemy nie tylko aspekty mikroekonomiczne zjawiska, ale i skutki makroekonomiczne. Ponizsze rozwazania, z koniecznosci
bardzo skrétowe, maja na celu rozwiniecie tego watku.

Jedli chodzi o koszty posrednie bankructwa, to sg one zwykle definiowane jako nastepujaca réznica:
Cnp =E(VNB)=V @)

gdzie C,
padku, gdyby nie byto ono dotkniete upadtoscia i (lub) zarzagdzane optymalnie, zas V — faktyczng wartos¢ przedsiebiorstwa. To

— oznacza koszty posrednie bankructwa, E(V|NB) — ocene warunkowej oczekiwanej warto$ci przedsiebiorstwa w przy-

oczywiste, ze kluczowa rzeczg dla praktycznego wykorzystania formuty (4.1) jest opracowanie metody wyznaczania warunkowe;j
wartosci oczekiwanej firmy. Z odmiennymi podejsciami spotkamy sie w zaleznosci m.in. od tego, czy chcemy oceniac koszty
ex ante czy ex post. W pierwszym z tych przypadkdw kluczowa jest analiza dyscyplinujacego wptywu modelu systemu upadtosci
,i"na sklonnos¢ interesariuszy firmy, gtéwnie menedzeréw, ale rowniez i pracownikéw, na ich motywacje do efektywnej pracy na
rzecz dobra firmy i ograniczania problemu agencji. Warto zauwazy¢, ze w przypadku tych kosztéw raczej operujemy miarg kosztow
wzglednych — w stosunku do ,najlepszego” prawa upadtosciowego®. W efekcie w tej sytuacji wzor (4.1) przybiera postac:

Canp =AV=E(V|j)-V() 4.2)

gdzie,j"jest tym optymalnym prawem upadtosciowym, zas V(i) wartoscia firmy w przypadku stosowania prawa,i” Zagregowany,

w skali catej gospodarki, w ktérej dziata N firm, koszt ex ante C wzgledem tego idealnego rozwigzania wynosi zatem:

EXANTE
N
Cox ante (j,i)=Z(E(Vk 11)-V0) (43)

k=1

W przypadku szacowania kosztéw ex post rowniez mozna postuzy¢ sie réznymi podejsciami, przy czym standardowy sposob
zostat zaproponowany przez Altmana (por. Altman 1984) i wiele metod jest pewna jego adaptacja. Wada tego typu podejscia jest
mozliwos¢ zastosowania go tylko w przypadku przedsiebiorstw o dostatecznie dtugiej historii; w tym z okresem stabilnej sytuadji
finansowej firmy.

Obok problemu pomiaru kosztow posrednich upadfosci réwnie wazng kwestig jest dokfadna analiza Zrédet tych kosztéw; rowniez
ich skutkéw makroekonomicznych, tak istotnych z punktu widzenia konstrukcji systemow SWO. Jest to obszerne zagadnienie, wiec
ograniczymy sie do jego syntetycznego przedstawienia (por. rysunek 4.1), podkreslajac jednoczesnie, ze bardzo dobry i szczegéto-
wy jego opis mozna znalez¢ np. w pracy (White 1996). Na poczatku warto jednak podkresli¢, ze i w tym przypadku znaczna czes¢

3 Szerszy przeglad wynikéw oraz dokfadniejsze informacje dotyczace struktury tych kosztéw mozna znalez¢ np. w pracy: Branch 2002.
* Pytanie, jak je okresli¢. W kwestiach normatywnego modelu upadtosci piszemy w rozdziale 1.
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tych kosztéw wynika z istnienia problemu agencji i jest rezultatem okreslonych, nie zawsze optymalnych dla firmy zachowan jej
interesariuszy.

Aby zilustrowac¢ mechanizmy powstawania tych kosztéw, zatézmy, ze firma w aktualnym stanie generuje strumieri® przychodow
P.", zas linia K oznacza poziom kosztow. Przy takim pofozeniu obu linii jest oczywiste, ze mamy do czynienia z przedsiebiorstwem,
ktére nie tylko znajdzie sie w okresie niewydolnosci finansowej (w pewnym horyzoncie po chwili T ), ale ta relacja oznacza, ze jest
to przedsiebiorstwo nieefektywne ekonomicznie (trwale) i powinno by¢ zlikwidowane. Przyjmijmy dalej, Zze istnieje mozliwos¢
lepszego wykorzystania majatku zlikwidowanej firmy, ktéry by przynosit po dokonaniu takiej operacji przychody netto (tzn. po od-
jeciu niezbednych nakfadéw Al) AT, przy czym dla uproszczenia zatdzmy, iz po takiej restrukturyzacji linia kosztéw pozostataby bez
zmian. Zauwazmy, ze przy takich zatozeniach — z punktu widzenia optymalizacji wartosci firmy — decyzje o restrukturyzacji warto
bytoby podjac juz w chwili T . Brak stosownych dziatari moze mie¢ wiele przyczyn, ale moze wynikac np. z braku $rodkéw | albo
tego, ze decyzja taka zalezy od mozliwosci i trafnosci prognozowania przychodéw przedsiebiorstwa. Jesli jednak istniejg mozliwosci
podjecia takiej decyzji w chwili T , a nie zostata ona podjeta, powstajg koszty opdznienia decyzji, rownej polu wyznaczonemu przez

stosowne krzywe pomiedzy punktami ABC, jesli w chwili T,, . doszto do faktycznego ogtoszenia bankructwa.
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Rys. 4.1. Zrédta posrednich kosztéw upadtosci ex ante - analiza jakosciowa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie White 1996.

Analizujgc sytuacje na rysunku 4.1, musimy tez zauwazy¢, ze przedsiebiorstwo o takich perspektywach moze generowac jeszcze
dwa rodzaje kosztéw — przeinwestowania (overinvestment) lub niedoinwestowania (underinvestment). Otéz w chwili (trudnej do
jednoznacznego ustalenia w ramach tego schematu — ale mozna za nig przyja¢ moment sformutowania wiarygodnej prognozy
P."), gdy zarzad firmy nabierze przekonania o takim katastrofalnym profilu kosztéw i przychodow (K, P), moze on sie zdecydowac
na podjecie ryzykownych, ale zyskownych inwestydji, ktére odsung w czasie punkt T, (overinvestment). Moze tez zosta¢ podjeta
inna decyzja, ktorej celem tez jest przesuniecie tego punktu w prawo, ale w ramach zupetnie innej strategii — redukcja istniejacych
i przysztych programéw inwestycyjnych lub/i deinwestycje w zakresie posiadanych czynnikéw produkcji (wyprzedaz majatku,
zwalnianie najbardziej wykwalifikowanego, ale kosztownego personelu etc.) (underinvestment). Dziatania te czesto faktycznie moga
widocznie i szybko poprawic¢ ptynnos¢ firmy, ale tylko przejsciowo, gdyz w diuzszej perspektywie moga powodowac np. obnizenie
linii A" lub jeszcze szybsze opadanie, po okresie tej przejsciowej poprawy, krzywej P ". Nalezy wyraznie zaznaczy<, ze powstawanie
obu tych rodzajow kosztow w istotny sposdb moze zaleze¢ od funkcjonujacego prawa upadtosciowego; m.in. takie koszty sa tym
bardziej prawdopodobne, im bardziej prawo to powoduje sytuacje, ze menedzer w momencie bankructwa ,nie dostaje niczego”
— wtedy jest bardziej zainteresowany odsuwaniem chwili bankructwa, po ktérej traci jakiekolwiek profity. Zaleza tez od faktycznej
odpowiedzialnosci menedzeréw za podejmowanie takich nieoptymalnych decyzji (cho¢ bardzo trudno takie intencje udowodnic).

> Ascislej — ze taka jest prognoza przychoddw przedsiebiorstwa.
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W realnych sytuacjach czesto trudno jest a priori ustali¢, czy faktycznie firma powinna by¢ zlikwidowana. Moze bowiem w chwili
T2 okazac sie, ze to krzywa P_" bedzie faktyczng $ciezka przychodoéw, a poprzednia prognoza P byta btedna. W takiej sytuadji
optymalnym rozwigzaniem bedzie restrukturyzacja przedsiebiorstwa. Poniewaz nie wiadomo jednak, czy firma faktycznie moze
trwale odzyskac efektywnos¢, mozliwe jest popetnienie bledéw pierwszego i drugiego rodzaju. W pierwszym z tych przypadkow
firma upadta ekonomicznie zostanie potraktowana jako firma, ktérg jeszcze mozna poddac restrukturyzacji, w drugim - firma,
ktéra jest w stanie odzyskac trwatg efektywno$¢ zostanie zlikwidowana. W przypadku btedu pierwszego rodzaju, jesli firma jest
bezpodstawnie podtrzymywana przy zyciu, to koszty tej btednej decyzji odpowiadaja polu BCDE na schemacie 4.1. Gdyby z kolei
szacowac koszt btedu drugiego rodzaju, to niewgtpliwie jest to dyskontowana wartos¢ réznicy przychoddw i kosztow po okresie T,
Trudno natomiast doktadnie wskazac obszar tych kosztéw przed tym okresem. Zalezy on bowiem m.in. od tego, czy sciezka P byta

obserwowana przed czasem T, Znaczenie ma rowniez pofozenie punktu H — powr6t firmy do stanu ekonomicznej efektywnosci

BANKR®

moze nastapi¢ w diuzszej perspektywie (po T ). Warto zwroci¢ uwage na jeszcze jedng kwestie: jesli rynek dziata sprawnie, to
koszty btedu drugiego rodzaju nie sa znaczace — przedsiebiorstwo po likwidacji szybko moze znalez¢ nowego wiasciciela, ktory

w krétkim czasie przywréci je do dobrego stanu.

taczne koszty bankructwa sg oczywiscie suma kosztow bezposrednich i posrednich. Petne ich zestawienie mozna znalez¢ np. w cy-
towanej juz pracy (White 1996). Warto natomiast podkresli¢, ze w skali zagregowanej kluczowe znaczenie maja koszty C,,, ., 9dyz
dotyczg one wszystkich firm w gospodarce, podczas gdy pozostate — tylko grupy przedsiebiorstw?®, ktére podlegaja procedurze
bankructwa. W literaturze mozna spotkac rézne oceny kosztéw tacznych bankructwa, ale zwykle sg one szacowane na 10-25%
wartosci firmy (por. np. Altman 1984, Andrade, Kaplan 1997). Czesto tez za uniwersalng miare tych kosztéw przyjmuje sie czas
trwania procedur upadtosciowych (por. Franks, Torous 1988).

Powyzej opisywane rodzaje kosztéw upadtosci, cho¢ moga miec powszechny, masowy wymiar, nalezy raczej uznac za konsekwen-
cje o charakterze mikroekonomicznym. Warto natomiast, zwtaszcza w kontekscie systemoéw SWO, zwrdci¢ uwage na powazne
skutki makroekonomiczne, ktére moga wynikac z funkcjonowania okreslonych rozwigzan prawnych i instytucjonalnych w obszarze
systemu upadtosciowego. Istnienie takich konsekwencji wydaje sie by¢ dobrze udokumentowane, chociazby w klasycznej pracy
Djankova i Harta (Djankov, Hart iin. 2008), w ktorej wskazuje sie m.in., ze jednym z podstawowych katalizatoréw pozytywnego
wplywu’ stopnia rozwoju systemu finansowego na sfere realng s wiasnie rozwigzania w zakresie prawa upadtosciowego. Taki
punkt widzenia wydaje sie zresztg naturalny, jesli przyjmiemy choc¢by jedynie to, ze niedoskonatosci rynku kredytowego, z cata
pewnoscig wazne dla funkcjonowania podmiotéw gospodarczych, w znacznym stopniu mogg wynika¢ wiasnie z prawa upadfo-
$ciowego, stopnia ochrony inwestoréw etc. Przyjmujac wiec powyzsza teze za naturalng, moze zatem dziwi¢, ze ten makroekono-
miczny wymiar prawa upadtosciowego jest stosunkowo rzadko, w relacji do jego znaczenia, podnoszony w literaturze i badaniach.
Dodatkowym problemem w analizie tego zagadnienia jest to, ze miary makroekonomicznych efektéw okreslonej polityki upadtosci
moga byc obcigzone przez fakt, ze na ogét w ramach takiej polityki kraje chronia przed bankructwami firmy wieksze (por. Bris, Welch
i in. 2006). Moze to prowadzi¢ do mylnego wrazenia, ze ogolne konsekwencje upadtosci nie s, w skali catej gospodarki, zbyt duze.
Obraz mikroekonomiczny, nawet agregowany po okreslonych przekrojach gospodarczych, moze by¢ niewystarczajacy rowniez
z tego powodu, ze w przypadku upadtosci czesto wystepuja efekty mnoznikowe. Dobrym przyktadem jest tu sektor budownictwa,
w ktoérym masowe problemy przenosza sie praktycznie na cata gospodarke — produkcje mebli, AGD, stali, ustugi finansowe etc.

Ograniczajac sie do kilku nowszych wynikow, nalezy zwrdci¢ uwage na dwie podstawowe, z punktu widzenia konstrukcji SWO,
konkluzje dotyczace zwiazkdw systemow upadtosci ze sferg makroekonomiczna. Po pierwsze sprawnos¢ funkcjonowania tych
systemdéw w znaczacym stopniu zalezy od innych elementdw ich otoczenia regulacyjnego; m.in. wiasnie od stopnia ochrony in-
westoréw (Peri, Rachedi 2013). Stwierdzenie to prowadzi do waznego wniosku. Otéz, jak juz zresztg wspominalismy w rozdziale 1,
czesto argumentuje sie, ze konkurencyjnym rozwigzaniem wobec SWO moze by¢ doskonalenie systemdw upadtosci. Nie kwestio-
nujac potrzeby takich dziatan kierunkowych, musimy miec¢ jednak na uwadze ograniczenia tej strategii, jakie tu istnieja (w swietle
powyzszych uwag i rozwazan z rozdziatu 1). Doskonalenie systemdw prawnych, cho¢ niezbedne, moze jednak przynosi¢ efekty
z opdznieniem i stopniowo. W takim okresie przejsciowym SWO wydaje sie wiec rozwigzaniem bezalternatywnym. Po drugie
badania wskazuja réwniez, ze jeszcze przynajmniej z jednego powodu moze nie by¢ dobrej alternatywy dla SWO. Mozna miano-
wicie spotkac poglady, ze jesli skutki makroekonomiczne upadtosci sg dotkliwe, to jednym ze sposobdw ich amortyzacji moze
by¢,zmiekczanie” prawa upadtosciowego. Wspomniane badania wskazujg jednak, ze ogdlne koszty tego,zmiekczania” moga by¢
wysokie i dlatego lepszym rozwiagzaniem jest np. pomoc adresowana do konkretnych przedsiebiorstw (por. Suarez, Sussman 2007).

W tym kontekscie warto tez zwrdci¢ uwage na bardzo specyficzny rodzaj makroekonomicznych kosztéw upadtosci, trudno zreszta
mierzalnych, zwigzanych ze spotecznymi efektami bankructwa. We wspoétczesnych gospodarkach bardzo wazna role odgrywaja
mate przedsiebiorstwa. W przypadku tych podmiotow czesto istnieje jedynie ,miekka granica” oddzielajaca je od gospodarstw
domowych — niejednokrotnie s to firmy rodzinne. Upadto$¢ takiego podmiotu moze miec zatem podobne skutki jak upadtos¢
konsumencka. W dodatku nawet w przypadku wiekszych przedsiebiorstw trzeba liczy¢ sie z mozliwoscig wystepowania takiego

© |to tez czesto nie catej, gdyz czestos¢ btedow | lub Il rodzaju nie wynosi 100%.

7 Cho¢ nalezy odnotowac, ze kierunek przyczynowosci tej zaleznosci jest przedmiotem kontrowersji (por. np. Levine 2005).

63



efektu, jesli stopa bezrobocia jest wysoka — pracownicy, ale i kadra zarzadzajaca upadtej firmy bardzo czesto staja sie niewyptacalny-
mi, a przynajmniej,nieptynnymi”konsumentami. Skutki takiej sytuacji moga by¢ bardzo rozlegte i dotkliwe (por. np. Mclntyre 1989).
Nie mozna tez zapominac, ze bankructwom wcigz towarzysza efekty spotecznej stygmatyzacji; takze o wielorakich, negatywnych
konsekwencjach (por. COM 2007).

Kierujac sie m.in. powyzszymi przestankami, w budowanym SWO szeroko wykorzystywana jest koncepcja funkcji kosztow upa-
dfosci. Jej praktyczna implementacja zalezy od mozliwosci pozyskania stosownych danych, dlatego tez na obecnym etapie prac
wykorzystano jedynie wskazniki oparte na mierniku potencjalnej utarty miejsc pracy, tzn. liczbie zatrudnionych w zaktadach do-
tknietych zagrozeniem upadtoscia. Miernik ten mozna oczywiscie stosunkowo tatwo adaptowac do innych kategorii mierzacych
ewentualne skutki upadtosci okreslonej grupy przedsiebiorstw, np. wartoéci dodanej, eksportu etc.

4.4, Efektywnos$¢ procesu upadiosci

Efektywnos¢ procedur upadtosci jest kategorig wazng nie tylko z punktu widzenia celu prawa upadfosciowego, ale takze jest
niezwykle istotna w kontekscie zadar SWO. Jesli bowiem procedury te nie sg efektywne, to generalny cel systemu nie zostaje
osiagniety (Giné, Love 2006) i w takim przypadku analizy zagrozenia upadtoscia, ktérych moze dostarcza¢ SWO, petnig podwojng
role — sa gtéwnym narzedziem detekgji takich stanéw oraz umozliwiajg wdrozenie dziatar prewencyjnych. Prewencja wzglednie
dostatecznie szybkie wdrozenie nieformalnych procedur rozwiazania problemu nieregulowanych roszczen jest lepszym sposobem
rozwiazania tej kwestii niz takie nieefektywne prawo upadfosciowe.

Mimo iz efektywnos¢ prawa upadtosciowego odgrywa tak duza role, brak jest zaréwno jednolitej koncepdiji tej efektywnosci, jak
i — co do pewnego stopnia jest pochodng pierwszej z tych cech — uniwersalnych miar.

Jesli chodzi o sposoby definiowania efektywnosci prawa upadtosciowego, to mozna wyodrebni¢ nastepujace, gtdwne podejscia
do tego zagadnienia. Mozemy moéwic przede wszystkim o efektywnosci prewencyjnej (ex ante) tego prawa. Prawo to uznajemy
mianowicie za efektywne wtedy, gdy dziata ono na wiascicieli i zarzady® przedsiebiorstw (ale i na innych interesariuszy) w taki
sposob, ze dolegliwosci tego prawa powstrzymuijg te grupy interesariuszy przed dziataniami obarczonymi nadmiernym ryzykiem
(Cornelli, Felli 1997, Claessens, Klapper 2002). Jest to jeden z fundamentalnych wymiaréw prawa upadtos$ciowego, gdyz brak
efektywnosci w tym obszarze prowadzi do przynajmniej dwoch rodzajow kosztéw. Otéz w gospodarkach (lub ich okreslonych
segmentach), w ktorych brak jest tego mechanizmu z catg pewnoscia nalezy liczy¢ sie z wyzszymi kosztami pozyskania kapitatu —
poniewaz wieksze jest tez ryzyko, jakie ponosza kredytodawcy. Bardzo powaznym problemem jest tez stabe zarzadzanie firmami
w sytuacji, gdy ich menedzerowie nie ponosza konsekwencji swoich bteddw. Koszt makroekonomiczny tego zjawiska moze by¢
wysoki (Brogi, Santella 2004).

Przy pewnych ogdlnych zatozeniach mozna nawet okresli¢ warunki efektywnosci ex ante, bazujace na klasycznym modelu Bu-
lowa i Shovena (Bulow, Shoven 1978). Zatbzmy bowiem, ze o sytuacji finansowej podmiotu decyduje koalicja akcjonariuszy (E)
i finansujacych przedsiewziecie bankéw (B). To zatozenie moze by¢ w réznych warunkach kwestionowane, gdyz m.in. pomija role
obligatariuszy (O), ale zauwazmy, Ze jest ono atrakcyjne z tego punktu widzenia, ze w przypadku postepowania upadtosciowego
ta grupa moze mie¢ decydujace znaczenie® dla podjecia decyzji o upadtosci i jej formie. Warunkiem efektywnosci spotecznej
inwestycji | jest bowiem nastepujaca nieréwnosc:

Py >y (4.4)

gdzie P oznacza wartos¢ firmy (subskrypt N wskazuje, Ze jest to wartos¢ po dokonaniu inwestydji). Z kolei z punktu widzenia koalicji
finansowej w przedsiebiorstwie (akcjonariusze i banki) warunkiem efektywnosci przedsiewziecia dla tej grupy jest:

FINKOALICJI
——
A(P—OK):A(EK +BK)> /N _DN

gdyz zachodzi nastepujacy zwigzek:

a subskrypt K w powyzszych wzorach oznacza kontynuacje dziatalnosci przedsiebiorstwa. Zaleznos¢ (4.5) mozna interpretowac
jako warunek stwierdzajacy, ze przyrost wartosci przedsiebiorstwa (w efekcie inwestycji ) pomniejszony o przyrost koniecznych

8 W swietle nowszych prac efekt ten moze by¢ stabszy niz wczesniej sadzono, gdyz np. spadki dochodéw CEO okazywaty sie przeszacowane
(por. np. Ecbo iin. 2012).

°  Obligatariusze s3 na ogdt grupa bardziej zréznicowang i rozproszona, przy czym wyposazona w indywidualne prawo zgtaszania wniosku
0 upadtos¢. Porozumienie wiascicieli z ta grupg moze by¢ wiec duzo trudniejsze i bardziej kosztowne.
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transferéw do obligatariuszy musi byc wiekszy od czesci niezbednych naktadow inwestycyjnych, ktére musi sfinansowac ta grupa
(zaktadamy neutralno$¢ wobec ryzyka). Zatem warunkiem koniecznym do tego, aby koalicja sfinansowata w przedsiebiorstwie
wylacznie projekty, ktére nie tylko sg korzystne z jej punktu widzenia, ale rowniez efektywne spotecznie, jest nastepujaca zaleznosc:

A(P—0x)+0y =hy @.7)

Drugim wymiarem efektywnosci jest tzw. efektywnos¢ ex post tego prawa — nalezy przez nig rozumiec takie jego dziatanie, ze
likwidacji podlegaja tylko firmy nierentowne (non-viable), zas przedsiebiorstwa zdrowe ekonomicznie nie sg przez ten system
eliminowane. Istotg tej efektywnosci jest wiec dostateczna rozdzielczos¢ separacyjna przyjetych rozwigzan. Zwré¢my uwage,
ze aspekt separacyjny prawa upadtosciowego omowilismy juz w podrozdziale 4.2. Warto tez podkresli¢, ze w przypadku tego
kryterium zaréwno w literaturze, jak i w praktyce podnosi sie kwestie koniecznosci wiasciwego zbilansowania dwoch aspektéow
przyjetych regulacji. Z jednej strony prawo nadmiernie restrykcyjne moze prowadzi¢ do eliminacji podmiotéw ekonomicznie
zdrowych, cho¢ przejsciowo borykajgcych sie w trudnosciami finansowymi (financial distress). Z drugiej strony moze tez wystgpic
sytuacja odwrotna — prawo to bedzie zbyt tagodne w stosunku do firm trwale nieefektywnych. W kazdym bowiem systemie
klasyfikacyjnym/selekcyjnym wystepuja btedy pierwszego i drugiego rodzaju, a sama procedura powinna we wiasciwy sposob
ksztattowac ich proporcje (White 1989).

Rowniez w przypadku efektywnosci ex post mozna sformutowac podobne do (4.7) warunki. W takim bowiem przypadku koalicja
bankow i wiascicieli bedzie sktonna podjac decyzje o kontynuacji dziatalnosci firmy (banki dostarczg potrzebnego finansowania),
jesli:

EK+BK >BB (48)

gdzie subskrypt B oznacza bankructwo firmy. Zauwazmy, ze warunek (4.8) oznacza, ze w przypadku takiego bankructwa akcjona-
riusze nie otrzymuja niczego. Ze wzgledu na zalezno$c (4.6) warunek ten moze tez byc¢ zapisany jako:

P> By 40y (4.9)

Z kolei warunkiem efektywnosci spotecznej kontynuacji dziatania przedsiebiorstwa jest:
P>L (4.10)

gdzie L oznacza wartos¢ likwidacyjng majatku firmy. Zatem koincydencja warunkéw efektywnosci spotecznej kontynuaciji dziatania
przedsiebiorstwa i optacalnosci takiej opcji z punktu widzenia akcjonariuszy i kredytodawcodw wystapi wowczas, gdy:

L:BB +OK CZy// OK :OB (411)

tatwo wykazac (por. np. White 1980), ze spetnienie czy to warunku (4.7), czy (4.11) w istotny sposob zalezy od rozwigzan przyje-
tych w ramach systemu upadtosciowego, a zwtaszcza tzw. reguty kolejnosci zaspokajania wierzytelnosci (RKZW) (por. rozdziat 1).

Mozna rowniez rozwazac tzw. efektywnos¢ procesualng (interim efficiency) prawa upadtosciowego (Mirowska 2013). Definiuje sie ja
jako taka konstrukcje tego prawa, ktéra zapewnia skuteczne i mozliwie zgodne wspoétdziatanie interesariuszy w trakcie procedury
upadtosciowej; zwtaszcza redukuje zachowania oportunistyczne menedzerdw przedsiebiorstwa objetego takim postepowaniem.

Wreszcie bardzo szerokie spektrum koncepcji efektywnosci procedur upadtosciowych mozna okresli¢ mianem efektywnosci od-
zysku. W ramach tego podejscia mozna analizowac oddziatywanie prawa upadto$ciowego na relacje pomiedzy roszczeniami
okreslonych grup interesariuszy przedsiebiorstwa a uzyskanymi faktycznymi korzysciami, jakie przypadaja tym grupom wskutek
przeprowadzenia procedury upadtosci.

Podkreslmy, ze dla kazdej grupy interesariuszy efektywnos¢ odzysku moze oznaczac inng relacje podlegajgca ocenie przez pryzmat
tego kryterium. | tak, dla wierzycieli moga to by¢ réznie definiowane stopy odzyskanego kapitatu'® (recovery ratios), w réznym
stopniu korygowane o niezbedne nakfady poniesione na przeprowadzenie postepowania, czas jego trwania, efekty reputacyjne
etc. Natomiast w przypadku pracownikow moze to byc zaréwno stopien zaspokojenia roszczen z tytutu zalegtych wynagrodzer,
ale takze — w przypadku postepowan restrukturyzacyjnych — mozliwo$¢ zachowania dotychczasowych miejsc pracy, skala ewen-
tualnych zwolnien etc. (Thornburn 2000). Z kolei dla dotychczasowych wiascicieli efektywnos¢ ta moze oznaczac dostatecznie

10 Niekiedy tez tego typu kryteria formutuje sie nie w postaci relacji, a maksymalizacji wartoéci absolutnych uzyskiwanych przez wierzycieli w ra-
mach postepowania upadtosciowego. Istnieje wiele argumentdw za stosowaniem takiego podejscia, ale jednym z tych praktycznych jest to, ze
miary efektywnosci bazujgce na relacjach sa trudne do skonstruowania — ze wzgledu na problematyczny dobér mianownika utamka. Zwykle sa
nim bowiem kwoty wierzytelnosci, aktywa firm etc. W przedsiebiorstwie znajdujgcym sie w trudnej sytuacji finansowej, zwtaszcza juz w stanie
upadtosci, bardzo trudno jest wiasciwie wyceni¢ wartos¢ tych pozycji. Wiadomo bowiem, ze wartos¢ takiej firmy ulega istotnym zmianom
w takim okresie.
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wysoki stopiert zachowania udziatéw w przedsiebiorstwie, zdolnos¢ zrestrukturyzowanej firmy do odzyskania trwatej efektywnosci
ekonomicznej etc. Zauwazmy tez, ze tak okreslone miary efektywnosci nie muszg by¢ zgodne; szczegdlnie jesli odniesiemy sie do
interesow wiascicieli i pracownikow'' (por. Morgado, Garoupa 2006). Istotne sa zwtaszcza, co ma tez zreszta wptyw na funkcjono-
wanie catego systemu procedur upadtosciowych, sprzecznosci pomiedzy korzysciami wierzycieli i wiascicieli (Valdimirov 2007).
W warstwie empirycznej zjawisko to manifestuje sie m.in. poprzez zréznicowane, w zaleznosci od konstrukgji prawa upadtoscio-
wego, reakcje cen akdji przedsiebiorstw na informacje o zgtoszeniu wniosku o upadtos¢ (Gutiérrez, Olalla i in. 2005).

Na zakonczenie tego krétkiego przegladu koncepgji efektywnosci prawa upadtosciowego warto wspomniec o podejsciach holi-
stycznych, w ramach ktorych probuje sie budowac takie rozwigzania normatywne tego prawa, aby jego dziatanie sprzyjato mak-
symalizacji dobrobytu w wymiarze spotecznym (tzn. taczac interesy réznych grup) (por. np. tzw. Cel 1 procedur upadtosciowych
(Hart 2000, Hummelen 2013). Punktem wyjscia jest tu czesto analiza gtéwnych celéw prawa upadtosciowego, w tym zwiaszcza
wiasciwego rozwigzania problemu koordynacji dochodzenia roszczer w sytuacjach, gdy przedsiebiorstwo ma wielu wierzycieli.
Dokfadna analiza zachowan tych podmiotéw moze by¢ zrodtem wskazéwek uzytecznych z punktu widzenia usprawniania tego
procesu.
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Rys. 4.2. Rozklady zmian czasu trwania (czas procedury w latach), kosztéw upadtosci (udziat w majatku firmy) oraz stopy odzysku
(% zobowiazan) w okresie 2004-2013 w 138 krajach swiata

Zrédfo: obliczenia wiasne na podstawie Doing Business 2013.

Podsumowujac ten watek, nalezy tez stwierdzi¢, ze problem efektywnosci prawa upadfosciowego ma wymiar nie tylko teoretyczny,
ale przede wszystkim jest kwestig o bardzo duzym znaczeniu gospodarczym. Jednym z dowoddw na to jest intensywnosc i gte-
bokos¢ zmian w tym prawie po Il wojnie swiatowej, a szczegdlnie w latach 90. ubiegtego wieku — w tym okresie ponad 90 krajow
dokonato tego typu zmian (Giné, Love 2006). Skutki tych dziatar byty jednak rézne (por. np. Franks, Loranth 2005). Jedna z przyczyn
problemdw jest wspomniany juz dylemat wyboru pomiedzy restrykcyjnoscig prawa a checig unikania,przypadkowych”jego ofiar,
stwarzajaca presje na zmiekczanie pewnych rozwigzan. Obszarem szczegdlnie silnych sprzecznosci moze by¢ zagadnienie wyboru
pomiedzy likwidacyjnym a restrukturyzacyjnym celem tego prawa. W kontekscie powyzszych uwag szczegoélnie silnie ujawnia sie
znaczenie rozwigzan typu SWO - skoro trudno jest wypracowac optymalny system prawa upadtosciowego, a cze$¢ tych trudnosci
wydaje sie mie¢ charakter wrecz immanentny, takie procedury ostrzegawcze dajg wiecej czasu na racjonalne decyzje dotyczace
postepowania z firmami zagrozonymi bankructwem. Jesli bowiem przyjrzymy sie takim parametrom efektywnosci, jak czas trwania
procedur upadtosci, koszty postepowania czy stopa odzysku (por. rysunek 4.1), badanym w okresie 20042013 przez Bank Swiatowy

" Czes¢ badan sugeruje, ze istnieje negatywna korelacja pomiedzy efektywnoscig procedur upadtosciowych a stopniem ochrony rynku pracy.
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w grupie niemal 140 krajow (Doing Business 2013), to zobaczymy, ze pierwsze dwie z tych zmiennych praktycznie nie zmienity
sie (mediany w obu przypadkach wynoszg zero, za$ srednie sg zblizone do zera). W czesci krajow poprawie ulegty jedynie stopy
odzysku (srednia = 5,0, zas mediana = 2,0).

Pomimo tak waznej roli, jaka odgrywa kwestia efektywnosci procedur upadtosciowych oraz dos¢ szerokiego zakresu tej kategori,
praktyczna konstrukcja miar tej efektywnosci jest trudna i w znacznym stopniu — arbitralna. Z jednej strony wynika to czesciowo
Z pewnej nieostrosci pojecia systemu prawa upadfosciowego, z drugiej zas — z trudnosci w precyzyjnym przypisaniu temu prawu
okreslonych skutkéw ekonomicznych, dotyczacych objetych nim podmiotéw gospodarczych. W efekcie znaczna cze$¢ tych miar
bazuje na analizie jakosciowych cech systeméw upadtosciowych i prébie przypisania, w oparciu o réznego typu modelowanie
ilosciowe, tak powstatym zmiennym dyskretnym znaczenia ekonomicznego. Doprecyzowania wymaga tez sam termin,,znaczenie
ekonomiczne” - zwykle chodzi tu o pewne kategorie kosztow bankructwa, o ktérych byta mowa w poprzednim podrozdziale.

Krotki przeglad stosowanych miar zacznijmy od przypomnienia koncepcji Guiterezza (Guiterezz, Olalla i in. 2002), ktorej elementy
sg zresztg obecne i we wczesniejszych pracach (por. np. Rafael La Porta, Lopez-de-Silanes i in. 1998). W ramach tego podejscia po-
stuzono sie tzw. indeksem efektywnosci ex ante (Ex Ante Efficiency Index), skonstruowanym w ten sposob, ze tym cechom systemu
upadtosci, ktére w opinii Autoréw przyczyniaty sie do poprawy efektywnosci ex ante przypisywano wage 1, za$ pozostatym — 0. Oce-
niano pie¢ grup cech systemu, takich jak m.in.: krag podmiotéw uprawnionych do zgtaszania wnioskdw o upadios¢, obligatoryjnos¢
zgtaszania tych wnioskéw, zakres obowigzywania absolutnej reguty zaspokajania roszczen (APR), zbidr podmiotow uprawnionych
do decyzji w sprawie upadtosci likwidacyjnej czy postepowania naprawczego. System charakteryzowano réwniez poprzez druga
miare — tzw. indeks reorganizacji (Reorganization Index), ktorej celem byt syntetyczny pomiar tych jego cech, ktére mogty sprzyjac
poprawie przezywalnosci dotknietych problemami finansowymi przedsiebiorstw. Zasada jego konstrukcji byta podobna, a sam
indeks byt oczywiscie préba aproksymacji efektywnosci ex post. W rezultacie kazdy z powyzszych indekséw przyjmowat warto$c
od 0 do 5, przy czym oba maja charakter stymulant.

Uzytecznych miar efektywnosci dostarczajg raporty Doing Business Banku Swiatowego. Wykorzystywane w tym podejsciu indeksy
sg oparte na klasycznej metodyce Djankova i Harta (Djankov, Hart i in. 2008). W szczegdlnosci stosowane sg w tym przypadku takie
zmienne, jak czas trwania i koszty procedury upadtosci. Wykorzystywana jest tez miara efektywnosci oparta na koncepcji wartosci
ostatecznej (terminal value):

_ Ve - CONT 4V, (1= CONT) — Cganir
(+r)

p

E

(4.12)

gdzie: V- jest wartoscig ostateczna firmy w przypadku, gdy efektem procesu upadtosciowego jest powrét do zdrowia finan-
sowego i kontynuadja jej dziatalnosci (zmienna CONT przyjmuje wtedy wartosc 1),V — wartosc likwidacyjna przedsigbiorstwa

(CONT =0), G, — koszty procedury upadtosciowej, T - czas trwania procedury, P — wartos¢ przedsiebiorstwa przed ogfoszeniem

upadtosci. Nalezy zaznaczy¢, ze koszty C,, ., w podejsciu tym obejmuja jedynie koszty bezposrednie.

Istniejg tez miary efektywnosci oparte na analizie rezultatow poszczegdinych etapdw postepowania upadtosciowego. Przyktado-
wo, Mirowska (Mirowska 2013) analizuje relacje wskaznikéw: odzyskanych aktywéw (kwoty odzyskane w trakcie postepowania
do wielkosci aktywdw w bilansie otwarcia) oraz stopnia zaspokojenia wierzycieli (relacja kwot otrzymanych przez wierzycieli do
kwot odzyskanych). Umozliwiaja one dekompozycje wskaznika facznej sprawnosci procesu (relacja kwot odzyskanych do wielkosci
aktywow), ktory jest ich iloczynem.

4.5, Sprawnos¢ procesu upadtosci w polskiej gospodarce

Rozwazania prowadzone w poprzednim podrozdziale pokazuja, ze sprawnos¢ procesu upadtosci mozna oceniac, postugujac
sie roznymi miarami. Ocena taka zalezy od wielu czynnikow, dlatego tez dobrg praktykg jest uwzglednianie zaréwno miernikow
czastkowych, jak i préba konstrukcji opartej na nich miary zagregowanej. Postaramy sie dokona¢ analizy sprawnosci procesu
upadtosci w Polsce, wykorzystujac wspomniane juz dane z badania Doing Business 2014 Banku Swiatowego. W raporcie tym
wykorzystywane sg trzy wskazniki: czasu procedur upadtosciowych, kosztu tych procedur i wspétczynnika odzysku (recovery ratio).
Niestety, ze wzgledu na zmiany w metodyce tego badania wyniki nie sa w petni poréwnywalne w catym okresie 2004-2013, tj. od
poczatku tego badania.

Jak juz wspomniano, rezultaty zostang zaprezentowane w dwdéch uktadach — jako miara faczna oraz zespot miar czastkowych.
Podstawa konstrukcji miary tacznej jest technika gtownych sktadowych. W oparciu o te procedure skonstruowano globalny wskaz-
nik upadfosci (pierwsza sktadowa), ktory wyjasnia ok. 75% wariancji w catej prébie. Ze wzgledu na sposéb jego konstrukgji jest
to indeks o charakterze destymulanty — im jego warto$c¢ jest wieksza, tym efektywnos¢ procesu upadtosci jest nizsza. Rozktad tej
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miary w Europie jest przedstawiony na rys. 4.3. Wida¢, ze Polska znajduje sie w jego ,$rodku” — wyprzedza nas wyraznie czes¢ roz-
winietych krajow zachodnich. Z kolei Polska jest zdecydowanie lepsza od wiekszosci krajow postsocjalistycznych, wsrdd ktérych
pozycje lideréw zajmuja jednak Czechy, totwa i Litwa.

Indeks sprawnosci:
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-2,71--1,36
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Rys. 4.3. Rozktad zagregowanego indeksu sprawnosci postepowania upadtosciowego w wybranych krajach Europy w 2013 r.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie Doing Business 2014.

Warto jednoczesnie porownac uzyskane wyniki z oryginalng'? klasyfikacjg przeprowadzong w tym raporcie. W przypadku czotéwki
(20) krajow o najwyzszym poziomie sprawnosci tego procesu obie klasyfikacje niewiele sie réznia. Silniejsze odstepstwa dotycza
natomiast dalszych miejsc w tym rankingu i s zapewne zwigzane z tym, ze nasz model bardziej premiuje w ocenie tacznej krotszy
czas trwania procedur, podczas gdy metoda BS wieksze znaczenie zdaje sie przypisywac wspdtczynnikowi odzysku. W ramach
oryginalnego rankingu BS Polska zajmowata w 2013 r. 37. miejsce; w gronie pafistw postsocjalistycznych wyprzedzaty nas jedynie
Czechy.

Powyzszy ranking powinien byc¢ jednak uzupetniony o informacje dotyczace ksztattowania sie wspotczynnikdw czastkowych,
gdyz nie pokazuje on faktycznej,odlegtosci” pomiedzy krajami, a jedynie kolejnos¢ w ramach klasyfikacji. Jesli wiec uwzglednimy
indykatory czastkowe, to zobaczymy, ze efektywnos$¢ polskiego systemu upadtosciowego jest duzo nizsza od wiodacych krajéw.
W przypadku lideréw (Japonia, Norwegia) sredni czas procedury trwa od pét roku do trzech kwartatéw. W Polsce wynosi on trzy
lata, a jej procentowy koszt jest kilkukrotnie wyzszy. Jesli chodzi o wspdtczynnik odzysku, to w pierwszej dziesigtce krajéw jest on
nie nizszy niz 87%. Dla Polski miara ta przyjmuje warto$¢ jedynie 55%.

12 Jej wada jest brak danych dotyczacych indeksu kompozytowego bedacego podstawa rankingu.
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Rys. 4.4. Funkcje gestosci rozktadéw czaséw™ w 2012 r. (w miesigcach): postanowienia o upadtosci w | instancji (po lewej) oraz
postepowania upadtosciowego (po prawej)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Informacji 2013.

W oparciu o badanie Doing Business efektywnos¢ polskiego systemu upadiosciowego mozemy ocenic jako przecietna, przy czym
w stosunku do krajéw o najlepszych rozwigzaniach dzielg nas spore réznice. Nalezy tez zauwazy¢, ze jest to wspotczynnik zagrego-
wany — dla catego kraju. Dane bardziej zdezagregowane dotyczace charakterystyk postepowan upadtosciowych toczonych przed
sadami rejonowymi (repertoria GU oraz GUp) wskazuja na istotne zréznicowanie czasu postepowania w poszczegodlnych okregach
(por. rysunek 4.2). O ile czas niezbedny do wydania postanowienia o upadtosci wynosit w 2012 r. ok. 2,6 miesigca przy odchyleniu
standardowym réwnym ok. 1,1 miesiagca, o tyle postepowanie upadtosciowe trwato srednio ok. 29 miesiecy, przy odchyleniu
standardowym wynoszacym 11 miesiecy. Warto tez podkresli¢, ze w 2012 r. czas trwania postepowan upadtosciowych wydtuzyt
sie w stosunku do 2011 r. — o niemal 2 miesiace.

3 Wartosci ujemne s wytacznie efektem zastosowanego estymatora, a i ich waga w rozkfadzie jest marginalna. Wystepowaty jednak okregi,
w ktorych czasy byty zerowe — w zwigzku z tym, Ze nie prowadzono w nich zadnych tego typu spraw. W przypadku czaséw postepowania upa-
diosciowego wyeliminowano z rachunkéw jeden ekstremalny” okreg, w ktérym czas ten wynosit 220 miesiecy — ze wzgledu na to, ze toczyto
sie w nim tylko jedno tak nietypowe postepowanie.
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Rozdziat 5
ISTOTA POLITYKI DRUGIEJ SZANSY

5.1 Wprowadzenie

Unia Europejska (UE) w sposdb zdecydowany umiescita mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP) w centrum realizowanej od 2000 .
Strategii Lizbonskiej na rzecz wzrostu gospodarczego i zatrudnienia, szczegdlnie od 2005 r. poprzez wykorzystanie podejscia part-
nerskiego'. Aby potwierdzi¢ istotne znaczenie MSP w polityce UE oraz urzeczywistni¢ wizje szeféw paristw i rzadéw UE z 2000 T,
a tym samym uczyni¢ z UE $wiatowej klasy otoczenie dla matych i srednich przedsiebiorstw, Komisja Europejska (KE) 25 czerwca
2008 r. opublikowata Komunikat Think Small First: A 'Small Business Act' for Europe (COM 2008 (394)) (dalej SBA), ktéry ma kluczowe
znaczenie dla dziafan w zakresie polityki drugiej szansy.

SBA to gtéwny dokument strategiczny na poziomie UE, okreslajacy ramy dla polityki wobec MSP, zawierajacy koncepcje spojnej
strategii wobec matych i srednich przedsiebiorstw ujeta w propozycje konkretnych dziatan realizowanych zaréwno na poziomie
wspodlnotowym, jak i krajowym.

Drugi obszar priorytetowy programu Small Business Act odnosi sie wprost do polityki drugiej szansy i ma na celu,zagwarantowanie,
by uczciwi przedsiebiorcy, ktorych przedsiebiorstwo zostato postawione w stan upadtosci, dostali szybko druga szanse”.

Zagadnienia z zakresu,drugiej szansy” zostaty podniesione takze w Komunikacie Komisji do Rady Parlamentu Europejskiego, Euro-
pejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw z 18 pazdziernika 2007 r.. W jaki sposdb przezwyciezyc pietno
porazki poniesionej w dziatalnosci gospodarczej — dziatania na rzecz polityki drugiej szansy. Realizacja partnerstwa lizboriskiego na rzecz
wzrostu i zatrudnienia (COM(2007) 584), oraz w Komunikacie z 23 lutego 2011 r. Przeglqd programu ,Small Business Act” dla Europy
(COM(2011)78).

Polityka UE, a takze rekomendacje Komisji Europejskiej dla panstw czionkowskich w odniesieniu do zagadnienia rozwoju przedsie-
biorczosci sg oparte na zatozeniu, ze konieczne jest ciggte poprawianie warunkdw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, tak aby
maksymalnie uproscic¢ zaktadanie takiej dziatalnosci i ograniczac¢ bariery rozwojowe przedsiebiorcow. Jednoczesnie priorytetem
jest tworzenie i realizacja polityki drugiej szansy.

Jednym z celow tej polityki jest aktywizacja tych, ktérzy poniesli porazke biznesowa. Po pierwsze do$wiadczenia zdobyte przez
takie podmioty pozwalaja niejednokrotnie na ponowienie przez nie dziatalnosci gospodarczej na wieksza skale niz dotychczaso-
wa. Po drugie (co pozostaje w zwigzku z pierwszym) aktywizacja podmiotow, ktére poniosty porazke biznesowg daje podstawy
do utrzymania lub wzrostu zatrudnienia, co jest szczegdlnie wazne dla gospodarek tych panstw cztonkowskich, ktére najsilniej
odczuwajg konsekwencje kryzysu (Ekspertyza 2012).

Niezaleznie od tego, jakie sg pozytywne aspekty podejmowania dziatalnosci gospodarczej przez podmioty, ktdre poniosty porazke
biznesowg, ponowne podejmowanie takiej dziatalnosci nie jest czestym zjawiskiem. Wynika to m.in. z ryzyka, ktére towarzyszy
prowadzeniu dziafalnosci gospodarczej na kazdym jego etapie, jak rowniez z powszechnej,stygmatyzacji” osob doswiadczonych
bankructwem, co zniecheca do podejmowania kolejnych wyzwan.

Polityka drugiej szansy nie moze jednak ograniczac sie tylko do dziatar utatwiajacych ponowne podjecie dziatalnosci gospodar-
czej — powinna stanowic¢ kompleksowy system wsparcia takze dla przedsiebiorcéw w trudnosciach. Jej uzupetnieniem powinny
by¢ instrumenty, ktére pomagaja zapobiegac porazkom biznesowym. To jest szczegdlnie wazne dla sektora matych i srednich
przedsiebiorstw, ktéry zdecydowanie bardziej odczuwa skutki kryzysu niz sektor duzych przedsiebiorstw.

Problemy zwigzane z upadtoscia przedsiebiorstw oraz ponownym rozpoczynaniem dziatalnosci gospodarczej po porazce biz-
nesowej sg przedmiotem szczegoélnej uwagi Komisji Europejskiej. W ramach polityki drugiej szansy Komisja Europejska zacheca
panstwa cztonkowskie do:
propagowania pozytywnego nastawienia spoteczenstwa do ponownego zakfadania dziatalnosci gospodarczej, np. poprzez
publiczne kampanie informacyjne,
dazenia do tego, aby wszystkie procedury prawne niezbedne do zamkniecia dziatalnosci gospodarczej w przypadku ban-
kructwa niezwigzanego z nieprzestrzeganiem prawa trwaty nie dtuzej niz rok,

' W czerwcu 2010 r. Rada Europejska przyjefa nowa Strategie na rzecz inteligentnego i zrbwnowazonego rozwoju sprzyjajgcemu wigczeniu

spotecznemu — Europa 2020, ktéra zastapita Strategie Lizboriska.
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dopilnowania, aby przedsiebiorcy ponownie rozpoczynajacy dziatalnos¢ byli traktowani na réwni z nowo powstajacymi fir-
mami, m.in. w zakresie korzystania z programéw pomocy-.
Jak wynika z monitorowania wdrazania zasad SBA w ramach corocznie opracowywanych SBA Fact Sheet® dla poszczegolnych
panstw cztonkowskich, we wszystkich krajach najnizszy wskaznik sposréd dziesieciu zasad SBA ma obszar dotyczacy polityki
drugiej szansy.

Podkreslajac istote i znaczenie zapewnienia, aby rentowne przedsiebiorstwa znajdujace sie w trudnej sytuacji finansowej miaty
mozliwos¢ restrukturyzacji na wczesnym etapie probleméw, KE wydata Zalecenia w sprawie nowego podejscia do niepowodzeri
w dziatalnosci gospodarczej i niewyptacalnosci*. Gtéwne przestanki zalecert maja na celu zapobieganie niewyptacalnosci przed-
siebiorstw, a tym samym zapewnienie maksymalizacji catkowitej wartosci dla wierzycieli, pracownikdw, wiascicieli oraz catej go-
spodarki. Celem tych rekomendadcji jest réwniez umozliwienie uczciwym przedsiebiorcom, wobec ktérych ogtoszono upadtosé,
skorzystanie z drugiej szansy na terenie UE°.

Miedzynarodowy kryzys finansowy wptynat na obnizenie koniunktury w polskiej gospodarce, a przez to na destabilizacje wielu
polskich przedsiebiorstw. Majac na uwadze spowolnienie gospodarcze i wynikajace z tego problemy dotykajace wielu polskich
przedsiebiorstw, 22 lipca 2014 r. Rada Ministréw podjeta uchwate w sprawie programu Polityki Nowej Szansy, przedtozong przez
ministra gospodarki. Dokument stanowi program rozwoju® i ma na celu stworzenie kompleksowego systemu wsparcia MSP po-
zostajacych w trudnej sytuacji finansowej oraz tych, ktérzy zamierzaja rozpocza¢ ponowna dziatalno$¢ gospodarcza.

Polityka Nowej Szansy ma na celu zwiekszenie wskaZnika przetrwania przedsiebiorstw oraz utatwienie rozpoczecia ponownej
dziatalnosci gospodarczej przez osoby, ktére doznaty porazki biznesowej. Zapewnienie optymalnych mozliwosci funkcjonowania
i rozwoju przedsiebiorstw jest niezbednym elementem strategii i programow rozwoju gospodarki oraz skutecznym sposobem na
przezwyciezenie lub przynajmniej ograniczenie kryzysu gospodarczego.

5.2. Biernos¢ czy zaangazowanie

W ostatnich latach najbardziej wyraznymi cechami gospodarki w zakresie funkcjonowania przedsiebiorstwa sg rosnace ryzyko
i niepewnos¢. Przedsiebiorstwa nieustannie sa poddawane nieoczekiwanym splotom wydarzen oraz negatywnym, trudnym do
przewidzenia zjawiskom gospodarczym.

Wspdtczesna gospodarka nabiera coraz wiecej cech niepewnosci i nietrwatosci, co wynika z postepu technologicznego i przemian
dokonujacych sie w skali swiatowej. W Polsce dodatkowo na przemiany cywilizacyjno-technologiczne naktadaja sie aspekty zwia-
zane z internacjonalizacja gospodarki i postepujaca globalizacja. W takich warunkach przedsiebiorstwa napotykaja na rozmaite,
trudne do przezwyciezenia bariery, jak np. trudnosci z ksztattowaniem dtugookresowych strategii rozwojowych, ktérych brak naraza
przedsiebiorstwa na kosztowne btedy w zarzgdzaniu, mogace prowadzi¢ do bankructw (Maczyrska 2009).

Postepujace procesy globalizacyjne, rozwoj rynkéw kapitatowych przedsiebiorstw ponadnarodowych oraz ztozona sie¢ powigzan
sprawiaja, ze nie tylko gospodarka, ale tez ryzyko ulegaja globalizacji (Maczynska 2005). W warunkach gospodarki opartej na
wiedzy czynniki zwigzane z zarzadzaniem wiedza i informacja odgrywaja coraz wieksza role. Jednoczesnie w samym zarzadzaniu
wiedzg i informacjg, a takze ich przeptywie wystepuje wiele barier, czego nastepstwem moga by¢ straty generowane w dziatalnosci
gospodarczej.

W warunkach niepewnosci polityka gospodarcza wymaga dtugoterminowego planowania, elastycznosci i dostosowania do szybko
zmieniajacych sie uwarunkowan gospodarczych. Stad tez dziatania podejmowane przez rzady panstw powinny by¢ ukierunkowane
na przezwyciezanie wskazanych powyzej czynnikéw. Niekorzystnie na polityke gospodarcza i warunki funkcjonowania przedsie-
biorstw wptywa takze znikoma kultura podejscia strategicznego. Zauwazalna jest rowniez koniecznos¢ podjecia kompleksowych
badan w zakresie zagadnien niepewnosci i ryzyka — badar wyjasniajagcych mechanizmy przetrwania i upadtosci przedsiebiorstw
w celu racjonalizacji polityki gospodarczej.

W trakcie prowadzenia dziatalnosci wielu przedsiebiorcow doswiadcza trudnosci finansowych i zachwiania ptynnosci. Nalezy jednak
zauwazyc, ze trudnosci finansowe nie muszg oznaczac nierentownosci lub braku perspektyw wzrostu biznesu. Nowe, jak rowniez

2 Komunikat Komisji Europejskiej z 25 czerwca 2008 r. Zob. ECC (2008).

3 Dokument przygotowywany corocznie przez grupe ekspertéw ds. Badan nad Przedsiebiorczo$cig oraz Sektorem MSP (Policy-relevant Research
on Entrepreneurship and SMEs), dziatajaca pod przewodnictwem Komisji Europejskiej, we wspotpracy z narodowymi ekspertami ds. SBA. Dla
kazdego z panstw cztonkowskich jest przygotowana odrebna publikacja dokumentu SBA Fact Sheet. Monitoring stanowi podstawe dla wza-
jemnych ocen i wymiany dobrych praktyk pomiedzy panstwami czionkowskimi w zakresie polityki konkurencyjnosci.

¢ Zalecenia Komisji z 12 marca 2014 r. w sprawie nowego podejscia do niepowodzent w dziatalnosci gospodarczej i niewyptacalnosci
(C(2014)1500).

> Art. (1) Zalecer Komisji z 12 marca 2014 r. w sprawie nowego podejscia do niepowodzen w dziatalnosci gospodarczej i niewyptacalnosci
(C(2014)1500).

©  Zgodnie z art. 15 ustawy z 6 grudnia 2006 r. 0 zasadach prowadzenia polityki rozwoju (Dz.U.z 2009 r, Nr 84, poz. 712 z pdzn. zm.).
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mate przedsiebiorstwa sa czesto niestabilne finansowo, a ich problemy moga wynikac z wielu czynnikdw, np. recesji, utraty klu-
czowego dostawcy lub klienta, niezaptaconych zobowiazan, niewtasciwego zarzadzania, braku kontroli nad ptynnoscia finansowsa,
braku specjalistycznej wiedzy na temat takich obszardw, jak ksiegowos¢ i marketing, wysokiego tempa wzrostu, a takze z powoddw
osobistych, m.in. choroby.

Z punktu widzenia korzysci wynikajacych z rozwoju firmy oraz utrzymania miejsc pracy, rowniez w przypadku wystgpienia przej-
sciowych trudnosci finansowych, a nawet powaznej niewyptacalnosci przedsiebiorstwa duzo bardziej optacalna, zaréwno dla
samego przedsiebiorcy, jego pracownikéw, jak i gospodarki, jest restrukturyzacja i kontynuowanie prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej niz jej natychmiastowa likwidacja. Dlatego tak wazne s3 skuteczne procedury ochronne, ktére pomagaja zagrozonym
niewyptacalnoscig przedsiebiorstwom w ochronie biezacej ptynnosci oraz kontynuowaniu dziatalnosci operacyjnej, a w konse-
kwengji — rewitalizacji rentownosci, ponownym generowaniu zysku oraz spfacie wierzycieli przy zachowaniu bytu podmiotu go-
spodarczego.

Warunkiem skutecznego zarzadzania przedsiebiorstwem jest nie tylko dostrzeganie i odpowiednia reakcja na czynniki zewnetrzne
determinujace rozwdj firmy, takie jak specyfika otoczenia konkurencyjnego, warunki demograficzne, spoteczne, kulturowe, ale
rowniez czynniki wewnetrzne uwarunkowane np. sposobem zarzadzania firma, doborem wspdtpracownikdw czy tez relacjami
z partnerami biznesowymi.

Jak pokazuje praktyka, odpowiednio wczesne zmierzenie sie z trudnosciami zapewnia wieksze szanse na uratowanie firmy —im
wczesniej nastepuje rozpoznanie problemu i interwencja, tym lepsze rezultaty restrukturyzacyjne mozna osiaggnac.

Kwestig kluczowa jest wiasciwe rozpoznanie gtownych czynnikdw kryzysowych oraz wczesne ostrzeganie przed zagrozeniami
w dziatalnosci gospodarczej i stanem niewyptacalnosci powodujgcymi upadtosc przedsiebiorcy. Sa to warunki konieczne do po-
dejmowania trafnych decyzji biznesowych (Maczynriska 2009).

Nalezy przy tym zwroci¢ uwage na zapewnienie mozliwosci reagowania na zagrozenie w sposob dyskretny z punktu widzenia
przedsiebiorcy. Dla wielu z nich ujawnienie zaistniatych trudnosci moze bowiem nie tylko obnizy¢ prestiz, czy negatywnie odbic sie
na wizerunku, ale przede wszystkim moze uruchomic taricuch zdarzen przyspieszajacych negatywne zjawiska w przedsiebiorstwie,
np. utrate czesci kontrahentéw w wyniku ujawnienia informacji dotyczacych ztej sytuacji finansowej. Jest to jedna z istotnych przy-
czyn, ktére powodujg, ze przedsiebiorcy do ostatniej chwili ukrywajg swoje ktopoty i podejmuja nieskuteczne préby samodzielnej
naprawy przedsiebiorstwa.

Dziafania panstwa skierowane do rentownych przedsiebiorstw znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej powinny koncen-
trowac sie na minimalizowaniu negatywnych skutkow kryzysowej sytuacji w przedsiebiorstwie i zachecac¢ do bardziej aktywnego
reagowania na zmiany i pojawiajace sie wyzwania. Nie oznacza to jednak, ze panstwo powinno przeciwdziata¢ upadtosci za wszelka
cene, poniewaz stanowi ona naturalny element funkcjonowania gospodarki opartej na zasadach rynkowych. Rola panstwa jest
stworzenie prawnoinstytucjonalnych warunkéw do umozliwienia naprawy przedsiebiorstwa, a dopiero w przypadku braku prze-
stanek do restrukturyzacji — umozliwienia przeprowadzenia efektywnej upadtosci.

Zapewnienie optymalnych warunkéw do funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstw, jak rowniez upowszechnianie bardziej aktyw-
nego podejscia do podejmowania dziatari prewencyjnych jest niezbednym elementem strategii i programdw rozwoju gospodarki
oraz skutecznym sposobem na przezwyciezenie lub przynajmniej ograniczenie porazki biznesowej. Wigksze zaangazowanie w po-
dejmowanie szybkiej interwencji na skutek wczesniej zidentyfikowanych problemdw pozwala na ustabilizowanie trudnej sytuadji
przedsiebiorcy i zZlagodzenie negatywnych skutkéw zachodzacych zmian.

5.3. Rola dzialan prewencyjnych

Juz w 2003 r. Komisja Europejska podkreslata znaczenie systemodw wczesnego ostrzegania (Restructuring 2003), ktérych wprowa-
dzenie ma na celu wykrywanie sytuacji kryzysowych i trudnosci finansowych zanim firma stanie sie niewyptacalna. Przyktadowo
dzieki odpowiedniej kombinacji wskaznikéw ekonomiczno-finansowych charakteryzujacych jednostke gospodarczg mozna z du-
zym prawdopodobienistwem przewidzie¢ jej porazke. Istniejg réwniez narzedzia, za pomoca ktérych mozna np. okresli¢ skton-
nos¢ przedsiebiorcy do wystawiania przedsiebiorstwa na dziatanie czynnikdw kryzysowych podwyzszajacych ryzyko upadtosci.
Niestety ta forma zarzadzania ryzykiem jest jeszcze mato popularna, szczegdinie wérdd mikroprzedsiebiorcdw, tym samym jest
rzadko stosowana w praktyce. Wsparcie tworzenia i stosowania systemdw wczesnego ostrzegania to jeden ze sposobow poprawy
wskaznikow ,przezywalnosci” przedsiebiorstw oraz utrzymania aktywnosci gospodarczej bez koniecznosci zmniejszania zakresu
ochrony wierzycieli.

W celu wdrozenia efektywnego systemu diagnozowania kondydji finansowej przedsiebiorstw z sektora MSP niezbedne jest
uwzglednienie specyfiki tych przedsiebiorstw pod katem np. dostepu do informacji finansowo-ksiegowej (Instrument badania
2010).
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Z uwagi na fakt, ze przedsiebiorcy doswiadczajacy trudnosci w zarzadzaniu firmg bardzo czesto nie moga sobie pozwoli¢ na drogie
porady prawne, nalezy zapewnic¢ im jak najwieksza dostepnos¢ takich ustug. Dobrym rozwigzaniem jest wykorzystanie mozliwosci
wsparcia oferowanych obecnie na rynku przez sieci instytucji otoczenia biznesu, szczegélnie w ramach ustug informacyjnych
i doradczych.

Do kategorii instrumentdw zapobiegawczych, ktére wpisujg sie w dziatania prewencyjne w zakresie drugiej szansy, jest zaliczana
mozliwos¢ udzielania pomocy publicznej de minimis’” oraz pomocy publicznej objetej wytaczeniami grupowymi®. System prawny
stwarza mozliwos$¢ udzielania tego rodzaju wsparcia bez wzgledu na to, czy pomoc ta pochodzi wytacznie z budzetu krajowego,
czy tez zaplanowano jg w programach pomocowych przewidujacych udzielanie pomocy publicznej w ramach programow ope-
racyjnych oraz bez wzgledu na to, jaki podmiot udziela takiej pomocy.

Zasadne jest jednak zwrécenie uwagi, ze dla zapewnienia efektywnosci dziatan konieczne jest przyjecie zatozenia, iz wszelka
pomoc de minimis dla przedsiebiorcéw we wczesnym stadium trudnosci, jak réwniez spetniajgcych przestanki przedsiebiorstwa
znajdujgcego sie w trudnej sytuacji w rozumieniu przepiséw UE w zakresie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje® powinna stuzy¢
rozwiazywaniu ich probleméw i moze by¢ skierowana tylko do czeéci tych podmiotow.

Nalezy pamietac, ze pomoc de minimis jest ograniczona do kwoty 200 tys. euro w ciggu 3 lat kalendarzowych, co ogranicza liczbe
potencjalnych przedsiebiorcow, ktdrzy mogliby dokonac restrukturyzacji w oparciu o zasade de minimis. Warto jednak podkresli¢,
ze mozliwos¢ zastosowania tych rozwigzan pozwala przede wszystkim na zminimalizowanie obowiagzku opracowania stosowne;j
dokumentadji w zakresie uzyskania zgody KE na udzielenie pomocy publicznej.

Zaleta tego rozwigzania jest rowniez brak koniecznosci wprowadzania specjalnych dziatan pomocowych dedykowanych przed-
siebiorcom, ktérzy napotykajg na trudnosci. Rozwigzanie to umozliwia bowiem czerpanie z istniejacych, zaprojektowanych juz
instrumentow, tak aby mogty by¢ wykorzystane w nowym celu ukierunkowanym na rozwigzywanie problemoéw, z ktérymi borykaja
sie przedsiebiorcy (Ekspertyza 2012, s. 62). Oznacza to, ze dziatania te mogtyby zosta¢ wdrozone bez koniecznosci podejmowania
dziatan legislacyjnych w celu opracowania aktéw prawnych (programéw pomocowych) adresowanych do czesci przedsiebiorcow
w trudnosciach.

Tym samym nalezy podkresli¢, ze przeprowadzenie restrukturyzacji przedsiebiorstwa w trudnej sytuacji, ktére nie zakwalifikowato
sie do pomocy de minimis bedzie wymagato zastosowania indywidualnej procedury notyfikacyjnej'®, co znaczaco spowalnia
proces restrukturyzacji i zwieksza ryzyko jej niepowodzenia. Warto jednak zaznaczy¢, ze co do zasady prawodawstwo w zakresie
udzielania pomocy publicznej umozliwia przygotowanie i notyfikacje programu pomocowego', ktéry moze stanowic systemowe
rozwiazanie dla przedsiebiorstw, ktérym nie moze zosta¢ udzielona pomoc objeta wytaczeniem grupowym lub nie jest pomoca
de minimis.

Zapewnienie matym i $rednim przedsiebiorcom mozliwosci uzyskania pomocy bez dtugiego oczekiwania na decyzje Komisji moze
stanowic o ich szybszym powrocie do rentownosci, jak réwniez zminimalizowac ryzyko upadtosci.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze opracowanie programu pomocowego na restrukturyzacje, ktérego skutek jest wytacznie procedu-
ralny, nie zas materialny, nie stwarza dodatkowej podstawy prawnej do udzielenia pomocy publicznej i nie ma zwiazku z wielkoscig
udzielanej pomocy. Ponadto przedmiotowy program pomocowy niesie ze sobg korzysci w postaci:

1. Skrocenia procedury udzielania pomocy, co zwieksza prawdopodobieristwo powodzenia procesu restrukturyzacji i w konse-
kwencji przektada sie na zmniejszenie liczby upadtych przedsiebiorcow.

2. Ograniczenia kosztéw zwigzanych z postepowaniem w sprawie wydania opinii Prezesa UOKiK oraz postepowaniem przed
Komisja Europejska, co pozwala na znaczace skrécenie czasu trwania postepowan prowadzonych w zakresie mozliwosci
udzielania pomocy na restrukturyzacje, poniewaz sprowadza je jedynie do postepowania przed krajowym organem udziela-
jacym pomocy.

Niewystarczajgca wiedza i Swiadomos¢ przedsiebiorcéw o mozliwych zagrozeniach, a tym bardziej o sposobach reagowania na

nie (Ekspertyza 2012, s. 56-58), przemawia za wprowadzeniem specjalistycznego doradztwa w ramach pomocy de minimis, ktére

zapewnitoby identyfikacje mozliwych rozwigzan i podjecie stosownych dziatari w celu unikniecia dalszych ktopotow.

Mozna zatem jednoznacznie stwierdzi¢, ze na etapie zapobiegania sytuacjom kryzysowym w przedsiebiorstwie niezwykle wazne
jest stworzenie warunkéw, ktére umozliwia podnoszenie poziomu wiedzy i umiejetnosci przedsiebiorcdw w zakresie zarzadzania

’ Rozporzadzenie Komisji (UE) Nr 1407/2013 z 18 grudnia 2013 . w sprawie stosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
do pomocy de minimis (Dz. Urz. UE L 352 7 24.12.2013).

8 Rozporzadzenie Komisji (WE) NR 800/2008 z 6 sierpnia 2008 r. uznajace niektore rodzaje pomocy za zgodne ze wspdlnym rynkiem w zastoso-
waniu art. 87 i 88 Traktatu (ogdlne rozporzadzenie w sprawie wytgczen blokowych).

¢ Komunikat Komisji Wytyczne dotyczace pomocy paristwa na ratowanie i restrukturyzacje przedsiebiorstw niefinansowanych znajdujacych sie
w trudnej sytuacji (2014/C249/01).

10 Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 659/1999 z 22 marca 1999 r. ustanawiajace szczegdtowe zasady stosowania art. 93 Traktatu WE.

" Ibidem.
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przedsiebiorstwem, réwniez zarzadzania kryzysowego. Nalezy przy tym pamietac, ze doradztwo $wiadczone firmom, ktére znaj-
duja sie jeszcze w nieztej kondycji finansowej moze by¢ skuteczniejsze od doradztwa, ktore jest przeznaczone dla przedsiebiorstw
doswiadczajgcych trudnosci (Raport z badar 2011). Dlatego tez dziatania szkoleniowo-doradcze w ramach prewencji upadto-
$ci powinny koncentrowac sie przede wszystkim na: uswiadomieniu przedsiebiorcom mozliwosci zaistnienia zagrozen i porazek
w dziatalnosci biznesowej, zdobyciu umiejetnosci rozpoznawania sygnatow $wiadczacych o zblizajacej sie sytuadji kryzysowej oraz
poszerzeniu wiedzy na temat istniejagcych form pomocy i restrukturyzacji w obliczu problemdéw finansowych przedsiebiorstwa.
Nie bez znaczenia jest rowniez fakt, ze tego typu ustugi w duzej mierze powinny opierac sie na przekazie praktycznym’, z udziatem
0s06b, ktére miaty juz podobne doswiadczenia.

5.4, Postepowania sagdowe vs. pozasagdowe

Przedsiebiorcy, ktérzy doswiadczajg problemdw finansowych i majg ograniczone zasoby czesto nie mogg pozwoli¢ sobie na dtugi
proces restrukturyzacji z udziatem zewnetrznych doradcéw, poniewaz generuje to znaczne koszty dodatkowe. Tanie i proste pro-
cedury restrukturyzacji sg zatem niezbedne. Procedury pozasgdowe sg czesto tafisze i szybsze, dlatego sg szczegdlnie atrakcyjne
dla nowo powstatych i matych przedsiebiorstw.

Rozstrzyganie polubowne sporéw lub reorganizacja, realizowane bez angazowania sadu, majg miejsce poza rozwigzaniami usta-
wowymi, a ich celem jest odbudowanie przedsiebiorstwa bedacego w trudnej sytuacji finansowej. Sg to czesto rozliczenia o cha-
rakterze nieoficjalnym, poniewaz nie sg bezposrednio regulowane przez prawo. Wedtug holenderskich badan procedury takie
nierzadko sktadaja sie z dwoch proceséw: (1) restrukturyzacji dziatalnosci gospodarczej, w przypadku gdy przeprowadza sie probe
przywrocenia rentownosci przedsiebiorstwa oraz (2) restrukturyzacji finansowej, kiedy odracza sie ptatnos¢, zmniejsza sie nomi-
nalne zadtuzenie i wnosi nowy kapitat'.

Ponadto, jak wynika z raportu KE pt. Business Dynamics: Start-ups, Business Transter and Bankruptcy, w odniesieniu do postepowan
pozasadowych zwraca sie szczegdlng uwage na to, ze dla wierzycieli ich celem powinno by¢ osiggniecie wspdlnego porozumienia
w kwestii wierzytelnosci. Zawarcie porozumienia dokonywane jest poza sadem, dzieki czemu jest szybsze i tansze, co jednak nie
0znacza, ze jest bezkosztowe. W raporcie wskazano, ze tylko w pieciu panstwach cztonkowskich (Polska do nich nie nalezy) w takich
postepowaniach biorg udziat organy podatkowe. Ponadto podkreslono, ze srednia dtugos¢ takich postepowan w Polsce wynosi
7,7 miesiaca, co nalezy uznac za przecietna. Podobnie oceniono funkcjonujacy w Polsce system postepowar pozasadowych na
podstawie wspotczynnika rezultatu (Business Dynamics 2011).

W celu osiggniecia najbardziej satysfakcjonujacego porozumienia panstwo powinno umozliwi¢ przedsiebiorcom zagrozonym nie-
wyptacalnoscig zawieranie porozumienia z wierzycielem bez udziatu sgdu, np. poprzez arbitraz. Realizacja tego dziatania powinna
polega¢ na szerokim dostepie przedsiebiorcéw do informacji na temat alternatywnych metod rozwigzywania sporéw, gtownie
negocjacji i mediacji. Z doswiadczert miedzynarodowych wynika, Ze rozstrzygniecia pozasadowe sg czesto oparte o pewne normy
lub kodeksy postepowania. Wazna role w promowaniu takiego kodeksu postepowania moga odegrac wtadze publiczne, takie
jak bank centralny lub resort finanséw, czego przyktadem jest tzw.,metoda London” (London approach) promowana przez Bank
of England od 1980 . (Entrepreneurship policy 2006). Paristwo moze réwniez wspierac takie rozwigzania poprzez ustanowienie
0golnych ram prawnych i systemédw podatkowych sprzyjajacych i zachecajacych do podejmowania takich rozstrzygniec'.

Dziafania panistwa w zakresie ograniczania ryzyka przedwczesnej upadtosci sg adresowane do przedsiebiorcéw, ktorych sytuacja
ekonomiczna jest juz na tyle powazna, ze wymaga od nich aktywnej postawy w tym zakresie. Na tym etapie kluczowg kwestig
dla przezycia przedsiebiorstwa jest zapewnienie mu warunkéw do przeprowadzenia skutecznej restrukturyzacji, co przywrdci mu
zdolnos¢ do konkurowania na rynku i tym samym przyczyni sie do zwiekszenia ,przezywalnosci” przedsiebiorstw w skali kraju.
Jednoczesnie nie nalezy zapominac, ze na wczesnym etapie probleméw w celu osiggniecia porozumienia pomiedzy przedsie-
biorca a jego wierzycielami mozna wykorzysta¢ wszelkie pozasagdowe formy rozstrzygania sporéw, ktére moga doprowadzi¢ do
rozpoczecia naprawy przedsiebiorstwa réwnolegle z restrukturyzacja jego zadtuzenia.

Obecnie wykorzystanie pozasgdowych metod zawierania porozumienia miedzy przedsiebiorcg a wierzycielami, takich jak me-
diacja'* czy arbitraz®, jest w Polsce znikome. Mimo iz mediacja sagdowa jest uregulowana od 2005 r. w kodeksie postepowania
cywilnego, a na rynku funkcjonuje ok. 4 tys. mediatoréw, do mediacji trafia jedynie promil spraw gospodarczych (a co do skali
mediacji pozasgdowej nie ma potwierdzonych danych). Tymczasem wiasciwe zastosowanie tych instrumentéw przyczynitoby sie
do zmniejszenia kosztow i zredukowania czasu trwania procedur sgdowych w zakresie spraw gospodarczych.

12 Zob. (Adriaanse 2005). Do dyskusji pozostaje kwestia prawnych mozliwosci wyjscia kapitatowego.

13 Zalecenia Komisji z 12 marca 2014 r. w sprawie nowego podejscia do niepowodzenr w dziafalnosci gospodarczej i niewyptacalnosci
(C(2014)1500).

" Art, 183'-183" ustawy z 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego (Dz.U.z 2014 r, poz. 101 j.t.).

'* Czes¢ pigta — Sad polubowny (arbitrazowy), ibidem.
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Obecnie na gruncie prawa polskiego prawnym instrumentem do przeprowadzenia restrukturyzacji przedsiebiorstwa jest postepo-
wanie naprawcze, uregulowane w czesci czwartej ustawy z 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe i naprawcze (Puin)'®. Jednak
zaréwno statystyki, jak i codzienna praktyka wskazuja na znikome zastosowanie instytucji prawa naprawczego przez polskich
przedsiebiorcow.

Zasadniczym celem postepowania naprawczego jest poprawa kondycji przedsiebiorstwa, co w konsekwencji ma przywrdci¢ mu
zdolnos¢ do konkurowania na rynku. Oznacza to, ze przedsiebiorcy powinni traktowac procedure naprawczg jako instrument, ktory
moze zostac¢ wykorzystany na etapie, kiedy przedsiebiorstwo nie kwalifikuje sie jeszcze do rozpoczynania procedury upadtosciowe).
Nalezy zatem wypromowac sposob myslenia o postepowaniach naprawczych/restrukturyzacyjnych jako o narzedziach reagowania
na pojawiajace sie problemy o charakterze faktycznym, jeszcze niepienieznym, cho¢ mogacym w przysztosci wywofa¢ negatywne
skutki finansowe.

Trudnosci w rozpoznaniu momentu, kiedy sytuacja przedsiebiorstwa wymaga podjecia decyzji o jego ratowaniu sprawiaja, ze
przedsiebiorcy zbyt pdzno rozpoczynaja dziatania naprawcze, a takze, co jest jeszcze bardziej niekorzystne, sktadaja wniosek
0 wszczecie postepowania upadtosciowego.

Obecnie, wskutek dynamicznych zmian na rynku, jak réwniez z powodu btedéw popetnianych bezposrednio przez przedsiebior-
cow, wiele firm staje w obliczu kryzysu przejawiajacego sie niewyptacalnoscia przedsiebiorstwa.

Na gruncie prawa polskiego pojecie niewyptacalnosci, na podstawie ktérego przedsiebiorca moze zostac zakwalifikowany do ob-
jecia postepowaniem naprawczym lub postepowaniem upadtoéciowym uregulowane jest w art. 11 ustawy Prawo upadtosciowe
i naprawcze'. Zgodnie z tym artykutem przedsiebiorce uznaje sie za niewyptacalnego, kiedy nie wykonuje on swoich wymagalnych
zobowigzan pienieznych. Przepis ten dotyczy:
wytacznie zobowiazan pienieznych,
wszelkich zobowigzan, niezaleznie od rozmiaru, przyczyny, jak réwniez faktu, czy sa zwigzane z prowadzong dziatalnoscig
gospodarcza (w odniesieniu do wspdlnikdw spotek handlowych ponoszacych bez ograniczenia odpowiedzialnos¢ za zo-
bowigzania spdtki catym swoim majatkiem, bez znaczenia jest, czy podmioty te nie wykonujg zobowiazan spétki, za ktdre
ponosza odpowiedzialno$¢, czy tez nie wykonujg innych zobowiazar),
wymagalnych zobowigzan publicznoprawnych i cywilnoprawnych (Ekspertyza 2012).

W odniesieniu do przedsiebiorcy zagrozonego upadtoscia przewiduje sie mozliwos¢ ztozenia przez niego w sadzie o$wiadczenia
0 Wszczeciu postepowania naprawczego wraz z planem naprawczym. Przedsiebiorca uwazany jest za zagrozonego niewyptacal-
noscia, jezeli pomimo wykonywania swoich zobowigzan wedtug rozsadnej oceny jego sytuacji ekonomicznej jest oczywiste, ze
w niedtugim czasie stanie sie niewyptacalny'®.

Zardéwno statystyki, jak i codzienna praktyka wskazujg na znikome zastosowanie instytucji prawa naprawczego przez polskich
przedsiebiorcéw. Fakt ten potwierdza swoistg nieréwnowage wzgledem trudnosci, jakie w ostatnich latach stawia przed nimi
sytuacja gospodarcza (co skutkuje m.in. wzrostem liczby upadtosci), jak tez w stosunku do popularnosci licznych rozwigzan na-
prawczych, dostepnych w innych panstwach. Pomijajac przyczyny tego stanu rzeczy, lezace po stronie samych przedsiebiorcéw,
0znacza to, ze przepisy regulujace polskie postepowanie naprawcze oraz infrastruktura restrukturyzacyjna nie funkcjonuja prawi-
dtowo i wymagaja krytycznej analizy, a w dalszej kolejnosci takze modyfikacji (Analiza 2010).

Procedura naprawcza jest wdrazana przez samego przedsiebiorce z pomoca nadzorcy sagdowego. Istota tej procedury powinny
byc¢ zatem proste zasady jej prowadzenia, a co za tym idzie krétki czas trwania postepowania, poniewaz sytuacja zagrozenia moze
szybko przeksztalci¢ sie w faktyczne trudnosci. Ponadto na czas jej trwania dtuznikowi przystuguje ochrona przed wierzycielami,
ktérzy nie sa zainteresowani przedtuzaniem postepowania i tym samym zablokowaniem swoich wierzytelnosci. Szybkie poste-
powanie jest mozliwe, jesli dziatania sadu sg ograniczone do kilku koniecznych czynnosci, ktére sg kluczowe dla prawidtowosci
postepowania naprawczego. Obecnie s to:
mozliwos¢ zakazania prowadzenia przez przedsiebiorce procedury naprawczej w wyniku zaistnienia okreslonych w przepisach
przestanek,
ustanowienie nadzorcy sadowego, ktérego obecnosé w procedurze naprawczej gwarantuje przeprowadzenie wszystkich
czynnosci majacych doprowadzi¢ do ukfadu w sposob profesjonalny i zgodny z wiedzg ekonomiczna i prawnicza,
zatwierdzenie lub odmowa zatwierdzenia ukfadu,
uchylenie uktadu.
Procedura naprawcza faktycznie jest prowadzona w interesie dtuznika, a raczej potencjalnego dtuznika, poniewaz przedsiebiorca
mogacy przystapi¢ do procedury naprawczej jeszcze reguluje swoje zobowigzania (ale juz wkrétce moze to by¢ niemozliwe).

16 Ustawa z 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz.U. Nr 60, poz. 535 z p6dzn. zm.).
7 Ibidem.
8 Art. 492 i nast., ibidem.
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Nalezy jednak réwniez pamietac, ze procedura ta lezy takze w interesie wierzycieli, a w zasadzie dostawcéw przedsiebiorcy za-
grozonego niewyptacalnoscia. Istotne jest wiec to, aby przepisy wyraZnie przedstawiaty stanowisko ustawodawcy, stwierdzajace,
iz postepowanie naprawcze, chronigc przedsiebiorce przez pewien okreslony czas przed zbyt pochopnymi dziataniami windyka-
cyjnymi potencjalnych wierzycieli, ma na celu umozliwienie mu poprawy kondycji jego przedsiebiorstwa, ratujac go, by¢ moze,
przed upadtoscia. Utrzymanie dziatalnosci takiego przedsiebiorstwa w dalszej kolejnosci ratuje i chroni biezacy obrot handlowy
innych dostawcéw.

Na skutek wszczecia postepowania naprawczego zawiesza sie wykonanie zobowigzan przedsiebiorcy oraz naliczanie naleznych
od nich odsetek. Dopuszczalne jest przy tym potracanie wierzytelnosci. Nie moga natomiast by¢ wszczynane przeciwko przed-
siebiorcy postepowania zabezpieczajace i egzekucyjne, a rozpoczete postepowania podlegaja z mocy prawa zawieszeniu, z wyta-
czeniem tych, ktére dotycza wierzytelnosci nieobjetych uktadem™. W przypadku ztozenia przez wierzyciela wniosku o ogtoszenie
upadtosci sad odroczy jego rozpoznanie do czasu zakonczenia postepowania naprawczego lub potaczy rozpoznanie wniosku
7 postepowaniem o zatwierdzenie uktadu®.

Warto podkresli¢, ze umieszczenie przepiséw naprawczych w jednym akcie z regulacja dotyczaca procedur upadfosciowych wpty-
wa bardzo niekorzystnie na rozpowszechnienie dziatar restrukturyzacyjnych jako instrumentu ratowania przedsiebiorstw, poniewaz
procedura naprawcza zbytnio kojarzy sie z upadtoscia (niewyptacalnoscia). Prawne usankcjonowanie odrebnosci postepowania
naprawczego z punktu widzenia jego celu i roli na rynku bedzie stuzyto poprawie sposobu jego postrzegania i faktycznego wy-
korzystania (Raport z badan 2011).

5.5. Systemowe znaczenie mechanizmoéw wczesnego ostrzegania

Dziatania prewencyjne i zapobiegawcze ze strony panstwa w zakresie systemow wczesnego ostrzegania powinny by¢ dla przed-
siebiorcéw tatwo dostepne, a zasady korzystania z nich przejrzyste i jasne. Jednoczesnie wskazane jest, aby przedsiebiorcy mieli
Swiadomos¢, jakie zjawiska sg sygnatem do podjecia dziatania w ramach systemu wczesnego ostrzegania oraz posiadali umiejet-
nosci korzystania z rozwiazan, ktére oferuje panstwo.

W wielu przypadkach, w ktérych dziatania zapobiegawcze nie zostaty podjete lub nie daty spodziewanych rezultatéw, konieczne
jest przeprowadzenie postepowania, w ramach ktérego nastapi restrukturyzacja zadtuzenia przedsiebiorcy oraz dalsze dziatania
naprawcze, ktére umozliwig w przysztosci wyeliminowanie przyczyn powstatych trudnosci. Znaczaca role w tym zakresie poten-
cjalnie moga odgrywac postepowania pozasadowe, ze wzgledu na prostote, szybkos¢ i niesformalizowany charakter. Niezaleznie
od powyzszego w praktyce powinny one by¢ tak zorganizowane, aby przedsiebiorcy w trudnosciach faktycznie widzieli w nich
szanse na skuteczne przeprowadzenie restrukturyzacji i wyeliminowanie problemdw (Ekspertyza 2012).

Rola paristwa powinna sprowadzac sie do utatwiania przedsiebiorcom identyfikacji zagrozen i zapobiegania powstawaniu sytuacji
kryzysowych w przedsiebiorstwie, a nie do przeciwdziatania upadtosci za wszelkg cene. W interesie panstwa lezy bowiem, aby
przedsiebiorstwa byty silne i elastycznie reagowaty na wszelkie zmiany zachodzace na rynku. Zapewnienie optymalnych mozliwosci
funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstw jest niezbednym elementem strategii i programdw rozwoju gospodarki oraz skutecznym
sposobem na przezwyciezenie lub przynajmniej ograniczenie kryzysu gospodarczego.

Wazna role w przezwyciezaniu trudnosci w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej odgrywajg dziatania o charakterze prewen-
cyjnym — zarébwno w zakresie identyfikacji, jak i zapobiegania sytuacjom kryzysowym w przedsiebiorstwie, a takze w obszarze
przeciwdziatania przedwczesnej upadtosci przedsiebiorstw. Dlatego tez wskazane jest, aby dziatania paristwa skupiaty sie na za-
pewnieniu przedsiebiorcom mozliwosci podejmowania dziatart prewencyjnych i zapobiegawczych, ktére beda miaty na celu m.in.:
propagowanie biezacego monitorowania ekonomiczno-finansowej sytuacji przedsiebiorstwa,
upowszechnienie wykorzystania systemow wczesnego ostrzegania o sytuacji kryzysowej, majgcych na celu wykrywanie
podatnosci podmiotéw na sytuacje kryzysowe i trudnosci finansowe zanim firma stanie sie niewyptacalna,
zapewnienie szeroko rozbudowanego systemu doradztwa i szkolen dla przedsiebiorcédw, umozliwiajacych skuteczne radzenie
sobie w przypadku zaistnienia grozby wystapienia trudnosci finansowych, ktére moga skutkowac upadtoscia.

Przyktadem takiego rozwigzania jest realizowany obecnie przez Polska Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci pilotazowy projekt
skierowany do przedsiebiorcéw, ktérzy odczuwaja problemy ekonomiczne, ale nie osiggneli jeszcze statusu przedsiebiorstwa
zagrozonego. Projekt — pod nazwa Instrument Szybkiego Reagowania (ISR) — dotyczy systemu dziatar prewencyjnych wobec
przedsiebiorstw, a jego celem jest ustabilizowanie trudnej sytuacji przedsiebiorcy i zZtagodzenie negatywnych skutkéw zmia-
ny gospodarczej dzieki podjeciu szybkiej interwencji na skutek wczesnej identyfikacji problemu. W wyniku podjetych dziatan

19 Art. 498, ibidem.
2 Art. 499, ibidem.
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przedsiebiorcy otrzymaja kompleksowa pomoc przy opracowaniu i wdrazaniu planu rozwoju, ktéry bedzie stanowit podstawe do
podjecia dziatart naprawczych lub rozwojowych.

Bardzo istotnym elementem kompleksowego systemu wczesnego ostrzegania jest udostepnienie przedsiebiorcom instrumentow
zapobiegawczych, takich jak narzedzie online, ktére pozwala na monitoring ich sytuacji finansowej. Identyfikacja podmiotéw,
ktére znajduja sie we wczesnym stadium trudnosci umozliwi danemu przedsiebiorcy otrzymanie wszelkiej pomocy publicznej,
w granicach wyznaczonych przez reguty dopuszczalnosci ustanowione na szczeblu UE dla réznych przeznaczen (celéw) pomocy
publicznej.

Identyfikacja problemow przedsiebiorcéw, ktdrzy znajdujg sie w trudnej sytuacji ekonomicznej oraz wskazanie srodkdw przeciw-
dziatania tym problemom powinny by¢ jednym z priorytetéw prowadzonej przez panstwo polityki drugiej szansy. Jedng z moz-
liwosci jest stworzenie instrumentu wsparcia o charakterze zwrotnym (program pomocowy), ktéry umozliwi przeprowadzenie
niezbednych dziatan restrukturyzacyjnych w przedsiebiorstwie (np. zmiana profilu produkgji, restrukturyzacja zatrudnienia etc.)
i pozwoli na zapewnienie odpowiednich warunkéw do restrukturyzacji MSP.

W zwigzku z powyzszym wskazane jest, aby konstrukcja przepiséw krajowych umozliwiata dokonywanie kompleksowej restruk-
turyzacji przedsiebiorstw (obejmujacej restrukturyzacje strukturalng i finansowa). Dlatego tez zalecane jest wprowadzenie aktem
normatywnym programu pomocowego obejmujacego ratowanie, restrukturyzacje, tymczasowe wsparcie restrukturyzacyjne
oraz restrukturyzacje niektérych naleznosci publiczno-prawnych. Opracowanie programu pomocowego umozliwi stworzenie dla
przedsiebiorcow jasnych i przejrzystych zasad korzystania z pomocy publicznej, a tym samym pozwoli rowniez na przyspieszenie
procedur, zmniejszenie obcigzer administracyjnych oraz zwiekszy efektywno$¢ postepowan restrukturyzacyjnych.

Idea,drugiej szansy” sprowadza sie do tego, aby nie tylko skutecznie wspierac przedsiebiorcow w trudnosciach, ale rowniez wyko-
rzystac ich potencjat i doswiadczenie w przypadku, gdy firma musi zakoriczy¢ dziatalno$¢. Dzieki upowszechnianiu oraz wspieraniu
mozliwosci powtdrnego podjecia dziatalnosci gospodarczej mozliwe jest uzyskanie pozytywnego wptywu na postawy przedsie-
biorcze catego spoteczenstwa. Dlatego tez nalezy podja¢ dziatania informacyjno-promocyjne majace na celu zniwelowanie ,ztej
stawy” zjawiska upadtosci w Swiadomosci spotecznej oraz przeciwdziatanie stygmatyzacji przedsiebiorcow, ktérzy doswiadczyli
porazki biznesowe;j.

Bardzo istotnym elementem dziatarh w obszarze przeciwdziatania stygmatyzacji przedsiebiorcéw, ktérzy doznali niepowodzenia
w biznesie jest przede wszystkim stworzenie warunkéw do podejmowania ponownej dziatalnosci gospodarczej z wykorzystaniem
ich dotychczasowego doswiadczenia. Jak wynika z analizy potrzeb tych osdb, wymagaja one innych ustug niz przedsiebiorcy,
ktérzy funkcjonuja na rynku lub rozwijaja firme. Zatem w celu umozliwienia ponownego rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej
osobom, ktére poniosty porazke biznesowg nalezy stworzy¢ system wsparcia dedykowany dla bytych przedsiebiorcéw (,nowy
start”) (Ekspertyza 2012).

Podjecie interwencji w ramach,nowego startu” powinno by¢ adresowane wytacznie do uczciwych przedsiebiorcéw doswiadczo-
nych likwidacja, ktérzy wykazuja aktywna postawe i aplikujg o pomoc na realizowanie planéw biznesowych z uwzglednieniem
dotychczasowych doswiadczen. Co wiecej, ukierunkowanie wsparcia na takich przedsiebiorcéw wptynie pozytywnie na postrze-
ganie w spoteczenstwie koncepcji,nowego startu”.

Zapewnienie optymalnych mozliwosci funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstw jest niezbednym elementem strategii i progra-
mow rozwoju gospodarki oraz skutecznym sposobem na przezwyciezenie lub przynajmniej ograniczenie kryzysu gospodarczego.
Realizujac zaréwno rekomendacje Komisji Europejskiej, jak rowniez dokumentdw strategicznych okreslajacych cele i priorytety pol-
skiej polityki gospodarczej w perspektywie najblizszych lat, resort gospodarki przygotowat projekt Polityki Nowej Szansy. Gtdwnym
celem programu jest zwiekszenie ,przezywalnosci” przedsiebiorstw oraz wsparcie jak najwiekszej liczby podmiotéw w ponownym
podejmowaniu dziatalno$ci gospodarczej,

Polityka Nowej Szansy przewiduje zatem dziatania, ktére zmierzajg do:
ograniczenia ryzyka poniesienia porazki,
minimalizowania sity oddziatywania negatywnie kojarzonej upadtosci likwidacyjnej réwniez poprzez jej ograniczanie w drodze
upowszechnienia i rozwoju procedur restrukturyzacyjnych,
usprawnienia procedur upadtosciowych, szczegdlnie w kontekscie skrdcenia czasu postepowania oraz redukcji kosztéw,
zapewnienia warunkow do tego, aby kazdy uczciwy przedsiebiorca, ktéry doswiadczyt niepowodzenia w biznesie otrzymat
kolejng szanse na rozpoczecie nowej dziatalnosci gospodarczej.

Niezwykle wazne w spoteczenstwie jest postrzeganie upadtosci jako doswiadczenia, ktdre moze miec réwniez pozytywne skutki.
Dlatego tez Polityka, obok upowszechniania korzystania z dostepnych procedur upadfosciowych i restrukturyzacyjnych, zmierza

80



do stworzenia dogodnych warunkéw dla 0séb, ktére po doswiadczeniu porazki biznesowej chciatyby ponownie rozpoczac¢ nowa
dziatalnos¢ gospodarcza. Wobec tego jednym z zasadniczych komponentow programu jest stworzenie instrumentu nowy start”'.
Jak wynika z doswiadczen, w firmach zatozonych przez osoby ponownie rozpoczynajace dziatalnos¢ gospodarczg odnotowano
wieksze obroty oraz wzrost zatrudnienia, zaobserwowano tez wiekszg rozwage decyzyjng w poréwnaniu z firmami prowadzonymi
przez przedsiebiorcéw, ktdrzy rozpoczeli swojg pierwsza dziatalnos¢ lub nigdy nie poniesli porazki.

Polityka Nowej Szansy opowiada sie za wiekszym upowszechnieniem procesu naprawy przedsiebiorstw w taki sposéb, aby najpierw
powaznie rozwazy¢ decyzje o wszczeciu postepowan naprawczych (restrukturyzacyjnych), w dalszej kolejnosci uktadowych, a do-
piero w przypadku braku przestanek do restrukturyzacji — postepowania likwidacyjnego. Jednym z podstawowych celéw poste-
powania powinna by¢ kontynuacja dziatalnosci funkcjonujacych organizmoéw gospodarczych we wszystkich tych przypadkach,
w ktérych jest to zgodne z racjonalnym gospodarowaniem. Daje to szanse m.in. na utrzymanie dotychczasowych miejsc pracy. Dla
osiggniecia takiego modelu niezbedne jest dokonanie stosownych zmian w catym systemie prawa upadfosciowego i naprawczego.

Zmiany w przepisach prawnych powinny rowniez obja¢ wiasciwe postepowanie upadtosciowe — pod katem jego odformalizowa-
nia i uproszczenia, co moze sie przetozyc¢ na obnizenie jego kosztéw, jak rowniez skrocenie czasu jego trwania.

Whioski ptynace z dokonanej analizy funkcjonowania dotychczasowych przepiséw z zakresu prawa upadtosciowego i naprawczego
oraz rekomendacje KE zostaty uwzglednione w propozycjach nowych regulacji przygotowywanych przez resort sprawiedliwosci,
ktory aktualnie pracuje nad projektem nowej ustawy — Prawo restrukturyzacyjne oraz zmian w ustawie z 28 lutego 2003 r. — Prawo
upadtosciowe i naprawcze.

Przyjecie zupetnie nowej ustawy — Prawo restrukturyzacyjne — zapewni instytucjonalna odrebno$¢ postepowarn restrukturyzacyj-
nych od postepowan upadtosciowych, ktére moga stanowic¢ element stygmatyzujacy przedsiebiorce. Zgodnie z zatozeniami??
w zakresie postepowania wobec niewyptacalnego przedsiebiorcy zmianie ulegnie przede wszystkim dotychczasowy cel tego
postepowania. Upadfos¢ dtuznika i likwidacja jego majatku bedzie traktowana jako ostatecznos¢. Gtéwnym celem zmian jest
zapewnienie przedsiebiorcom w trudnej sytuacji finansowej mozliwosci przeprowadzenia skutecznego postepowania restruktu-
ryzacyjnego, co pozwoli na powrét do normalnej dziatalnosci w okresie od kilu do kilkunastu miesiecy.

W zwigzku z tym rozszerzony zostanie katalog postepowan restrukturyzacyjnych, ktére bedg bardziej elastyczne i lepiej dostoso-
wane do rzeczywistych potrzeb dtuznikéw. Nowa ustawa Prawo restrukturyzacyjne wprowadzi cztery, zupetnie nowe instytucje
restrukturyzacji, oparte czesciowo na sprawdzonych praktykach miedzynarodowych, dostosowanych do warunkéw polskiej gospo-
darki. Kazdy przedsiebiorca powinien miec¢ zapewniony szeroki dostep do elastycznych procedur, ktére w przypadku problemow
finansowych z jednej strony, dadza mu mozliwos¢ efektywnej restrukturyzacji, a z drugiej — zapewnia ochrone wierzycieli®.

Stworzenie nowych rodzajow postepowan restrukturyzacyjnych ma na celu przede wszystkim:
maksymalne uproszczenie procedur,
umozliwienie przedsiebiorcom samodzielnego wyboru dogodnej dla nich $ciezki restrukturyzacji,
skrécenie czasu niezbednego do zawarcia skutecznego uktadu z wierzycielami,
umozliwienie przeprowadzenia realnej restrukturyzacji catoksztattu dziatalnosci przedsiebiorstwa pod ochrong sadu.

Wszystkie procedury restrukturyzacyjne powinny by¢ skierowane zaréwno do przedsiebiorcéw niewyptacalnych, jak i tych za-
grozonych niewyptacalnoscia (zgodnie z podejsciem, ze likwidacja przedsiebiorstwa moze nastapi¢ wytacznie w sytuacji braku
przestanek do restrukturyzacji).

Ponadto, zgodnie z kierunkiem zmian przyjetym w Zatozeniach do ustawy Prawo restrukturyzacyjne, przestanka do uznania dtuz-
nika za niewypfacalnego bedzie niemoznos¢ regulowania jego zobowigzan pienieznych utrzymujaca sie powyzej 3 miesiecy, co
oznacza, ze taki stan powinien wykazywac pewng trwato$c (przestanka ptynnosciowa). Utrata zdolnosci regulowania zobowigzan
powinna wynikac z oceny stanu finansowego przedsiebiorstwa dtuznika. Dodatkowym kryterium stanowigcym o niewyptacalnosci
dtuznika bedzie stan, w ktérym suma zobowigzan przewyzszy taczna wartos¢ zbywcza majatku dtuznika (przestanka zadtuzeniowa).

Dominujaca w ustawie Prawo upadtosciowe i naprawcze zasada okreslajagca prymat intereséw wierzycieli nad interesami niewy-
ptacalnego dtuznika powinna znajdowac najszersze zastosowanie jedynie w przypadku postepowania likwidacyjnego. Aby umoz-
liwi¢ przedsiebiorcy przeprowadzenie skutecznej restrukturyzacji, w postepowaniu ukfadowym i naprawczym interesy wierzycieli
i dtuznika powinny byc¢ chronione w podobny sposéb. Brak zréwnowazenia ochrony praktycznie uniemozliwia przedsiebiorcy takie
wykonywanie dziatalnosci gospodarczej, ktére przyniostoby efekt w postaci wyjscia z zagrozenia niewyptacalnoscia i przetrwanie
przedsiebiorstwa.

21 Zaprojektowany system dziatarh w ramach instrumentu powinien zapewnia¢ m.in. wsparcie informacyjne, doradcze oraz psychologiczne,
szczegolnie dla przedsiebiorcéw doswiadczonych upadtoscia.

22 Projekt zatozen projektu ustawy — Prawo restrukturyzacyjne przyjety przez Rade Ministréw 11 lutego 2014 r.

= |bidem.

81



Nalezy zdecydowanie podkresli¢, ze trudnosci finansowe, nawet zakoriczone likwidacjg dziatalnosci firmy, nie musza oznaczac
kleski. Trzeba podejmowac kolejne proby prowadzenia dziatalnosci w oparciu o dotychczasowe doswiadczenia, co ma niebaga-
telny wptyw na zmiane postaw przedsiebiorczych catego spoteczeristwa. W zwigzku z powyzszym w ramach Polityki Nowej Szansy
przewiduje sie przeprowadzenie szeroko zakrojonej kampanii informacyjno-promocyjnej, ktéra ma na celu,odczarowanie”zjawiska
upadtosci w swiadomosci spoteczne;j.



Mikotaj Stasiak

Rozdziat 6
RAMY PRAWNE POMOCY PUBLICZNE)

6.1. Wprowadzenie

Pomoc publiczna stanowi silny instrument interwencjonizmu panstwowego. Dzieki niej parstwo moze wzmacnia¢ pozadane
zjawiska gospodarcze lub przeciwdziata¢ zjawiskom postrzeganym jako negatywne. W szczegdlnosci pomoc publiczna moze by¢
narzedziem w kreowaniu efektywnej polityki przeciwdziatania upadfosciom przedsiebiorstw.

W swoim Komunikacie do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Re-
giondéw —,Unowoczesnienie unijnej polityki w dziedzinie pomocy parstwa" — Komisja Europejska zwraca uwage, ze europejska
strategia rozwoju, okreslona w dokumencie ,Europa 2020", wyznacza trzy nastepujace cele dla gospodarki europejskiej. Ma ona
funkcjonowac w sposob inteligentny, zrownowazony oraz sprzyja¢ wigczeniu spotecznemu. Komisja zwraca przy tym uwage, ze
najlepszym instrumentem dla osiggniecia tych celdw jest jednolity rynek. Jego sprawne funkcjonowanie wymaga jednak bardziej
nowoczesnej kontroli pomocy publicznej, tak aby wydatki panstw cztonkowskich stanowigce pomoc byty ukierunkowane na
realizacje polityk wzrostu gospodarczego przy jednoczesnym ograniczeniu naruszenia konkurencji.

Komisja podkresla, ze unowoczesnienie systemu kontroli pomocy publicznej ma na celu: i) pobudzenie trwatego, inteligentnego
i sprzyjajacego wigczeniu spotecznemu wzrostu gospodarczego na konkurencyjnym rynku wewnetrznym, ii) skupienie uwagi
Komisji w dziataniach kontrolnych prowadzonych ex ante na sprawach majgcych najwiekszy wptyw na rynek wewnetrzny, przy
jednoczesnym wzmocnieniu wspdtpracy panstw cztonkowskich w zakresie egzekwowania regut pomocy panstwa; iii) optymali-
zacje regut i skrécenie czasu podejmowania decyzji.

Pierwszy ze wskazanych celéw wymaga, aby kontrola pomocy panistwa utatwiata rozpatrywanie pomocy, ktdra jest dobrze skonstru-
owana, ukierunkowana na zidentyfikowane zawodnosci rynku i cele lezqce we wspdinym interesie oraz wywotuje jak najmniej zaktécers
(,wtasciwa pomoc”). Bedzie to gwarancjq, ze wsparcie publiczne bedzie stymulowac innowacyjnos¢, rozwaj zielonych technologii i kapi-
tatu ludzkiego, nie wywotujqc przy tym szkéd w Srodowisku, a w koricowym efekcie bedzie pobudzac wzrost gospodarczy, zatrudnienie
i konkurencyjnos¢ UE. Pomoc taka przyczyni sie najlepiej do wzrostu gospodarczego, jezeli bedzie ukierunkowana na okreslonq zawodnos¢
rynku, a tym samym bedzie uzupetnia¢, a nie zastepowac wydatki ze zrédet prywatnych. Pomoc panstwa bedzie skutecznie przyczyniac
sie do osiggania pozqdanych celéw w zakresie polityki publicznej tylko wdwczas, gdy bedzie zapewniac efekt zachety, czyli gdy bedzie
skiania¢ beneficientdw pomocy do dziatar, ktérych bez pomocy by nie podjeli. Najwiekszy wptyw na wzrost gospodarczy pomoc paristwa
bedzie mie¢ jedynie woéwczas, gdy bedzie skonstruowana tak, aby zaktécenia konkurencji byty ograniczone, a rynek wewnetrzny pozostat
otwarty i konkurencyjny.

Zdaniem Komisji, kontrola pomocy paristwa, jezeli potozy sie w niej nacisk na jakos¢ i efektywnos¢ wsparcia publicznego, moze takze
pomac paristwom cztonkowskim zwiekszy¢ dyscypline budzetowq i poprawic jakos¢ finanséw publicznych — a w efekcie zapewnic lep-
sze wykorzystanie pieniedzy podatnikdw. Jest to szczegdinie istotne, aby mozna byfo przeprowadzic inteligentng konsolidacje fiskalng,
godzqc przy tym role, jakq ukierunkowane wydatkowanie srodkdw publicznych ma odgrywac w generowaniu wzrostu gospodarczego,
Z potrzebq opanowania sytuacji budzetowej.

Modernizacja systemu kontroli pomocy publicznej ma zosta¢ dokonana poprzez:
ustalenie jednakowych zasad majacych zastosowanie do oceny zgodnosci wszystkich srodkéw pomocy ze wspdlnym rynkiem
(w szczegolnosci: definicja i ocena rzeczywistej zawodnosci rynku, efektu zachety oraz negatywnych skutkéw interwencji
publicznych),
rewizje i ujednolicenie wytycznych w sprawie pomocy panstwa, tak aby byly one zgodne z powyzszymi wspolnymi zasadami;
Komisja zwraca przy tym uwage, ze rewizja regut ma stuzy¢ przede wszystkim umacnianiu rynku wewnetrznego oraz zwiek-
szaniu efektywnosci wydatkowania srodkow, a takze bardziej precyzyjnemu identyfikowaniu niedoskonatosci rynkowych,
w stosunku do ktérych pomoc ma by¢ adresowana oraz bardziej szczegdtowemu badaniu efektu zachety; Komisja zapowiada
w omawianym Komunikacie, ze ocena pomocy publicznej powinna by¢ przeprowadzana z uwzglednieniem tego, jakie sg
wszystkie jej negatywne oraz pozytywne skutki,
okreslenie priorytetow w zakresie kontroli dziatari pomocowych i dalsze koncentrowanie sie przez Komisje na ocenie wytacz-
nie tych srodkéw pomocowych, ktére maja znaczy wptyw na wymiane handlowa na rynku wewnetrznym; w zwigzku z tym
modernizacja systemu kontroli zwigzana jest ze zmiang przepiséw o wytgczeniach grupowych oraz o pomocy de minimis,

" Bruksela, 8 maja 2012 r. COM(2012) 209 final.
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uproszczenie i unowoczes$nienie procedur, w ramach ktérych Komisja dokonuje badania pomocy udzielanej przez panstwa
cztonkowskie.

Kierujac sie postulatami wytyczonymi w wyzej wymienionym Komunikacie, Komisja zaproponowata zmiany w Rozporzadzeniu
Rady (WE) Nr 659/1999 z 22 marca 1999 r. ustanawiajacym szczegdtowe zasady stosowania art. 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (TFUE) (Dz.Urz. UE L 83, 27.3.1999, s. 1, ze zm.). Zmiany te zostaty przyjete Rozporzadzeniem Rady (UE) Nr 734/2013
z 22 lipca 2013 r. zmieniajacym rozporzadzenie (WE) nr 659/1999 ustanawiajace szczegdtowe zasady stosowania art. 93 Traktatu
WE (Dz.Urz. UE L 204, 31.7.2013, s. 15). Dodatkowo Rada wydata Rozporzadzenie (UE) Nr 733/2013 z 22 lipca 2013 r. zmieniajace
rozporzadzenie (WE) nr 994/98 dotyczace stosowania art. 92 i 93 Traktatu ustanawiajacego Wspdlnote Europejska do niektdrych
kategorii horyzontalnej pomocy panstwa (Dz.Urz. UE L 204, 31.7.2013,s. 11).

Komisja przyjefa takze:
Rozporzadzenie (UE) Nr 1407/2013 z 18 grudnia 2013 r. w sprawie stosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej do pomocy de minimis (Dz.Urz. UE L 352,24.12.2013,s. 1),
Wytyczne w sprawie pomocy regionalnej na lata 2014-2020 (Dz.Urz. UE C 209, 23.7.2013, 5. 1),
Wytyczne Unii w sprawie pomocy panstwa na rzecz promowania inwestycji w zakresie finansowania ryzyka (Dz.Urz. UE C 19,
22.1.2014,s.4),
Wytyczne UE w sprawie stosowania regut pomocy paristwa w odniesieniu do szybkiej budowy/rozbudowy sieci szerokopa-
smowych (Dz.Urz. UE C 25,26.1.2013,s. 1),
Wytyczne w sprawie pomocy panstwa dla portéw lotniczych oraz linii lotniczych (Dz.Urz. UE C 99, 4.4.2014, s. 3),
Wytyczne w sprawie pomocy na ochrone srodowiska i cele zwigzane z energia w latach 2014-2020%

Dodatkowo, obecnie Komisja konsultuje z paristwami cztonkowskimi projekty nastepujacych aktow:
Rozporzadzenie uznajace niektédre rodzaje pomocy za zgodne z rynkiem wewnetrznym w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu,
Komunikat Komisji —,Kryteria analizy zgodnosci z rynkiem wewnetrznym pomocy panstwa na wspieranie realizacji waznych
projektow stanowigcych przedmiot wspdlnego europejskiego zainteresowania’,
Zasady ramowe dotyczace pomocy paristwa na dziatalnos¢ badawcza, rozwojowa i innowacyjna,
Wytyczne dotyczace pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji przedsiebiorstw niefinansowych znajdujacych sie
w trudnej sytuadji,
Zawiadomienie Komisji w sprawie pojecia pomocy parfistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

6.2. Pojecie pomocy publicznej

Stosownie do przepisu art. 107 ust. 1 TFUE: Z zastrzezeniem innych postanowieri przewidzianych w Traktatach, wszelka pomoc przy-
znawana przez Paristwo Cztonkowskie lub przy uzyciu zasobdw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zaktéca lub grozi zaktdceniem
konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przedsiebiorstwom lub produkcji niektdrych towardw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym
w zakresie, w jakim wptywa na wymiane handlowq miedzy Paristwami Cztonkowskimi. Wskazany przepis ustanawia zatem generalny
zakaz udzielania pomocy publicznej przez paristwa cztonkowskie. Jednoczesnie przepisy traktatowe przewiduja wyjatki od tego
zakazu. Stanowig one podstawy dopuszczalnosci udzielania pomocy publicznej. Na przestrzeni lat Komisja (a takze w pewnym
zakresie Rada) przyjefa wiele aktéw, ktore szczegdtowo wskazujg na to, jakie rodzaje pomocy (przeznaczenia pomocy) moga by¢
udzielane w panstwach cztonkowskich w ramach wyjatkéw od zakazu.

Na podstawie przepisu art. 107 ust. 1 TFUE w orzecznictwie sagddw unijnych wypracowana zostata definicja pomocy publicznej.
Przyjmuje sie, Ze pomoca jest przysporzenie: i) pochodzace od panistwa lub z jego Zrodet, ktdre ii) stanowi selektywna ekonomicz-
na korzys¢, iii) zaktoca lub zagraza zaktéceniem konkurencji oraz iv) wptywa na warunki wymiany handlowej miedzy panstwami
cztonkowskimi. Wskazane przestanki musza by¢ spetnione tacznie, aby dziatanie paristwa mogto zosta¢ uznane za pomoc publiczna.
Pomimo tego, ze powyzsza definicja pomocy publicznej zostata wypracowana kilkadziesiat lat temu, poszczegdine jej elementy
(przestanki) nadal sa poddawane szczegdtowej analizie Komisji oraz sagdéw unijnych. Tym samym wyktadnia art. 107 ust. 1 TFUE
podlega ciagtej ewoludiji.

Po pierwsze wystepowanie pomocy publicznej wymaga aktywnosci parfistwa. Zatem pomoc moze by¢ udzielana przez organy
administracji rzadowej, jak tez samorzadowej, szczebla centralnego, regionalnego oraz lokalnego?. Oprocz tego przepis art. 107 ust.
1 TFUE wskazuje na to, ze pomoc moze by¢ udzielana z zasobdw paristwowych. Rozréznienie to stuzy tylko temu, by w pojeciu tym
[pomocy] zawrzec zardwno korzysci bezposrednio przyznane przez paristwo, jak i te przyznane za posrednictwem wyznaczonych albo

2 Przyjete przez Komisje 9 kwietnia 2014 r. (jeszcze nieopublikowane).

3 Wyrok ETS (Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci) z 14 pazdziernika 1987 r. w sprawie C-248/84 Niemcy przeciwko Komisji oraz wyrok SPI
(Sadu Pierwszej Instancji) z 6 marca 2002 r. w pofaczonych sprawach T-127/99, T-129/99 oraz T-148/99 Territorio Historico de Alava i in. przeciw-
ko Komisji (DEMESA).
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utworzonych przez to panstwo instytucji publicznych lub prywatnych* (wskazanych lub utworzonych przez paristwo do zarzqdzania
pomocq’). Pojecie ,zasobdw panstwowych” odnosi sie do wszystkich srodkdw pienieznych, ktére organy publiczne mogq faktycznie
przeznaczyc¢ na wsparcie przedsiebiorstw, niezaleznie od tego, czy srodki te wchodzq stale w sktad majqtku paristwa czy tez nie. Wystarcza
fakt, ze srodki znajdujq sie pod kontrolg publicznq, a zatem w dyspozycji wiasciwych organdw krajowych®. Jednoczesnie w przypad-
kach, kiedy pomoc nie jest udzielana przez organy administracyjne paristwa, konieczne jest dodatkowo, aby pomoc mozna byto
przypisa¢ panstwu (ang. imputability)’ .

Po drugie pomoc publiczna musi pociggac za sobg selektywng ekonomiczng korzys¢. Oznacza to, ze musi by¢ przede wszystkim
udzielana w zwiazku z prowadzona przez beneficjenta dziatalnoscia gospodarcza, przez ktérg rozumie sie oferowanie na rynku
towardw lub ustug®. Bez znaczenia jest to, czy tak prowadzona dziatalno$¢ ma zarobkowy charakter®. Dla okreélenia podmiotu,
ktéry prowadzi dziafalnos¢ gospodarcza w unijnym prawie konkurencji stosuje sie pojecie przedsiebiorstwa (ang. undertaking). Jest
nim kazdy podmiot oferujacy na rynku towary lub ustugi, niezaleznie od tego, jaki jest jego status prawny oraz to, w jaki sposob
finansowana jest jego dziatalnos¢. Pojecie przedsiebiorstwa ma funkcjonalny charakter. Oznacza to, ze nawet jesli w przewazajqcej
czesci dziatalnos¢ podmiotu polega na podejmowaniu przedsiewziec¢ innych niz gospodarcze i wobec tego nie jest on, jako catosc,
przedsiebiorstwem, taki podmiot moze mimo to kwalifikowac sie jako przedsiebiorstwo ze wzgledu na niektére funkcje, jesli majq one
charakter gospodarczy'®. Status przedsiebiorstwa nie zalezy od tego, na co podmiot przeznacza wypracowany zysk (przedsiebior-
stwem moze by¢ zatem organizacja not-for-profit)''.

Komisja zwraca uwage, ze prowadzenie dziatalnosci gospodarczej nie ma miejsca w zwigzku z wykonywaniem wiadzy publicznej
rozumianej jako zadanie, ktére stanowi czes¢ zasadniczych funkgji paristwa, lub jezeli jest ona powigzana z tymi funkcjami poprzez swaj
charakter, swoje cele i zasady, ktdrym podlega'.

Wystapienie pomocy publicznej wymaga, aby przedsiebiorstwo otrzymato od panstwa korzys¢. Przez korzys¢ nalezy natomiast
rozumiec swiadczenie, ktére nie jest dostepne w warunkach rynkowych. Wystepowanie korzysci jest w praktyce przedmiotem
bardzo szczegdtowych analiz Komisji oraz sagddw unijnych ze wzgledu na to, ze panistwa cztonkowskie podejmuja wiele dziatan
w sferze gospodarczej i niejednokrotnie argumentuja, ze ich postepowania powinny by¢ uznane za tozsame z postepowaniami,
jakich mozna oczekiwac na rynku od inwestoréw, wierzycieli albo nabywcow towardw lub ustug (Kaznowski 2013, s. 816). Nalezy
przy tym podkresli¢, ze znaczenie ma faktyczny wptyw srodka na przedsiebiorstwo, a nie cele interwencji paristwa'.

Brak korzysci, a zatem wykazanie, ze paristwo postepuje tak, jak rynkowy podmiot jest rownoznaczne z brakiem pomocy publicz-
nej, pomimo dziatania panstwa.

Korzys¢ dla przedsiebiorstw musi miec¢ charakter selektywny. Przepis art. 107 ust. 1 TFUE méwi bowiem o pomocy sprzyjajacej
niektorym przedsiebiorstwom lub produkcji niektérych towardw. Instrumentom selektywnym przeciwstawia sie instrumenty
generalne. Rozroznienie w tym wzgledzie jest jednak bardzo skomplikowane i w praktyce rzadko zdarza sie, aby Komisja uznata,
ze $rodek wprowadzony przez paristwo cztonkowskie ma generalny charakter (Kurcz 2009, s. 9 i nast.).

Selektywno$¢ moze miec charakter terytorialny (selektywnos¢ geograficzna), sektorowy, odnosic sie do wielkosci przedsiebior-
stwa (np. srodek skierowany tylko do matych i srednich przedsiebiorstw; selektywnos$¢ podmiotowa) lub wynikac z wiadztwa

* Wyrok SUE (Sadu Unii Europejskiej) z 21 maja 2010 r. w potgczonych sprawach T-425/04, T-444/04, T-450/04, T-456/04 Republika Francuska,
France Telecom SA, Bouygues SA, Bouygues Telecom SA, AFORS Telecom przeciwko Komisji.

> Wyrok TSUE z 30 maja 2013 r. w sprawie C-677/11 Doux Elevage SNC, Cooperative agricole UKL-ARREE przeciwko Ministere de I’ Agriculture, de
I'Alimentation, de la Peche, de la Ruralite et de I'Amenagement du territoire, Comite interprofessionnel de la dinde francaise (CIDEF).

©  Wyrok ETS z 16 maja 2002 r. w sprawie C-482/99 Republika Francuska przeciwko Komisji.

W tym kontekscie por. takze wyjasnienia zawarte przez Komisje w Projekcie — Zawiadomienie Komisji w sprawie pojecia pomocy panstwa
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE: Regulacja, ktéra prowadzi do redystrybucji Srodkéw finansowych od jednego podmiotu prywatnego do drugiego
bez jakiegokolwiek dalszego zaangazowania paristwa, nie wiqze sie z przekazaniem zasobéw paristwowych, jezeli nastepuje bezposredni przeptyw
srodkdw finansowych od jednego podmiotu prywatnego do drugiego, bez udziatu podmiotu publicznego lub prywatnego wyznaczonego przez pari-
stwo do celéw zarzqdzania takim przekazaniem. Przyktadowo, natozony przez paristwo cztonkowskie na prywatnych dostawcéw energii elektrycznej
obowiqzek zakupu energii produkowanej z odnawialnych Zrédet energii po statych cenach minimalnych nie wigze sie z bezposrednim ani poSrednim
przekazaniem zasobow paristwowych przedsiebiorstwom, ktére produkujq taki rodzaj energii elektrycznej. W takim przypadku przedmiotowe przed-
siebiorstwa (tj. prywatni dostawcy energii elektrycznej) nie sq powotywane przez paristwo do zarzqdzania danym programem pomaocy, ale sq jedynie
zwiqgzane obowiqzkiem zakupu okreslonego rodzaju energii elektrycznej, korzystajqgc ze swoich wiasnych zasobéw finansowych.

7 Wyrok ETS z 15 lipca 2004 r. w sprawie C-345/02 Pearle BV, Hans Prijs Optiek Franchise BV, Rinck Opticiens BV przeciwko Hoofdbedrijfschap
Ambachten oraz wyrok ETS z 16 maja 2002 r. w sprawie C-482/99 Republika Francuska przeciwko Komisji.

8 Wyrok ETS z 23 kwietnia 1991 r. w sprawie C-41/90 Klaus Hofner i Fritz Elser przeciwko Macrotron GmbH, wyrok ETS z 22 stycznia 2002 r.
w sprawie C-218/00 Cisal di Battistello Venanzio & C. Sas przeciwko Istitutonazionale per I'assicurazione contro gliinfortunisullavoro (INAIL),
wyrok ETS z 12 wrze$nia 2000 r. w potgczonych sprawach C-180/98 do C-184/98 Pavel Pavlov i in. przeciwko Stichting Pensioenfonds Medische
Specialisten, oraz wyrok ETS z 26 marca 2009 r. w sprawie C-113/07 P Selex Sistemi Integrati przeciwko Komisja.

°  Wyrok ETS z 21 wrzesnia 1999 r. w sprawie C-67/96 Albany International BV przeciwko Stichting Bedrijfspensioenfonds Textielindustrie, wyrok ETS
z 1 lipca 2008 r. w sprawie C-49/07 MOTOE.

10" Decyzja Komisji Europejskiej w sprawie N 470/08 — Polska — Pomoc na dziatania rewitalizacyjne w obszarach zdegradowanych w Polsce.

" Wyrok ETS z 11 lipca 2006 r. w sprawie C-205/03 P Federacién Espanola de Empresas de Tecnologia Sanitaria (FENIN) przeciwko Komisji.

12 Projekt — Zawiadomienie Komisji w sprawie pojecia pomocy parstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

5 Wyrok ETS z 17 lipca 2008 r. w sprawie C-206/06 Essent Netwerk Noord.
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dyskrecjonalnego, co nie znaczy jednak, ze instrumenty wdrazane na podstawie obiektywnych kryteriéw (uwarunkowane spet-
nieniem obiektywnych okolicznosci) s z definicji generalne (Van de Casteele, Hocine 2008, s. 247 i nast.).

Srodki generalne to takie, ktére sg dostepne dla wszystkich przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢ w danym panstwie czton-
kowskim na takich samych zasadach, pod warunkiem jednak, ze nie ma miejsca ich faktyczne ograniczenie (w tym np. sektoro-
we, ktore, jak wskazano, wywotuje selektywno$¢)'. Zbadanie tego, czy instrument ma charakter selektywny wymaga: ustalenia
systemu odniesienia, ustalenia, czy badany instrument jest odstepstwem od systemu odniesienia oraz czy to odstepstwo jest
uzasadnione charakterem systemu. Jesli instrument stanowigcy odstepstwo od systemu odniesienia jest uzasadniony jego cha-
rakterem, nie bedzie uznany za selektywny, a zatem nie bedzie takze instrumentem pomocy publicznej'.

Selektywna korzys¢ udzielona przez panstwo musi zakidcac lub grozi¢ zaktdceniem konkurencji i wptywac na wymiane handlowa.
Przestanka zaktocenia konkurencji oraz przestanka wptywu na wymiane handlowa sg w praktyce decyzyjnej Komisji bardzo czesto
rozpatrywane tacznie. Tak jest dlatego, ze w przewazajacej wiekszosci spraw faktycznie pozostajg one ze sobg w bardzo $cistym
zwigzku i fakt, ze korzys¢ zaktdca konkurencje implikuje takze, ze ma ona wptyw na wymiane handlowa. Nie znaczy to jednak, ze nie
ma spraw, w ktérych Komisja uznaje, iz dziatanie podejmowane przez parnstwo zakidca konkurencje, ale zaktdcenie to ogranicza sie
wylacznie do panstwa cztonkowskiego udzielajgcego pomocy i nie ma zatem wptywu na wymiane handlowg w rozumieniu TFUE.
W takich przypadkach, kiedy pomimo stwierdzenia, ze pomoc zaktéca albo moze zaktdcac konkurencje, nie zostaje stwierdzone,
Ze ma ona wptyw na warunki wymiany handlowej miedzy panstwami cztonkowskimi, pomoc publiczna w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE nie wystepuje'.

Pomoc zaktdca konkurencje, kiedy doprowadza (moze doprowadzi¢) do uprzywilejowania przedsiebiorstwa (beneficjenta) wo-
bec jego konkurentow. W praktyce oznacza to, ze jezeli panstwo udziela selektywnej ekonomicznej korzysci przedsiebiorstwu
prowadzacemu dziatalnos¢ w zliberalizowanym sektorze, przestanka zaktdcenia lub groZby zaktécenia konkurencji jest spetniona.

Uprzywilejowanie beneficjenta wobec jego konkurentow (faktyczne lub potencjalne) moze dotyczy¢ réznych sfer dziatalnosci
przedsiebiorstwa, w zaleznosci od tego, jakie jest przeznaczenie udzielanej pomocy. Zatem moze ono wynikac stad, ze benefi-
cjent nie musi (tak jak jego konkurenci) ponosi¢ wszystkich kosztéw zwigzanych z inwestycjami, procesami modernizacyjnymi,
restrukturyzacyjnymi, w zakresie rozwoju lub ekspansji, a nawet (cho¢ jest to mozliwe w ograniczonym zakresie) biezacego funk-
cjonowania'’. Co do zasady bez znaczenia jest przy tym to, jaka jest wielko$¢ przysporzenia'®.

W odniesieniu do naruszenia wymiany handlowej nalezy, w $lad za orzecznictwem, zwréci¢ uwage, ze: W przypadku gdy pomoc
przyznana przez paristwo cztonkowskie umacnia pozycje przedsiebiorstwa w stosunku do innych przedsiebiorstw konkurujqcych z nim
w ramach wewnaqtrzwspélnotowej wymiany handlowej, nalezy uznac, ze pomoc wywiera wplyw na te wymiane handlowgq'®. W tym wzgle-
dzie konieczne jest podkreslenie, ze naruszenie wymiany handlowej moze dotyczy¢ takze przedsiebiorstw, ktore: i) nie uczestniczg
w wymianie transgranicznej, i) prowadza wytacznie dziatalnos¢ lokalng, iii) prowadzg wytgcznie dziatalnos¢ eksportowa (poza UE).

Jak juz wspomniano, Komisja przyjmuje jednak, ze w niektérych okolicznosciach wptyw pomocy na warunki wymiany handlowej
nie wystepuje. W szczegdlnosci ma to miejsce wtedy, kiedy mozna wykaza¢, ze prowadzona dziatalnos¢ gospodarcza ma znaczenie
tylko na terytorium (w regionie) jednego panstwa (oferowane ustugi lub towary nie budza zainteresowania w innych paristwach)
albo kiedy zostanie dowiedzione, ze pomoc nie doprowadzi do zamkniecia rynku. Przyktadowo Komisja uznata brak wptywu
pomocy na warunki wymiany handlowej w zwiazku z produkcjami teatralnymi?', dziatalnoscia szpitali?, muzedw?, infrastruktury
kultury?* lub centréw konferencyjnych?.

4 Wyrok ETS z 8 listopada 2001 r. w sprawie C-143/99, Adria-Wien Pipeline GmbH and Wietersdorfer & Peggauer Zementwerke GmbH v Finan-
zlandesdirektion fur Kérnten.

> Projekt — Zawiadomienie Komisji w sprawie pojecia pomocy parstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

16 Decyzje Komisji w sprawach: SA.34466 (2012/N) — Cypr — State suport to the Centre for Visual Arts and Research; SA.34576 (2012/N) - Portugalia
- Pétnocno-wschodnia jednostka opieki dtugoterminowej Jean Piaget oraz SA.34891 (2012/N) — Polska — pomoc paristwa dla Zwigzku Gmin
Fortecznych Twierdzy Przemysl.

17 Wynika to stad, ze pomoc na pokrywanie kosztéw operacyjnych jest co do zasady niedopuszczalna. W bardzo ograniczonym zakresie do-
puszcza sie ja tylko tam, gdzie jest to uzasadnione charakterem prowadzonej dziatalnosci oraz towarzyszacymi jej czynnikami. Por. np. zapisy
w Wytycznych w sprawie pomocy panstwa dla portéw lotniczych oraz linii lotniczych (jeszcze nieopublikowane).

'8 Wyrok z 24 lipca 2003 r. w sprawie C-280/00 Altmark Trans GmbH, Regierungsprasidium Magdeburg przeciwko Nahverkehrsgesellschaft Alt-
mark GmbH.

19 Wyrok z 17 wrze$nia 1980 r. w sprawie 730/79 Philip Morris Holland BV przeciwko Komisji Wspdlnot Europejskich.

2 Szczegdtowo Komisja omawia to zagadnienie w Projekcie — Zawiadomienie Komisji w sprawie pojecia pomocy panstwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE, s. 52 i nast.

21 Decyzja Komisji w sprawie N 257/2007 — Hiszpania — Dotacje na produkcje teatralne w kraju Baskdw.

22 Decyzja Komisji w sprawie SA.34576 Portugalia — Péthocno-wschodnia jednostka opieki dtugoterminowej Jean Piaget.

# Decyzja Komisji w sprawie N 630/2003 — Wtochy — Local Museums Sardinia.

* Decyzja Komisji w sprawie SA.34891 (2012/N) — Polska — pomoc paristwa dla Zwigzku Gmin Fortecznych Twierdzy Przemys.

» Decyzja Komisji w sprawie N 486/2002 Szwecja — sala kongresowa w Visby.
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6.3. Zasady pomocy publicznej w UE

Jak zostato juz wskazane, pomoc publiczna jest co do zasady niedopuszczalna. Przepisy traktatowe przewiduja jednak wyjatki od
zakazu udzielania pomocy. Wyjatki od zakazu, wraz z przyporzadkowanymi warunkami ich stosowania, stanowig reguty dopusz-
czalnosci udzielania pomocy publicznej. Reguty te, wypracowane w praktyce decyzyjnej Komisji, sg zebrane przede wszystkim
w wytycznych, komunikatach i zasadach ramowych. Odnoszg sie do kategorii pomocy publicznej, ktérej dopuszczalnos¢ wynika
7 przepiséw traktatowych. Nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku nie kazdej pomocy dopuszczonej przepisami traktatowymi (wyta-
czonej spod zakazu) Komisja wydata stosowne dokumenty okreslajgce warunki dopuszczalnosci. W takich przypadkach panstwa
cztonkowskie stosujg reguty wynikajace z praktyki decyzyjnej Komisji.

Ponizej zamiescilismy zestawienie traktatowych podstaw dopuszczalnosci pomocy z wiasciwymi dokumentami Komisji okresla-

jacymi warunki dopuszczalnosci.

Przepis traktatowy

Wytyczne/komunikaty/zasady ramowe

Art. 107 ust. 2 a) TFUE:
pomoc o charakterze socjalnym przyznawana
indywidualnym konsumentom

Wytyczne w sprawie pomocy panstwa dla portéw lotniczych oraz linii lotniczych (Dz.Urz.
UEC99,44.2014,s.3)

Art. 107 ust. 2 b) TFUE:

pomoc majagca na celu naprawienie szkéd
spowodowanych kleskami zywiotowymi lub
innymi zdarzeniami nadzwyczajnymi

Art. 107 ust. 2 ¢) TFUE:
pomoc przyznawana gospodarce niektérych
regiondw Republiki Federalnej Niemiec

Art. 107 ust. 3 a) TFUE:
pomMoC przeznaczona na sprzyjanie
rozwojowi gospodarczemu regionow

Wytyczne w sprawie pomocy regionalnej na lata 2014-2020

Wytyczne UE w sprawie stosowania regut pomocy panstwa w odniesieniu do szybkiej
budowy/rozbudowy sieci szerokopasmowych (Dz.Urz. UE C 25, 26.1.2013, 5. 1),

Zasady ramowe dotyczace pomocy panstwa dla przemystu stoczniowego (Dz.Urz. UE
C364,14.12.2011,5.9)

Art. 107 ust. 3 b) TFUE:

pOMOoC przeznaczona na wspieranie realizacji
waznych projektéw stanowigcych przedmiot
wspolnego europejskiego zainteresowania
lub majaca na celu zaradzenie powaznym
zaburzeniom w gospodarce panstwa
cztonkowskiego

Komunikat Komisji — Kryteria analizy zgodnosci z rynkiem wewnetrznym pomocy
panstwa na wspieranie realizacji waznych projektéw stanowiacych przedmiot wspdlnego
europejskiego zainteresowania (projekt),

Wspdlnotowe zasady ramowe dotyczace pomocy panstwa na dziatalnos$¢ badawcza,
rozwojowa i innowacyjng (Dz.Urz. UE C 323 230.12.2006, 5. 1),

Komunikat Komisji w sprawie stosowania od 1 sierpnia 2013 r. requt pomocy paristwa
w odniesieniu do srodkéw wsparcia na rzecz bankow w kontekscie kryzysu finansowego
(,komunikat bankowy") (Dz.Urz. UE C 216 2 30.7.2013,s. 1)

Art. 107 ust. 3 ¢) TFUE:

pomoc przeznaczona na utatwianie rozwoju
niektorych dziatart gospodarczych lub
niektorych regionéw gospodarczych

Wytyczne w sprawie pomocy regionalnej na lata 2014-2020,

Wspdlnotowe zasady ramowe dotyczace pomocy panstwa na dziatalnos¢ badawcza,
rozwojowa i innowacyjna,

Komunikat Komisji — Kryteria analizy zgodnosci pomocy panstwa przeznaczonej na
pracownikéw znajdujacych sie w szczegodlnie niekorzystnej sytuacji oraz pracownikow
niepetnosprawnych, podlegajacej obowigzkowi zgtoszenia indywidualnego (Dz.Urz. UE
C 188, 11.8.2009, 5. 6),

Komunikat Komisji — Kryteria analizy zgodnosci pomocy paristwa na szkolenia w sprawach
podlegajacych zgtoszeniu indywidualnemu (Dz.Urz. UE C 188, 11.8.2009, s. 1),

Wytyczne w sprawie pomocy na ochrone srodowiska i cele zwiagzane z energia w latach
2014-20207,

Wytyczne w sprawie niektérych srodkdw pomocy panstwa w kontekscie systemu handlu
uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych po 2012 r. (Dz.Urz. UE C 158, 5.6.2012, 5. 4),
Wytyczne Unii w sprawie pomocy paristwa na rzecz promowania inwestycji w zakresie
finansowania ryzyka (Dz.Urz. UE C 19, 22.1.2014, 5. 4),

Wytyczne wspdlnotowe dotyczace pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji
zagrozonych przedsiebiorstw (Dz.Urz. UE C 244, 1.10.2004, s. 2, ze zm. )?,

Wytyczne UE w sprawie stosowania regut pomocy panstwa w odniesieniu do szybkiej
budowy/rozbudowy sieci szerokopasmowych (Dz.Urz. UE C 25, 26.1.2013,s. 1),

Zasady ramowe dotyczace pomocy panstwa dla przemystu stoczniowego (Dz.Urz. UE
C364,14.12.2011,5.9),

Wytyczne w sprawie pomocy panstwa dla portéw lotniczych oraz linii lotniczych (Dz.Urz.
UEC99,4.4.2014,5.3),

Wytyczne wspdlnotowe dotyczace pomocy parstwa dla transportu morskiego (Dz.Urz. UE
C13,17.1.2004, 5. 3),

Komunikat Komisji przedstawiajacy wytyczne w sprawie pomocy panstwa uzupetniajacej
wspolnotowe finansowanie uruchamiania autostrad morskich (DzUrz. UE C 317,
12.12.2008, 5. 10),

Komunikat Komisji przedstawiajacy wytyczne w sprawie pomocy panstwa na rzecz
podmiotéw zarzadzajacych statkami (Dz.Urz. UE C 132, 11.6.2009, s. 6)
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Przepis traktatowy Wytyczne/komunikaty/zasady ramowe

Art. 107 ust. 3 d) TFUE: - Komunikat Komisji w sprawie pomocy panstwa przeznaczonej na filmy i inne utwory

pomoc przeznaczona na wspieranie kultury audiowizualne (Dz.Urz. UE C 332, 15.11.2013,s. 1),

i zachowanie dziedzictwa kulturowego - Komunikat Komisji w sprawie stosowania zasad pomocy panstwa wobec radiofonii
i telewizji publicznej (Dz.Urz. UE C 257, 27.10.2009, s. 1)

Art. 107 ust. 3 e) TFUE: — Decyzja Rady z 10 grudnia 2010 r. w sprawie pomocy panstwa utatwiajgcej zamykanie

inne kategorie pomocy niekonkurencyjnych kopali wegla (Dz.Urz. UE L 336, 21.12.2010, s. 24)

Art. 93 TFUE - Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 1370/2007 Parlamentu Europejskiego i Rady z 23 pazdziernika

2007 r. dotyczace ustug publicznych w zakresie kolejowego i drogowego transportu
pasazerskiego oraz uchylajace rozporzadzenia Rady (EWG) nr 1191/69 i (EWG) nr 1107/70
(DzUrz. UE L 315,31.12.2007, 5. 1),

- Wspodlnotowe wytyczne dotyczace pomocy paristwa na rzecz przedsiebiorstw kolejowych
(DzUrz. UE C184,22.7.2008, 5. 13)

Art. 106 ust. 2 TFUE - Komunikat Komisji w sprawie stosowania regut Unii Europejskiej w dziedzinie pomocy
paristwa w odniesieniu do rekompensaty z tytutu ustug $wiadczonych w ogdlnym
interesie gospodarczym (Dz.Urz. UEC8,11.1.2012, 5. 4),

- Decyzja Komisji z 20 grudnia 2011 r. w sprawie stosowania art. 106 ust. 2 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do pomocy panstwa w formie rekompensaty z tytutu
$wiadczenia ustug publicznych, przyznawanej przedsiebiorstwom zobowigzanym do
wykonywania ustug $wiadczonych w ogdlnym interesie gospodarczym (Dz.Urz. UE L 7,
11.1.2012,s.3),

- Zasady ramowe Unii Europejskiej dotyczace pomocy panstwa w formie rekompensaty
z tytutu $wiadczenia ustug publicznych (2011) (Dz.Urz. UE C8,11.1.2012, 5. 15),

- Wytyczne UE w sprawie stosowania regut pomocy panstwa w odniesieniu do szybkiej
budowy/rozbudowy sieci szerokopasmowych (Dz.Urz. UE C 25, 26.1.2013,s. 1),

- Komunikat Komisji w sprawie stosowania zasad pomocy panstwa wobec radiofonii
i telewizji publicznej (Dz.Urz. UE C 257, 27.10.2009, s. 1),

- Obwieszczenie Komisji w sprawie stosowania regut konkurencji do sektora pocztowego
i w sprawie oceny pewnych srodkéw publicznych odnoszacych sie do ustug pocztowych
(Dz.Urz.WE C 39,6.2.1998, 5. 2),

- Wytyczne w sprawie pomocy panstwa dla portéw lotniczych oraz linii lotniczych (Dz.Urz.
UEC99,44.2014,s.3),

- Wytyczne wspolnotowe dotyczace pomocy panstwa dla transportu morskiego (Dz.Urz. UE
C13,17.1.2004, s. 3).

' Dokument ten obowigzuje do 30 czerwca 2014 r. i zostanie zastapiony przez nowe zasady ramowe.
2 Przyjete przez Komisje 9 kwietnia 2014 . (jeszcze nieopublikowane).
3 Ten dokument zostanie zastapiony przez nowe wytyczne.

System regut dopuszczalnosci pomocy publicznej obejmuje takze reguty ustanowione dla specyficznych instrumentéw pomoco-

wych. W tym kontekscie nalezy obecnie zwrdci¢ uwage na nastepujace dokumenty:

. Obwieszczenie Komisji w sprawie zastosowania art. 87 i 88 Traktatu WE do pomocy panstwa w formie gwarancji (Dz.Urz. UE
C 155,20.6.2008, 5. 10),

. Komunikat Komisji w sprawie elementéw pomocy panstwa w sprzedazy gruntow i budynkéw przez wiadze publiczne (Dz.U.
WE C 209, 10.1997,s.3),

- Komunikat Komisji do panstw cztonkowskich w sprawie zastosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej do krétkoterminowego ubezpieczenia kredytéw eksportowych (Dz.Urz. UE C 392, 19.12.2012, 5. 1),

. Obwieszczenie Komisji w sprawie stosowania regut pomocy publicznej do srodkéw zwiazanych z bezposrednim opodatko-
waniem dziatalnosci gospodarczej (Dz.Urz. WE C 384, 10.12.1998, 5. 3),

- Komunikat Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stép referencyjnych i dyskontowych (Dz.Urz. UE C 14, 19.1.2008, 5. 6).

Oprocz wymienionych aktéw prawnych i dokumentéw, w ktorych wskazane zostaty reguty dopuszczalnosci pomocy publicznej,
prawo unijne reguluje takze kwestie proceduralne zwigzane z udzielaniem pomocy publicznej przez panstwa cztonkowskie. Co
do zasady udzielenie pomocy publicznej (w ramach okreslonych przez wyjatki od zakazu) wymaga zgody Komisji.

Artykut 108 ust. 3 TFUE stanowi, ze paristwa cztonkowskie nie moga wprowadza¢ w zycie projektowanych srodkéw pomocowych
dopoki Komisja nie wyrazi na to zgody. W zwiazku z tym w unijnym prawie pomocy publicznej obowigzujg nastepujace akty praw-
ne regulujgce procedure, w ktérej paristwa cztonkowskie dokonuja notyfikacji planow pomocowych do Komisji:

. Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 659/1999 z 22 marca 1999 r. ustanawiajace szczegdtowe zasady stosowania art. 108 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.Urz. WE L 83,27.3.1999, 5. 1, ze zm.),

% Oprocz tego przyjeto takze: Zawiadomienie Komisji w sprawie uproszczonej procedury rozpatrywania niektérych rodzajow pomocy paristwa
(Dz.Urz. UE C 136, 16.6.2009, s. 3) oraz Kodeks najlepszych praktyk dotyczacych przebiegu postepowania w zakresie kontroli pomocy paristwa
(DzUrz. UE C 136, 16.6.2009, 5. 13).
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Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 794/2004 z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie wykonania rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999
ustanawiajacego szczegdtowe zasady stosowania art. 93 Traktatu WE (Dz.Urz. UE L 140, 30.4.2004, s. 1, ze zm.).

Nie kazda pomoc wymaga jednak notyfikacji (zgtoszenia), o ktérej mowa w art. 108 ust. 3 TFUE. Nalezy w tym kontekscie zwrdcic
uwage na to, ze dziatajgc w oparciu o art. 94 Traktatu ustanawiajgcego WspdInote Europejska (obecnie art. 109 TFUE), Rada przyjeta
Rozporzadzenie Nr 994/98 z 7 maja 1998 r. dotyczace stosowania art. 92 i 93 Traktatu ustanawiajagcego Wspdlnote Europejska do
niektérych kategorii horyzontalnej pomocy parstwa (Dz.Urz. WE L 142, 14.5.1998, s. 1, ze zm. ). Zezwala ono Komisji na przyjecie
rozporzadzen okreslajacych kategorie pomocy, ktére sg zgodne ze wspdlnym rynkiem i nie podlegajg wymogom zgtoszenia usta-
lonym w art. 108 ust. 3 TFUE (wytaczenia grupowe), a takze w drodze rozporzadzen postanowic, ze niektére kategorie pomocy
nie spetniaja wszystkich kryteriéw wynikajacych z art. 107 ust. 1 TFUE (przestanki pomocy publicznej) i w zwigzku z tym zostaja
wyltgczone z obowigzku notyfikacji przewidzianego w art. 108 ust. 3 TFUE pod warunkiem, ze pomoc przyznana temu samemu
przedsiebiorstwu w ciggu danego okresu nie przekroczy pewnej statej wielkosci (pomoc de minimis). Na podstawie takiego upo-
waznienia Komisja przyjeta obowigzujgce obecnie Rozporzadzenie Nr 800/2008 z 6 sierpnia 2008 r. uznajace niektére rodzaje
pomocy za zgodne ze wspdlnym rynkiem w zastosowaniu art. 87 i 88 Traktatu (ogolne rozporzadzenie w sprawie wytaczer bloko-
wych) (Dz.Urz. UE L 214, 9.8.2008, s. 3, ze zm.)’, Rozporzadzenie Nr 1407/2013 z 18 grudnia 2013 r. w sprawie stosowania art. 107
i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do pomocy de minimis (Dz.Urz. UE L 352,24.12.2013, s. 1), a takze Rozporzadzenie
Nr360/2012 z 25 kwietnia 2012 r. w sprawie stosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do pomocy
de minimis przyznawanej przedsiebiorstwom wykonujacym ustugi swiadczone w ogélnym interesie gospodarczym (Dz.Urz. UE L
114,26.4.2012,s. 8).

6.4. Regulacje krajowe

W pierwszej kolejnosci nalezy zwrdci¢ uwage na przepisy ustawy z 30 kwietnia 2004 r. o postepowaniu w sprawach dotyczacych
pomocy publicznej (tj.: Dz.U.z 2007 r, Nr 59, poz. 404, 2008 ., Nr 93, poz. 585,z 2010, Nr 18, poz. 99,z 2011 r, Nr 233, poz. 1381)
(ups.p.p.). Zgodnie z art. 1 ustawa okreéla zasady postepowania w sprawach dotyczacych pomocy panstwa, w tym: postepowanie
w sprawie przygotowania notyfikacji, zasady wspotpracy Prezesa UOKiK?® z podmiotami opracowujacymi programy pomocowe,
podmiotami udzielajacymi pomocy, podmiotami ubiegajacymi sie o pomoc oraz beneficjentami pomocy, a takze zasady repre-
zentowania Rzeczypospolitej Polskiej przed Trybunatem Sprawiedliwosci i Sagdem Pierwszej Instancji, zasady i tryb zwrotu pomocy
oraz zasady monitorowania pomocy publiczne).

Nalezy zatem podkresli¢, ze u.p.s.p.p. nie wskazuje regut dopuszczalnosci pomocy. Okreslone sa one bowiem w prawie unijnym.
Ustawa okresla natomiast procedury niezbedne dla prawidtowego wykonywania postanowien prawa unijnego, w szczegoInosci
w kontekscie obowigzku informowania Komisji o planach udzielania pomocy zgodnie z art. 108 ust. 3 TFUE (notyfikacja). Notyfikacje
dotycza programoéw pomocowych? albo pomocy indywidualnej (pozostajacej poza programami pomocowymi*).

W postepowaniu notyfikacyjnym Prezes UOKiK wydaje opinie odnosnie do planowanej pomocy publicznej, tj. dotyczacej projektdw
programow pomocowych, a takze projektéw pomocy indywidualnej. W swojej opinii Prezes UOKIK zajmuje stanowisko w kwestii
tego, czy projekt faktycznie dotyczy pomocy publicznej oraz czy pomoc jest, jego zdaniem, zgodna z rynkiem wewnetrznym.
W przypadku programu pomocowego dokonanie notyfikacji wymaga zgody Rady Ministrow. Tak zaprojektowane postepowanie,
poprzedzajace samo zgtoszenie projektu pomocowego do Komisji, ma na celu wypracowanie odpowiedniego ksztattu notyfikacji,
ktéry bedzie w mozliwie petny sposdb odpowiadat regutom stosowanym przez Komisje w jej ocenie dopuszczalnosci pomocy
publicznej.

Projekt programu pomocowego albo projekt pomocy indywidualnej s przekazywane przez Prezesa UOKIK do Statego Przed-
stawicielstwa Rzeczypospolitej Polskiej przy UE w Brukseli, skad oficjalnie trafiaja do Komisji. Notyfikacji dokonuje sie w formie
elektronicznej (za pomoca systemu State Aid Notification Interactive — SANI).

Prezes UOKIK jest organem wiasciwym w zakresie postepowania przed Komisja. Zatem odpowiednie podmioty, w tym organy
administracji publicznej, a takze podmioty ubiegajace sie o pomoc, przedstawiajg Prezesowi UOKiK informacje niezbedne do

2" Rozporzadzenie to przestanie obowigzywac 30 czerwca 2014 . i zostanie zastgpione przez nowe rozporzadzenie odnoszace sie do pomocy
publicznej objetej wytgczeniem grupowym.

% Nalezy zaznaczy¢, ze ustawa okresla takze kompetencje ministra wiasciwego ds. rolnictwa w sprawach dotyczacych pomocy publicznej. Pro-
blematyka pomocy publicznej w rolnictwie pozostaje poza tematyka niniejszego rozdziatu.

2 Programem pomocowym jest, zgodnie z art. 2 pkt 7 u.p.s.p.p., akt normatywny, na ktérego podstawie, bez dalszego wprowadzania w zycie
wymaganych srodkéw, mozna dokonac¢ wyptat pomocy indywidualnej na rzecz przedsiebiorstw okreslonych w ustawie w sposéb ogdlny
i abstrakcyjny oraz kazdy akt, na ktérego podstawie pomoc, ktéra nie jest zwigzana z konkretnym projektem, moze zosta¢ przyznana jednemu
lub kilku przedsiebiorstwom na czas nieokreslony i/lub w nieokreslonej kwocie.

3 Pomoc indywidualna, w $lad za art. 2 Rozporzadzenia Nr 800/2008 z 6 sierpnia 2008 r. uznajgcego niektére rodzaje pomocy za zgodne ze
wspolnym rynkiem w zastosowaniu art. 87 i 88 Traktatu (ogdlne rozporzadzenie w sprawie wytaczen blokowych) (Dz.Urz. UE L 214, 9.8.2008,
s. 3, ze zm.), to pomoc ad hoc (przyznawana poza programem pomocowym) oraz pomoc podlegajaca zgtoszeniu na podstawie programu
pomocowego.
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opracowania wyjasnien, uwag lub stanowisk w odpowiedzi na pytania, ktére zadaje Komisja w toku postepowania. Prezes UOKIK
ogtasza za pomoca sieci teleinformatycznej informacje o wydanych przez Komisje decyzjach odnoszacych sie do notyfikowanych
instrumentdw pomocowych.

Prezes UOKIK jest takze wiasciwy do reprezentowania Rzeczypospolitej Polskiej w postepowaniach z zakresu pomocy publicznej
w sprawach toczacych sie przed Trybunatem Sprawiedliwosci i Saqdem Unii Europejskiej, w ktérych strona jest Rzeczpospolita Polska.

Prezes UOKIK monitoruje udzielang w Polsce pomoc publiczna. W zwigzku z tym podmioty udzielajgce pomocy sa zobowigzane
do przedstawiania Prezesowi UOKIK informacji o udzielonej pomocy. Prezes UOKIK opracowuje coroczne sprawozdanie na temat
udzielanej w Polsce pomocy publicznej, ktére przedstawia Radzie Ministrow.

Ustawa okresla takze ramowe reguty odnoszace sie do zakresu informacji przedktadanych przez podmioty ubiegajace sie o pomoc
publiczna lub pomoc de minimis.

W drugiej kolejnosci krajowe przepisy odnoszace sie do udzielania pomocy publicznej to przepisy, ktére stanowia podstawe prawng

jej udzielania. Takie przepisy moga stanowi¢ wspomniane juz programy pomocowe. Zgodnie z art. 2 pkt 7 u.p.s.p.p. programem

pomocowym jest akt normatywny spetniajacy przestanki zawarte w art. 1 lit. d Rozporzadzeniu Rady (WE) Nr 659/1999 z 22 marca

1999 r. ustanawiajacym szczegdtowe zasady stosowania art. 108 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.Urz. UE L 83,

27.3.1999, s. 1, ze zm.), a zatem taki akt normatywny, w szczegdlnosci na ktérego podstawie, bez dalszego wprowadzania w zycie

wymaganych $rodkéw, mozna dokonac wyptat pomocy indywidualnej na rzecz przedsiebiorstw okreslonych w ustawie w sposéb

0golny i abstrakcyjny. Oznacza to, ze programem pomocowym jest akt normatywny, na podstawie ktérego moze by¢ udzielana

pomoc publiczna, okreslajacy:

i) beneficjentow, np. mate i srednie przedsiebiorstwa,

i) organ (podmiot) udzielajagcy pomocy, np. Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci,

i) przeznaczenie pomocy (na co pomoc jest udzielana), np. na inwestycje, na szkolenia, na doradztwo etc,

iv)  forme, w jakiej pomoc jest udzielana, np. dotacja, preferencyjna pozyczka, gwarancja kredytowa,

v)  wielko$¢ pomocy — najczesciej okreslana w relacji do tzw. kosztow kwalifikowanych, np. 50% kosztéw kwalifikowanych w po-
staci kosztéw nabycia ustug doradczych,

vi)  zasady kumulacji pomocy otrzymywanej z réznych Zrodet,

vii) procedure ubiegania sie o pomoc.

Program pomocowy moze by¢ zbudowany w oparciu o przepisy kilku aktéw prawnych (np. ustawa i wydane do niej akty wyko-
nawcze lub kilka ustaw). W polskim systemie udzielania pomocy publicznej programy pomocowe odnosz3 sie przede wszystkim
do pomocy udzielanej w ramach programow operacyjnych, okreslajacych obszary wsparcia w ramach funduszy strukturalnych.
Obecnie art. 21 ust. 1 ustawy z 6 grudnia 2006 r. o zasadach prowadzenia polityki rozwoju (Dz.U. Nr 227 poz. 1658, ze zm.) prze-
widuje, ze w zakresie, w ktérym finansowanie projektow w ramach programéw stanowi pomoc spetniajqcq przestanki okreslone w art.
87 ust. 1 Traktatu ustanawiajqcego Wspdlnote Europejskq [obecnie art. 107 ust. 1 TFUE] albo pomoc de minimis, do tego finansowania
majq zastosowanie szczegdtowe warunki i tryb udzielania pomocy. Dodatkowo, w ust. 3 tego artykutu przewiduje sie, ze wiasciwy
minister albo minister wiasciwy ds. rozwoju regionalnego — w zakresie programdw operacyjnych, w ramach ktdrych zarzqd wojewddztwa
petni funkcje instytucji zarzqdzajqcej lub instytucji posredniczqcej, okresli, w drodze rozporzqdzenia, szczegétowe przeznaczenie, warunki
i tryb udzielania pomocy, o ktdrej mowa w ust. 1, majqc w szczegdlnosci na uwadze konieczno$¢ zapewnienia zgodnosci udzielanej
pomocy z warunkami jej dopuszczalnosci, w przypadku gdy odrebne przepisy nie okreslajq szczegdtowych warunkow i trybu udzielania
tej pomocy. Wskazane w ten sposob rozporzgdzenia sa programami pomocowymi w rozumieniu nadanym przez u.p.s.p.p., w $lad
za prawem unijnym.

Niezaleznie, pomoc publiczna pochodzaca wytgcznie z budzetu krajowego takze jest udzielana na podstawie programdw pomo-
cowych (zob. np.: ustawa z 20 pazdziernika 1994 r. o specjalnych strefach ekonomicznych (Dz.U. z 2007 r,, Nr 42, poz. 274,z 2008 r,,
Nr 118, poz. 746,z 2009 1, Nr 18, poz. 97)).

Zgodnie z tym, co zostato juz zasygnalizowane, przepisy stanowigce podstawy udzielania pomocy publicznej w Polsce beda w naj-
blizszym czasie podlegaty modyfikacji ze wzgledu na obszerne zmiany prawa unijnego okreslajacego warunki dopuszczalnosci
udzielania pomocy publiczne;.

System unijnych regut, a takze krajowe przepisy, na podstawie ktérych udzielana jest pomoc publiczna, moga stuzy¢ realizacji
polityki panstwa ukierunkowanej na przeciwdziatanie upadtosci przedsiebiorstw. Nie ma w tym systemie (zob. zestawienie w pod-
rozdziale 6.3) dokumentoéw ani aktéw prawnych, ktére expressis verbis wskazywatyby na dopuszczalnos¢ udzielania pomocy na
przeciwdziatanie upadtosci. Prawo unijne przewiduje jednak, w szczegdlnosci, dopuszczalnos$¢ pomocy: de minimis, na ratowanie
i restrukturyzacje, na szkolenia, na ustugi doradcze. Taka pomoc moze by¢, zgodnie z zatozeniami przyjetej polityki, ukierunkowana
wytacznie (albo miedzy innymi) na reagowanie wobec przedsiebiorstw, ktdre znajdujg sie szeroko rozumianych trudnosciach lub
sg przedsiebiorstwami zagrozonymi w rozumieniu obecnie obowigzujgcych Wytycznych wspélnotowych dotyczacych pomocy
panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsiebiorstw (Dz.Urz. UE C 244 1.10.2004, s. 2, ze zm.).
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Mikotaj Stasiak

Rozdziat 7
FORMY | INSTRUMENTY POMOCY PUBLICZNEJ

7.1. Wprowadzenie

Stosownie do postulatéw wyrazonych przez Komisje w Komunikacie do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw —,Unowoczesnienie unijnej polityki w dziedzinie pomocy parstwa"' - jednym
z celéw reformy regut odnoszacych sie do pomocy publicznej jest skupienie uwagi Komisji w dziataniach kontrolnych prowa-
dzonych ex ante na sprawach majacych najwiekszy wptyw na rynek wewnetrzny, a takze optymalizacja regut i skrécenie czasu
podejmowania decyzji.

Komisja chce tym samym, aby ciezar prowadzonej przez nig kontroli byt jeszcze bardziej niz dotychczas ograniczony oraz aby coraz
wiekszy zakres pomocy publicznej nie wymagat kontroli ex ante, a zatem notyfikacji przez parnistwa cztonkowskie. Komisja rozsze-
rza w zwiazku z tym katalog przeznaczert pomocy publicznej, ktére beda objete wytaczeniem spod obowiazku notyfikacyjnego,
okreslonego w art. 108 ust. 3 TFUE.

Ze wzgledu na potrzebe statego koncentrowania sie przez Komisje na najistotniejszych dla jednolitego rynku sprawach, rosnie
znaczenie pomocy de minimis oraz pomocy objetej wylaczeniem grupowym. Nalezy zaktadac, ze w nieodlegtej przysztosci wiasnie
taka pomoc bedzie najczesciej udzielana w panstwach cztonkowskich.

7.2. Pomoc de minimis i pomoc objeta wylaczeniem grupowym

Stosownie do poczynionych juz wyjasnien (zob. podrozdziat 6.3), nalezy zauwazy¢, ze dziatajac z upowaznienia Rady, Komisja

przyjeta:

i) Rozporzadzenie de minimis Nr 1407/2013 z 18 grudnia 2013 r. w sprawie stosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej do pomocy de minimis (Dz.Urz. UE L 352, 24.12.2013,s. 1),

i) Rozporzadzenie Nr 360/2012 z 25 kwietnia 2012 r. w sprawie stosowania art. 107 i 108 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Eu-
ropejskiej do pomocy de minimis przyznawanej przedsiebiorstwom wykonujacym ustugi $wiadczone w ogoélnym interesie
gospodarczym (Dz.Urz. UE L 114, 26.4.2012, 5. 8),

i) Rozporzadzenie Nr 800/2008 z 6 sierpnia 2008 r. uznajace niektére rodzaje pomocy za zgodne ze wspolnym rynkiem w zasto-
sowaniu art. 87 i 88 Traktatu (ogdIne rozporzadzenie w sprawie wytaczer blokowych) (Dz.Urz. UE L 214, 9.8.2008, s. 3, ze zm.)%.

Pomoc de minimis jest pomoca, ktéra nie spetnia wszystkich kryteriéw wynikajacych z art. 107 ust. 1 TFUE (przestanki pomocy
publicznej) i w zwigzku z tym jest wytagczona z obowigzku notyfikacji przewidzianego w art. 108 ust. 3 TFUE ze wzgledu na to,
Ze przyznana temu samemu przedsiebiorstwu w ciggu danego okresu nie przekracza pewnej statej wielko$ci.

Na podstawie art. 3 ust. 1 rozporzadzenia de minimis uwaza sie, ze srodki pomocy nie spetniajg wszystkich kryteriow okreslonych
w art. 107 ust. 1 TFUE i dlatego sg zwolnione z notyfikacji, pod warunkiem, Ze s udzielane zgodnie z rozporzadzeniem.

Po pierwsze zatem catkowita kwota pomocy de minimis przyznana jednemu przedsiebiorstwu nie moze przekroczy¢ 200 000 euro
(100 000 euro — w przypadku przedsiebiorstwa prowadzacego dziatalno$¢ zarobkowa w zakresie drogowego transportu towa-
row i nie moze byc przeznaczona na nabycie pojazdow do transportu drogowego towaréw) w okresie trzech lat podatkowych®.
Ustalone wielkosci pomocy de minimis stosuje sie niezaleznie od formy (np. dotacja, pozyczka, gwarancja) i celu pomocy (np.
na dziafalnos¢ inwestycyjna, operacyjna etc.), a takze jej pochodzenia (Srodki krajowe, $rodki z zasobow Unii). Wielkos¢ pomocy

" Bruksela, 8 maja 2012 r. COM(2012) 209 final.

2 Rozporzadzenie to przestanie obowigzywac 30 czerwca 2014 . i zostanie zastgpione przez nowe rozporzadzenie odnoszace sie do pomocy
publicznej objetej wytgczeniem grupowym.

3 Por. Rozporzadzenie Nr 994/98 z 7 maja 1998 r. dotyczace stosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do niektérych
kategorii horyzontalnej pomocy panstwa.

* W przypadku prowadzenia dziatalnosci w zakresie drogowego transportu towaréw oraz innej dziatalnosci, w odniesieniu do ktérej stosuje sie
pufap wynoszacy 200 000 euro, stosuje sie putap wynoszacy 200 000 euro pod warunkiem, ze zostanie zapewnione rozdzielenie dziatalnosci
lub wyodrebnienie kosztéw (by korzys¢ dotyczaca dziatalnosci w zakresie drogowego transportu towardw nie przekraczata 100 000 euro oraz
by pomoc de minimis nie byta wykorzystywana na nabycie pojazddw przeznaczonych do transportu drogowego towardw).
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de minimis wyraza sie jako dotacje pieniezna brutto. W przypadku, gdy pomoc udzielana jest w formie innej niz dotacja, kwote
pomocy stanowi tzw. ekwiwalent dotacji brutto®.

Na podstawie art. 6 rozporzadzenia de minimis paristwa cztonkowskie sg zobowigzane do tego, aby stworzy¢ mechanizm za-
pewniajacy, ze faktycznie w kazdym przypadku bedg przestrzegane wskazane putapy pomocy de minimis. W zwigzku z tym od-
powiedni organ udzielajacy pomocy de minimis w parstwie cztonkowskim pisemnie powiadamia beneficjenta o przewidywanej
kwocie pomocy (wyrazonej jako ekwiwalent dotacji brutto) oraz o jej charakterze de minimis, podajac wyrazne odniesienie do
rozporzadzenia de minimis. Przed przyznaniem pomocy wiasciwy organ uzyskuje takze od zainteresowanego przedsiebiorstwa
oswiadczenie, w formie pisemnej lub elektronicznej, na temat wszelkiej innej pomocy de minimis otrzymanej w czasie dwdch po-
przednich lat podatkowych oraz biezacego roku podatkowego. W wykonaniu tego obowiazku, na podstawie art. 5 ust. 3 u.p.s.p.p,,
podmioty udzielajace pomocy de minimis wydajg beneficjentowi z urzedu zaswiadczenie, ze udzielona pomoc jest pomoca de
minimis. Stosownie za$ do art. 37 u.p.s.p.p. podmiot ubiegajacy sie 0 pomoc de minimis jest zobowigzany do przedtozenia organowi
udzielajacemu takiej pomocy, zaswiadczen o otrzymanej pomocy de minimis albo o$wiadczenia o wielkosci otrzymanej pomocy
de minimis, albo o$wiadczenia o nieotrzymaniu takiej pomocy.

Po drugie pomoc de minimis musi miec przejrzysty charakter. Artykut 4 ust. 1 rozporzadzenia de minimis stanowi, ze: niniejsze roz-
porzqdzenie stosuje sie jedynie do pomocy, w przypadku ktdrej mozliwe jest wczesniejsze doktadne obliczenie ekwiwalentu dotacji brutto
bez koniecznosci przeprowadzania oceny ryzyka (,pomoc przejrzysta’).

Z oczywistych wzgleddw przejrzysta jest pomoc udzielana w formie dotacji.

W przypadku pomocy de minimis, ktéra miataby by¢ udzielana w formie pozyczek, nalezy natomiast zwréci¢ uwage, ze uznawana

jest ona za pomoc przejrzysta, jezeli:

1. Beneficjent nie jest przedmiotem zbiorowego postepowania upadtosciowego lub nie spetnia okreslonych wiasciwym dla
niego prawem krajowym kryteriéw objecia zbiorowym postepowaniem upadtosciowym na wniosek wierzycieli. W przypadku
duzych przedsiebiorstw beneficjent musi znajdowac sie w sytuacji poréwnywalnej co najmniej z oceng kredytowa B-

oraz

2. Pozyczka jest objeta zabezpieczeniem pokrywajacym co najmniej 50% pozyczki oraz wynosi 1 000 000 euro (lub, w przypadku
przedsiebiorstw zajmujacych sie transportem drogowym towardw, 500 000 euro) w okresie pieciu lat albo 500 000 euro (lub,
w przypadku przedsiebiorstw zajmujacych sie transportem drogowym towardw, 250 000 euro) w okresie dziesieciu lat; jezeli
kwota pozyczki jest nizsza niz te kwoty lub udzielono jej na okres krotszy niz odpowiednio piec albo dziesie¢ lat, ekwiwalent
dotacji brutto pozyczki oblicza sie jako odpowiedni odsetek odpowiedniego putapu (200 000 euro albo 100 000 euro)

lub

3. Ekwiwalent dotadji brutto obliczono na podstawie stopy referencyjnej majacej zastosowanie w momencie przyznania pomocy®.

W przypadku pomocy w formie dokapitalizowania uznaje sie pomoc de minimis za przejrzysta, jezeli catkowita kwota dokapitali-
zowania ze srodkéw publicznych nie przekracza putapu de minimis.

Pomoc w formie $rodkdw finansowania ryzyka przyjmujacych postac inwestycji kapitatowych i quasi-kapitatowych jest uznawana
za przejrzysta pomoc de minimis, jezeli kapitat dostarczany jednemu przedsiebiorstwu nie przekracza putapu de minimis.

W odniesieniu do gwarancji pomoc de minimis traktowana jest jako pomoc przejrzysta, jezeli:

1. Beneficjent nie jest przedmiotem zbiorowego postepowania upadtosciowego lub nie spetnia okreslonych wiasciwym dla
niego prawem krajowym kryteriéw objecia zbiorowym postepowaniem upadtosciowym na wniosek wierzycieli. W przypadku
duzych przedsiebiorstw beneficjent musi znajdowac sie w sytuacji poréwnywalnej co najmniej z oceng kredytowa B-

oraz

2. Gwarandja nie przekracza 80% wartosci pozyczki bazowej oraz gwarantowana kwota wynosi 1 500 000 euro (lub, w przypadku
przedsiebiorstw zajmujacych sie transportem drogowym towaréw, 750 000 euro) i czas trwania gwarancji wynosi piec lat
albo gwarantowana kwota wynosi 750 000 euro (lub, w przypadku przedsiebiorstw zajmujacych sie transportem drogowym
towardw, 375 000 euro) i czas trwania gwarancji wynosi dziesiec lat; jezeli gwarantowana kwota jest nizsza niz te kwoty lub
gwarangji udzielono na okres krétszy niz odpowiednio piec albo dziesie¢ lat, ekwiwalent dotacji brutto gwarancji oblicza sie
jako odpowiedni odsetek odpowiedniego putapu (200 000 euro albo 100 000 euro)

> Stosownie do § 2 pkt 1 Rozporzadzenia Rady Ministrow z 11 sierpnia 2004 r. w sprawie szczegdtowego sposobu obliczania wartosci pomocy
publicznej udzielanej w réznych formach (Dz.U. Nr 194, poz. 1983, ze zm.) przez ekwiwalent dotacyjny brutto nalezy rozumiec¢ kwote pomocy,
ktéra otrzymatby beneficjent pomocy lub podmiot ubiegajacy sie o pomoc, gdyby uzyskat pomoc w formie dotacji, bez uwzglednienia opo-
datkowania podatkiem dochodowym, wyrazona z doktadnoscig dwdch miejsc po przecinku.

6 W takim przypadku nalezy zastosowac reguty wynikajace z Komunikatu Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stop referencyjnych
i dyskontowych (Dz.Urz. UE C 14, 19.1.2008, s. 6), ktdre pozwalaja na ustalenie dla kazdego indywidualnego przypadku stép referencyjnych
W oparciu o stope bazowa oraz stosowng marze.
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lub

3. Ekwiwalent dotacji brutto obliczono na podstawie bezpiecznych stawek” okreslonych w Obwieszczeniu Komisji w sprawie
zastosowania art. 87 i 88 Traktatu WE do pomocy panstwa w formie gwarancji (Dz.Urz. UE C 155, 20.6.2008, s. 10),

lub

4. Przed jej wdrozeniem metoda wykorzystana do obliczania ekwiwalentu dotacji brutto gwarangji zostata zgtoszona Komisji
na podstawie innego rozporzadzenia Komisji w obszarze pomocy paristwa obowigzujacego w danym okresie i zatwierdzona
przez Komisje jako zgodna z obwieszczeniem w sprawie gwarancji lub aktem zastepujacym to obwieszczenie oraz ta metoda
wyraznie odnosi sie do przedmiotowego rodzaju gwarancji i rodzaju transakcji bazowej w kontekscie stosowania niniejszego
rozporzadzenia.

W odniesieniu do pozostatych instrumentdw pomocy pomoc de minimis uznaje sie za przejrzysta, jezeli instrument okresla poziom
maksymalny, tak aby nie nastepowato przekroczenie odpowiednich putapéw pomocy de minimis.

W trzeciej kolejnosci nalezy zwrdci¢ uwage na reguty kumulacyjne, o ktérych mowi art. 5 rozporzadzenia de minimis. Celem tych
regut jest przede wszystkim zapewnienie, aby fagczna pomoc de minimis udzielana dla jednego przedsiebiorstwa nie przekraczata
odpowiednich putapéw (200 000 euro oraz 100 000 euro). Kumulacji podlega zatem kazda udzielona jednemu przedsiebiorstwu
pomoc de minimis, zarbwno objeta rozporzadzeniem de minimis, jak tez Rozporzadzeniem Komisji (UE) Nr 360/2012 z 25 kwietnia
2012 r. w sprawie stosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do pomocy de minimis przyznawane;j
przedsiebiorstwom wykonujgcym ustugi $wiadczone w ogoélnym interesie gospodarczym (Dz.Urz. UE L 114, 26.4.2012, 5. 8). Oznacza
to, ze w okresie trzech lat (liczonych jako dwa poprzednie lata podatkowe oraz biezacy rok podatkowy) przedsiebiorstwo moze
otrzymac z wielu Zrodet pomoc de minimis pod warunkiem, Zze skumulowana w tym czasie pomoc de minimis (wyrazona za pomocg
ekwiwalentu dotacyjnego brutto) nie przekroczy 200 000 euro albo 100 000 euro.

Reguty kumulacyjne odnosza sie takze do pomocy de minimis udzielanej tacznie z pomocg publiczng. Zatem pomocy de minimis
nie mozna faczy¢ z pomoca panstwa w odniesieniu do tych samych kosztéw kwalifikowalnych lub z pomoca paristwa dla tego
samego srodka finansowania ryzyka w przypadku, gdyby taka kumulacja miata doprowadzi¢ do przekroczenia odpowiednich
maksymalnych poziomdw intensywnosci pomocy lub kwoty pomocy ustalonej pod katem specyficznych uwarunkowan kazdego
przypadku w rozporzadzeniu w sprawie wytaczert grupowych lub w decyzji Komisji. Pomoc de minimis, ktérej nie przyznano w od-
niesieniu do konkretnych kosztow kwalifikowalnych lub ktérej nie mozna przypisac do takich kosztéw mozna faczyc z inng pomoca
panstwa przyznang zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie wytaczert grupowych lub zgodnie z decyzjg przyjeta przez Komisje.

W zwigzku z powyzszym przedsiebiorstwo ubiegajgce sie 0 pomoc de minimis musi przedtozy¢ informacje nie tylko na temat
otrzymanej pomocy de minimis, ale takze wszelkiej pomocy publicznej, jezeli pomoc de minimis miataby byc udzielona na pokrycie
tych samych kosztéw kwalifikowanych, na ktére zostata juz udzielona pomoc publiczna lub jezeli miataby stanowic¢ uzupetnienie
kwoty pomocy ustalonej w rozporzadzeniu w sprawie wytagczen grupowych lub w decyzji Komisji.

Pomoc na podstawie obecnie obowigzujacego rozporzadzenia de minimis moze by¢ udzielana co do zasady niezaleznie od sytu-
acji finansowej beneficjenta (por. jednak zapisy odnoszace sie do pomocy w formie pozyczki i gwarangji). Zatem beneficjentem
pomocy de minimis moze byc takze przedsiebiorstwo znajdujace sie w trudnej sytuacji (zagrozone) w rozumieniu Wytycznych
wspdlnotowych dotyczacych pomocy paristwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsiebiorstw (Dz.Urz. UE C 244,
1.10.2004, s. 2, ze zm. ), dla ktérych dotychczas co do zasady dostepna byta wytacznie pomoc na ratowanie i restrukturyzacje. Taka
zmiana nie pozostaje bez znaczenia dla polityki przeciwdziatania upadtosci przedsiebiorstw.

Jak zostato juz wspomniane, Komisja zostata upowazniona przez Rade do przyjecia rozporzadzer okreslajacych kategorie pomocy,
ktére sg zgodne ze wspdlnym rynkiem i nie podlegajg wymogom zgtoszenia ustalonym w art. 108 ust. 3 TFUE (wytaczenia grupo-
we). W zwigzku z tym Komisja przyjeta obowiazujace obecnie Rozporzadzenie Nr 800/2008 z 6 sierpnia 2008 r. uznajace niektore
rodzaje pomocy za zgodne ze wspdlnym rynkiem w zastosowaniu art. 87 i 88 Traktatu (ogdlne rozporzadzenie w sprawie wytaczen
blokowych) (Dz.Urz. UE L 214, 9.8.2008, s. 3, ze zm.)’. Rozporzadzenie to zostanie zastapione przez nowe rozporzadzenie odnoszace
sie do wytaczen grupowych.

W projekcie nowego rozporzadzenia o wytaczeniach grupowych® Komisja przewiduje dopuszczalno$¢ oraz zwolnienie z obowigzku
notyfikacji pomocy o nastepujgcych przeznaczeniach:
regionalnym (inwestycyjna , operacyjna’, na rzecz rozwoju obszaréw miejskich),
dla matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP) (inwestycyjna, na udziat w targach, na koszty wspotpracy zwigzane z projektami
w ramach europejskiej wspotpracy terytorialnej),

7 Rozporzadzenie to przestanie obowigzywac 30 czerwca 2014 . i zostanie zastapione przez nowe rozporzadzenie odnoszace sie do pomocy
publicznej objetej wytaczeniem grupowym.

8 Rozporzadzenie Komisji (UE) z 18 grudnia 2013 r. uznajace niektdre rodzaje pomocy za zgodne z rynkiem wewnetrznym w zastosowaniu art.
1071108 Traktatu — PROJEKT.

°  Regionalna pomoc operacyjna jest jednak dopuszczalna w bardzo ograniczonym zakresie, tj. wytacznie w regionach najbardziej oddalonych
lub na obszarach stabo zaludnionych (por. art. 15 Projektu).
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na dostep MSP do finansowania (na finansowanie ryzyka, dla przedsiebiorstw rozpoczynajacych dziatalno$¢, na rzecz alter-
natywnych platform obrotu specjalizujgcych sie w MSP. na koszty rozpoznania — due diligence),

na dziatalno$¢ badawcza, rozwojowa, innowacyjng (na projekty badawczo-rozwojowe, inwestycyjna na infrastrukture nauko-
wo-badawczg, dla klastréw innowacyjnych, dla MSP na wspieranie innowacyjnosci, na innowacje procesowe lub organiza-
cyjne, na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa w sektorze rybotdwstwa i akwakultury),

na szkolenia,

na pracownikdw znajdujacych sie w szczegdlnie niekorzystnej sytuacji oraz pracownikéw niepetnosprawnych (w formie
subsydiowania wynagrodzen na rekrutacje pracownikow znajdujacych sie w szczegodlnie niekorzystnej sytuacji, w formie
subsydiowania wynagrodzen na zatrudnianie pracownikéw niepetnosprawnych, na rekompensate dodatkowych kosztow
zwigzanych z zatrudnieniem pracownikéw niepetnosprawnych),

na ochrone srodowiska (inwestycyjna umozliwiajaca przedsiebiorstwom zastosowanie norm surowszych niz normy unijne
w zakresie ochrony srodowiska lub podniesienie poziomu ochrony srodowiska w przypadku braku norm unijnych, inwesty-
cyjna na wczesniejsze dostosowanie do przysztych norm unijnych, inwestycyjna na srodki wspierajace oszczednos¢ energii,
na projekty dotyczace efektywnosci energetycznej, na inwestycje w uktady wysokosprawnej kogeneracji, inwestycyjna na
propagowanie energii ze zrodet odnawialnych, operacyjna na propagowanie energii elektrycznej ze Zrédet odnawialnych,
operacyjna na propagowanie energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych w instalacjach dziatajgcych na matg skale, w formie
ulg w podatkach na ochrone srodowiska na mocy dyrektywy 2003/96/WE, inwestycyjna na rekultywacje zanieczyszczonych
terendw, inwestycyjna na efektywny energetycznie system cieptowniczy i chtodniczy, na badania srodowiska),

w celu naprawienia szkdd spowodowanych niektérymi kleskami zywiotowymi (programy pomocy majace na celu naprawienie
szkéd spowodowanych niektorymi kleskami zywiotowymi),

o charakterze spotecznym w zakresie transportu na rzecz mieszkancow regionéw oddalonych,

na infrastrukture szerokopasmowa,

na kulture i zachowanie dziedzictwa kulturowego (programy pomocy na rzecz utworéw audiowizualnych),

na infrastrukture sportowa i wielofunkcyjna infrastrukture rekreacyjna.

Katalog przeznaczen pomocy zwolnionej z obowiazku notyfikacyjnego w rozumieniu art. 108 ust. 3 TFUE jest zatem znacznie szer-
szy niz w jeszcze obowigzujacych przepisach rozporzadzenia o wytgczeniach grupowych (Rozporzadzenie 800/2008). Po pierwsze
wynika to z wiekszego doswiadczenia Komisji, ktére umozliwito stworzenie kryteridw dla dopuszczalnosci i wytaczenia obowigzku
notyfikacyjnego w stosunku do nowych przeznaczer pomocy. Po drugie jest podyktowane zatozeniami opisanej w poprzedniej
czesci reformy w zakresie regut pomocy publicznej', ktdra zaktada: (i) trwaty, inteligentny i sprzyjajacy wigczeniu spotecznemu
wzrost gospodarczy na konkurencyjnym rynku wewnetrznym, przyczyniajacy sie jednoczesnie do postepu dziatarn panstw czton-
kowskich na rzecz bardziej efektywnego wykorzystania finanséw publicznych; (i) skoncentrowanie przeprowadzanych przez
Komisje kontroli ex ante srodkéw pomocy na sprawach majacych najwiekszy wptyw na rynek wewnetrzny, przy jednoczesnym
wzmocnieniu wspoétpracy panstw cztonkowskich w zakresie egzekwowania regut pomocy paristwa; oraz (iii) optymalizacje regut
i umozliwienie szybszego podejmowania lepiej uzasadnionych i solidniejszych decyzji w oparciu o wyrazne przestanki ekono-
miczne, wspodlne podejscie i jasne obowiazki. Nowe reguty udzielania pomocy objetej wytaczeniem grupowym zdecydowanie
wychodzg naprzeciw tak okreslonym priorytetom Komisji.

Jednoczesnie, w szczegolnosci w czesci odnoszacej sie do MSP, nowe przepisy pozwalaja na szersza polityke interwencyjng pan-
stwa, ktéra moze wptywac na zapobieganie upadtosci przedsiebiorstw i nie wymaga uprzedniej zgody Komisji.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze reguty wytgczenia grupowego nie beda miaty zastosowania (tak zreszta, jak i dzisiaj) do przedsie-
biorstw zagrozonych w rozumieniu Wytycznych wspdlnotowych dotyczacych pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji
zagrozonych przedsiebiorstw (Dz.Urz. UE C 244, 1.10.2004, s. 2, ze zm.).

7.3. Pomoc regionalna, horyzontalna, sektorowa

Dopuszczalnos¢ udzielania pomocy regionalnej, poza wskazanym juz rozporzadzeniem o wytaczeniach grupowych, okreélaja
Wytyczne w sprawie pomocy regionalnej na lata 2014-2020 (Dz. Urz.UE C 209, 23.7.2013, s. 1 — Wytyczne regionalne)'. We Wpro-
wadzeniu do wytycznych Komisja wskazuje, ze zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. a) i ¢) Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE)
Komisja moze uzna¢ za zgodnq z rynkiem wewnetrznym pomoc paristwa na wspieranie rozwoju gospodarczego niektdrych regiondw
na terenie Unii Europejskiej znajdujqgcych sie w niekorzystnym potozeniu. Ten rodzaj pomocy paristwa znany jest jako pomoc regionalna.

19 Por. Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw —,Uno-
woczesnienie unijnej polityki w dziedzinie pomocy panstwa”— Bruksela, 8 maja 2012 r. COM(2012) 209 final.

W celu wykluczenia wszelkich watpliwosci nalezy podkresli¢, ze warunki udzielania pomocy regionalnej sg uregulowane w Wytycznych re-
gionalnych. Rozporzadzenie o wyfaczeniach grupowych wskazuje na takie warunki udzielania pomocy regionalnej, ktérych zastosowanie
eliminuje obowiazek notyfikacyjny.
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Wytyczne wskazuja zatem na warunki dopuszczalnosci pomocy publicznej majacej na celu rozwdj regionéw'? Taka pomoc publicz-
na jest zgodna z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. a oraz ¢ TFUE. Przed jej udzielaniem panstwa cztonkowskie
powinny uzyskac decyzje Komisji potwierdzajaca zgodnos¢ pomocy z rynkiem wewnetrznym.

Zgodnie z wytycznymi pomoc regionalna moze by¢ przyznawana jako pomoc na nowe inwestycje oraz w ograniczonym zakresie
jako pomoc operacyjna, jezeli sama pomoc na inwestycje nie wystarcza do pobudzenia rozwoju gospodarczego regionu.

Wytyczne maja co do zasady zastosowanie do wszystkich obszaréw dziatalnosci gospodarczej, z wyjatkiem sektora zelaza i stali
oraz witdkien syntetycznych, rybotowstwa i akwakultury, rolniczego i transportu, a takze w zakresie dziatalnosci portow lotniczych
oraz w sektorze energetycznym'. Nie dopuszcza sie udzielania pomocy regionalnej na inwestycje dla duzych przedsiebiorstw
w regionach zakwalifikowanych jako regiony, o ktérych mowa w art. 107 ust. 3 lit. ¢ TFUE, chyba Ze jest to pomoc przyznana na
inwestycje, ktora zapoczatkowuje nowa dziatalnos¢ gospodarcza na danym obszarze albo na zréznicowanie dziatalnosci istnie-
jacych zaktadéw w kierunku nowych produktéw lub innowacyjnych proceséw. Nie jest takze dopuszczalne udzielanie pomocy
regionalnej dla przedsiebiorstw znajdujacych sie w trudnej sytuacji.

W Wytycznych regionalnych (tak zreszta, jak w przypadku wszystkich nowych dokumentéw, ktére ustanawiaja reguty dopuszczalno-
s$ci pomocy publicznej) Komisja wskazuje na ogdlne kryteria dopuszczalnosci pomocy, ktére wynikajg z przyjetych ogdinych zasad
dotyczacych unowoczesnienia polityki w zakresie pomocy paristwa. Zatem: i) pomoc musi przyczyniac sie do osiggniecia dobrze
zdefiniowanego celu lezacego we wspdlinym interesie, ii) musi istnie¢ potrzeba dla interwendcji paristwa, iii) srodek pomocowy musi
by¢ odpowiedni, iv) pomoc musi zawierac efekt zachety, v) pomoc musi by¢ ograniczona do minimum (proporcjonalna), vi) musi
zostac zapewnione, ze negatywne skutki pomocy beda ograniczone, vii) musi by¢ zapewniona przejrzystos¢ udzielania pomocy.
W tym kontekscie szczegdlnie istotne sg postanowienia, ktére odnosza sie do proporcjonalnosci pomocy:

w przypadkuy, kiedy pomoc stanowi zachete do podjecia inwestycji, kwota pomocy nie powinna przekracza¢ minimum nie-

zbednego do uczynienia projektu wystarczajaco rentownym,

w przypadku zas, kiedy pomoc stanowi zachete do zrealizowania inwestycji w danym regionie (poniewaz rekompensuje

ograniczenia i koszty netto wynikajace z takiej lokalizacji), kwota pomocy nie powinna przekraczac roznicy pomiedzy biezaca

wartoscig netto inwestycji w docelowym regionie z biezacg wartoscia netto inwestycji w innej lokalizacji.

Ponadto, Komisja ustanawia w wytycznych maksymalne putapy intensywnosci pomocy w odniesieniu do kosztéw kwalifikowanych,
ktére stosuje sie przede wszystkim jako maksymalny dopuszczalny poziom pomocy obliczanej z zastosowaniem wyzej wymienio-
nych zasad'*, a takze w odniesieniu do pomocy dla MSP.

Formuta nowych wytycznych, ktéra wpisuje sie w zatozenia reformy pomocy publicznej (por. Komunikat Komisji do Parlamentu
Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw —,Unowocze$nienie unijnej poli-
tyki w dziedzinie pomocy paristwa’) wyraZnie wskazuje na to, ze reguly odnoszace sie do udzielania pomocy publicznej w coraz
wiekszym stopniu stuzg do wptywania na polityke gospodarczg w paristwach cztonkowskich, ustalanie jej priorytetéw oraz wery-
fikowanie zasadnosci wydatkowania srodkéw publicznych.

Nie ma jednego dokumentu Komisji, ktéry reguluje udzielanie pomocy horyzontalnej. Dla poszczegdlnych przeznaczern pomocy
horyzontalnej Komisja wydaje osobne dokumenty, w ktérych wskazuje na warunki dopuszczalnosci takiej pomocy. Obecnie obo-
wigzujg w tym zakresie:
Wytyczne Unii w sprawie pomocy panstwa na rzecz promowania inwestycji w zakresie finansowania ryzyka (Dz.Urz. UE C 19,
22.1.2014,s.4),
Wspdlnotowe zasady ramowe dotyczgce pomocy panstwa na dziatalnos¢ badawczg, rozwojowg i innowacyjng (sa one przed-
miotem rewizji i zostang zastapione przez nowy dokument) (Dz.Urz. UE C 323 7 30.12.2006, 5. 1) **,
Komunikat Komisji — Kryteria analizy zgodnosci pomocy panstwa przeznaczonej na pracownikdw znajdujacych sie w szcze-
golnie niekorzystnej sytuacji oraz pracownikéw niepetnosprawnych, podlegajacej obowigzkowi zgtoszenia indywidualnego
(Dz.Urz. UE C 188, 11.8.2009, 5. 6),
Komunikat Komisji — Kryteria analizy zgodnosci pomocy paristwa na szkolenia w sprawach podlegajacych zgtoszeniu indy-
widualnemu (Dz.Urz. UE C 188, 11.8.2009, s. 1),
Wytyczne w sprawie pomocy na ochrone srodowiska i cele zwigzane z energig w latach 2014-2020'¢,

Zatem cel tej pomocy nie jest taki jak w przypadku szczegdlnych kategorii pomocy dla niektorych sektoréw albo tez pomocy, ktéra odnosi sie
do specyficznych celdw, takich jak szkolenia, badania i rozwdj, ochrona srodowiska etc.

W tym zakresie obowigzujg reguty dopuszczalnosci pomocy zawarte w innych dokumentach.

Z zastrzezeniem, ze w przypadku duzych projektéw inwestycyjnych obliczanie wielkosci pomocy dokonuje sie w oparciu o tzw. dostosowang
kwote pomocy.

Dokument ten obowigzuje do 30 czerwca 2014 r. i zostanie zastapiony przez nowe zasady ramowe.

Przyjete przez Komisje 9 kwietnia 2014 r. (jeszcze nieopublikowane).
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Wytyczne wspdlnotowe dotyczace pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsiebiorstw (doku-
ment ten jest obecnie przedmiotem rewizji) (Dz.Urz. UE C 244, 1.10.2004, s. 2, ze zm.)".

Udzielanie pomocy publicznej, o ktérej mowa w wyzej wymienionych dokumentach wymaga zgody Komisji, zatem panstwa
cztonkowskie sg zobowigzane notyfikowac jej swoje zamiary udzielania takiej pomocy.

Zgodnie z wczesniejszymi wyjasnieniami, co do zasady, ogdine warunki dopuszczalnosci kazdej kategorii pomocy horyzontalnej
oparte s3 (lub beda — w odniesieniu do dokumentéw podlegajgcych zmianom) na jednolicie okreslonych zatozeniach reformy
polityki unijnej w zakresie pomocy parstwa.

Ze wzgledu na ogdlny kontekst niniejszego rozdziatu nalezy zwréci¢ uwage na reguty odnoszace sie do udzielania pomocy na
ratowanie i restrukturyzacje. Jak juz zostato wspomniane, obecnie obowigzujace w tym zakresie wytyczne podlegajg zmianom.
Komisja konsultuje z paristwami cztonkowskimi projekt nowych wytycznych dotyczacych pomocy na ratowanie i restrukturyzacje
przedsiebiorstw (Wytyczne dotyczace pomocy parfistwa w celu ratowania i restrukturyzacji przedsiebiorstw niefinansowych znaj-
dujacych sie w trudnej sytuacji'®). W swoim projekcie Komisja podkresla, ze pomoc na ratowanie i pomoc na restrukturyzacje nalezq
do rodzajéw pomocy paristwa o najbardziej zaktocajgcym charakterze. Dobrze wiadomo, Ze sektory gospodarki odnoszqce sukcesy do-
swiadczajq wzrostu produktywnosci nie ze wzgledu na to, ze wszystkie przedsiebiorstwa obecne na rynku stajq sie coraz bardziej wydajne,
lecz raczej dlatego, ze efektywniejsze i bardziej zaawansowane technologicznie przedsiebiorstwa rozwijajq sie kosztem tych, ktore sq mniej
efektywne lub oferujq przestarzate produkty. Opuszczenie rynku przez mniej efektywne przedsiebiorstwa umozliwia ich efektywniejszym
konkurentom rozwdj oraz przyczynia sie do powrotu na rynek aktywow, ktdre mozna nastepnie przeznaczyc na produktywniejsze za-
stosowania. Zaktdcajqc ten proces, pomoc na ratowanie i restrukturyzacje moze znacznie spowolnic¢ wzrost gospodarczy w okreslonych
sektorach (pkt 6 Projektu wytycznych).

Jesli czesci upadajqcego przedsiebiorstwa pozostajq zasadniczo rentowne, takie przedsiebiorstwo moze by¢ w stanie przeprowadzic
restrukturyzacje, ktéra doprowadzi do rezygnacji z okreslonych rodzajéw dziatalnosci przynoszqcej straty strukturalne oraz pozwoli zre-
organizowac pozostate rodzaje dziatalnosci w sposéb dajqcy rozsqdne perspektywy dfugoterminowej rentownosci. Taka restrukturyza-
¢ja powinna byc¢ zazwyczaj mozliwa bez pomocy panstwa, w drodze uktaddw z wierzycielami albo postepowar upadtosciowych lub
naprawczych. Nowoczesne prawo upadtoSciowe powinno pomagac solidnym przedsiebiorstwom w przetrwaniu i przyczyniac sie do
ochrony zatrudnienia, a takze umoZzliwia¢ dostawcom zachowanie klientéw, a wiascicielom utrzymanie wartosci rentownych przedsie-
biorstw. Postepowania upadtosciowe réwniez mogq przyczynic sie do powrotu rentownego przedsiebiorstwa na rynek dzieki dziataniom
nabywczym stron trzecich, czy to poprzez nabycie przedsiebiorstwa w celu kontynuowania dziatalnosci czy jego poszczegdlnych aktywow
produkcyjnych. Wynika z tego, Ze przedsiebiorstwa powinny kwalifikowac sie do uzyskania pomocy paristwa tylko wtedy, gdy wykorzystaty
wszystkie moZliwosci rynkowe i gdy taka pomoc jest niezbedna do osiggniecia prawidtowo okreslonego celu lezgcego we wspélnym
interesie, ktdrego nie mozna by osiggnqc bez pomocy. Przedsiebiorstwa powinny moc skorzystac z pomocy na podstawie niniejszych
wytycznych tylko jeden raz w ciggu dziesieciu lat (zasada ,pierwszy i ostatni raz”) (pkt 7 Projektu wytycznych).

Zgodnie z Projektem wytycznych przedsiebiorstwo uznaje sie za znajdujace sie w trudnej sytuacji, jezeli bez interwencji panstwa
prawie na pewno bedzie skazane na znikniecie z rynku w perspektywie krotko- lub srednioterminowej. W szczegdlnosci oznacza
to, ze ma miejsce jedna z nastepujacych okolicznosci: i) w przypadku spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia, jezeli ponad potowa
jej subskrybowanego kapitatu podstawowego zostata utracona wskutek poniesionych strat; ii) w przypadku spdtki, w ktdrej przy-
najmniej niektérzy udziatowcy ponosza nieograniczong odpowiedzialno$c za diugi spétki, jezeli ponad potowa jej kapitatu wedtug
sprawozdania finansowego zostata utracona wskutek poniesionych strat; iii) w przypadku, gdy przedsiebiorstwo jest przedmiotem
zbiorowego postepowania upadfosciowego lub zgodnie z prawem krajowym spetnia kryteria objecia zbiorowym postepowaniem
upadfosciowym na wniosek swoich wierzycieli; iv) w przypadku, gdy rating przedsiebiorstwa jest réwnorzedny CCC+ (,zdolnos¢ do
spfaty jest uzalezniona od utrzymania korzystnych warunkéw”) lub nizszy w ocenie przynajmniej jednej zarejestrowanej agendji
ratingowej; v) w przypadku, gdy: 1) ksiegowy stosunek kapitatu obcego do kapitatu wiasnego przedsiebiorstwa jest wiekszy niz
(7,51 [i)/[lub] 2) wskaZnik pokrycia odsetek zyskiem [EBIT]/[EBITDA] przedsiebiorstwa wynosit ponizej [1,0] przez ostatnie [dwa] lata'.

Nawet jesdli nie zachodza wyzej wymienione okolicznosci, Komisja (i tylko ona) moze uznac, ze przedsiebiorstwo jest w trudno-
$ciach, jezeli istniejg przestanki pozwalajace stwierdzi¢, ze bez interwencji panstwa przedsiebiorstwo prawie na pewno zniknie
z rynku w perspektywie krétko- lub Srednioterminowe).

Pomoc, o ktdrej mowa w Projekcie wytycznych nie moze by¢ udzielana przedsiebiorstwom nowym, tj. w okresie pierwszych trzech
lat po rozpoczeciu dziatalnosci w danej dziedzinie.

Projekt wytycznych odnosi sie do pomocy na ratowanie, pomocy na restrukturyzacje i tymczasowego wsparcia restrukturyzacyjne-
go. Pomoc na ratowanie ma tymczasowy charakter i ma za zadanie umozliwi¢ przedsiebiorstwu przetrwanie przez czas konieczny

17" Ten dokument zostanie zastapiony przez nowe wytyczne.
'8 http://ec.europa.eu/competition/consultations/2013_state_aid_rescue_restructuring/draft_guidelines_pl.pdf.
19 Zapisy te zostang ostatecznie ustalone w przejetym dokumencie.
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na napisanie planu restrukturyzacyjnego albo planu likwidacji. Celem pomocy na restrukturyzacje jest przywrdcenie zdolnosci
do konkurowania na rynku na podstawie planu restrukturyzacyjnego, ktéry powinien okreslac przyczyny trudnosci, wiasciwe
sposoby ich rozwigzania, czas oraz budzet na dziatania restrukturyzacyjne, przy jednoczesnym zastrzezeniu, ze pomoc panstwa
w budzecie powinna by¢ ograniczona do koniecznego minimum. Tymczasowe wsparcie restrukturyzacyjne moze byc¢ udzielane
tylko dla MSP, w celu odzyskania ptynnosci, na wsparcie restrukturyzacji przedsiebiorstwa poprzez stworzenie warunkéw niezbednych
beneficjentowi w celu zaplanowania i wdrozenia odpowiedniego dziatania na rzecz przywrdécenia jego dfugoterminowej rentownosci
(pkt 30 Projektu wytycznych).

Co do zasady pomoc w celu ratowania i restrukturyzacji nie moze by¢ udzielona w kazdym indywidualnym przypadku bez zgody
Komisji. Zatem panstwa cztonkowskie przed planowanym udzieleniem takiej pomocy maja obowigzek dokona¢ jej notyfikacji. Ta
zasada nie ma jednak zastosowania wobec MSP. Dla nich bowiem panistwa cztonkowskie moga przyjmowac programy pomoco-
we?, Uzyskanie zgody Komisji na udzielanie pomocy, o ktérej mowa w programie pomocowym, co do zasady wyklucza koniecz-
nos$¢ dokonywania indywidualnych zgtoszer (notyfikacji) w odniesieniu do kazdego przypadku.

Komisja ocenia dopuszczalnos¢ pomocy (jej zgodnosc z rynkiem wewnetrznym), biorac pod uwage nastepujace kryteria:

1. Przyczynianie sie do osiggniecia celu lezacego we wspdlnym interesie — w odniesieniu do MSP, Komisja oczekuje wykazania,
ze znikniecie z rynku przedsiebiorstw wigzatoby sie z trudnosciami spotecznymi lub niedoskonatosciami rynku. Dodatkowo
Komisja oczekuje, ze plany restrukturyzacyjne beda kompleksowo odnosi¢ sie do wszystkich zagadnier stanowigcych Zrodto
trudnosci?' (w szczegdlnosci nie beda wytgcznie koncentrowaty sie na pomocy finansowej na wyréwnanie strat) oraz sposo-
béw ich wyeliminowania poprzez restrukturyzacje kazdej niezbednej sfery dziatalnosci przedsiebiorstwa. Plany restruktury-
zacyjne muszg okresla¢ w wiarygodny sposéb spodziewane efekty dziatar naprawczych.

2. Potrzebe udzielenia pomocy — w zwigzku z tym konieczne jest wykazanie, ze bez pomocy nie bedg osiggane cele lezace we
wspolnym interesie.

3. Odpowiednio$¢ — w odniesieniu do pomocy na ratowanie: pomoc moze by¢ udzielana w $cisle okreslonych formach (gwa-
rancje kredytowe lub pozyczki), za ustalonym w projekcie wynagrodzeniem oraz na okreslony czas (por. pkt 57 Projektu
wytycznych). W przypadku pomocy na restrukturyzacje — forma wsparcia jest dowolna, byleby wiasciwie adresowata proble-
my, ktére majg zostac¢ rozwigzane. W odniesieniu do tymczasowego wsparcia restrukturyzacyjnego dla MSP — pomoc moze
by¢ ograniczona do pozyczek lub gwarandji kredytowych, za ktére powinno by¢ przewidziane wynagrodzenie w ustalonej
w projekcie wielkosci, a takze na okreslony czas.

4. Efekt zachety — konieczne jest wykazanie, ze bez udziatu pomocy przedsiebiorstwo zostatoby poddane restrukturyzacji, sprze-
dane lub zlikwidowane w sposdb uniemozliwiajacy osiggniecie celu lezgcego we wspdlnym interesie.

5. Proporcjonalnos¢ — pomoc na ratowanie musi by¢ ograniczona do minimum niezbednego do utrzymania dziatalnosci be-
neficjenta przez szes¢ miesiecy. Wielkos¢ pomocy na ratowanie okreéla sie za pomoca wzoru ustalonego w Zataczniku 1 do
Projektu wytycznych. Wielko$¢ pomocy na restrukturyzacje takze powinna byc ograniczona do niezbednego minimum, ktére
bedzie wytyczane przez zastosowanie metody podziatu obcigzenia?, czyli metode okreslajaca, w jakim zakresie beneficjent
powinien ponosi¢ koszty restrukturyzacji. Tymczasowe wsparcie restrukturyzacyjne musi by¢ ograniczone do kwoty potrzeb-
nej do utrzymania dziatalnosci beneficjenta przez [12] [18]%* miesiecy. Wielko$¢ pomocy ustala sie za pomoca wzoru podanego
w Zataczniku 1.

6. Unikniecie nadmiernych negatywnych skutkéw dotyczacych konkurendji i wymiany handlowej miedzy paristwami cztonkow-
skimi — w tym zakresie Projekt wytycznych przewiduje, po pierwsze, ze pomoc na ratowanie, restrukturyzacje oraz tymczasowe
wsparcie restrukturyzacyjne powinna by¢ przyznawana co do zasady tylko w odniesieniu do jednego dziatania restruktu-
ryzacyjnego (zasada:,pierwszy i ostatni raz"). Po drugie w projekcie przewiduje sie stosowanie srodkéw majacych na celu
ograniczenie zaktécenia konkurengji: srodki strukturalne w postaci zbycia aktywdw albo ograniczenia zdolnosci produkcyjnych
lub obecnosci na rynku oraz srodki behawioralne, ktorych celem jest zapewnienie, ze pomoc jest skierowana wytgcznie do
finansowania przywrécenia dtugoterminowej rentownosci, a takze srodki otwarcia rynku.

Unikanie nadmiernych negatywnych efektéw pomocy publicznej dokonuje sie takze poprzez stosowanie zasady, ze jezeli
przedsiebiorstwu znajdujgcemu sie w trudnej sytuacji przyznano pomoc niezgodna z prawem i w odniesieniu do niej Komisja
przyjeta negatywnga decyzje wraz ze zleceniem windykacji, a windykacja nie zostata przeprowadzona, ocena kazdej kolejnej
pomocy na ratowanie, pomocy na restrukturyzacje lub tymczasowego wsparcia restrukturyzacyjnego musi uwzgledniac

Wyjasnienia odnosnie do tego, czym jest program pomocowy znajdujg sie czesci VI.

Ocena tego, w przypadku MSP, pozostawiona jest parstwom cztonkowskim. W pozostatych przypadkach zawsze dokonuje jej Komisja.
Obecnie w Projekcie wytycznych opisane sg dwie opcje podziatu obcigzenia: (i) kwota wktadu w restrukturyzacje bedzie co najmniej rowna
kwocie pomocy oraz wkiad dokonywany przez obecnych udziatowcow i wierzycieli bedzie uzasadniony w Swietle ewentualnych strat, jakie
poniesliby w wyniku niewyptacalnosci; w wyjgtkowych okolicznosciach i w przypadkach szczegolnych trudnosci Komisja moze zezwoli¢ na
wkiad, ktory jest nizszy od kwoty pomocy; (i) kwota wktadu w restrukturyzacje bedzie wynosita co najmniej 50% kosztéw restrukturyzacji;
w wyjatkowych okolicznodciach i w przypadkach szczegélnych trudnosci Komisja moze zezwoli¢ na wktad, ktory wynosi mniej niz 50% kosz-
tow restrukturyzacji. Szczegdtowe warunki towarzyszace kazdej z tych opcji wskazano w pkt 3.5.2 Projektu wytycznych.

Jak juz wczedniej wskazano, warunek ten zostanie ostatecznie okreslony w przyjetych wytycznych.
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udzielong juz pomoc, w tym przede wszystkim zasade, ze zadna nowa pomoc nie moze by¢ udzielona beneficjentowi, ktéry
nie zwrocit pomocy, wobec ktérej istnieje obowigzek zwrotu.

7. Przejrzystos¢ — panstwa cztonkowskie musza opublikowac na swojej stronie internetowej informacje na temat zgtoszonych
programow pomocowych, wraz ze wskazaniem podstawowych informacji na temat przyznawanej pomocy, takich jak organ
udzielajacy pomocy, formy pomocy, kwoty dla poszczegdinych beneficjentéw, sektory.

Oprécz tego, w odniesieniu do pomocy dla MSP, w programach pomocowych zgtaszanych do Komisji paristwa cztonkowskie
powinny okresli¢ maksymalng kwote pomocy, jaka moze by¢ przyznana kazdemu przedsiebiorstwu jako czes¢ dziatania w ramach
pomocy na ratowanie, pomocy na restrukturyzacje lub tymczasowego wsparcia restrukturyzacyjnego. Maksymalna fgczna kwota
nie moze przy tym przekroczy¢ 5 min euro.

Warunki udzielania pomocy na ratowanie, restrukturyzacje oraz na tymczasowe wsparcie restrukturyzacyjne dla MSP, a takze wa-
runki udzielania pomocy de minimis (w tym w odniesieniu do przedsiebiorstw znajdujacych sie w trudnosciach) powinny pozwalac
panstwom cztonkowskim na tworzenie bardziej elastycznych niz dotychczas instrumentéw zapobiegajacych upadtosci, tak aby
mozliwie skutecznie reagowac na problemy przedsiebiorstw, ktérych funkcjonowanie jest szczegdlnie istotne dla rozwoju spo-
teczno-gospodarczego.

Budowanie polityki przeciwdziatania upadtosci przedsiebiorstw powinno zatem uwzglednia¢ reguty odnoszace sie do pomocy
na ratowanie i restrukturyzacje oraz tymczasowe wsparcie restrukturyzacyjne dla MSP — w szczegdlnosci zasade, ze wobec MSP
Komisja moze wyrazi¢ zgode na program pomocowy, za$ w odniesieniu do pozostatych przedsiebiorstw musi dokonywac indy-
widualnych ocen pomocy dla kazdego beneficjenta.

Nalezy takze zwréci¢ uwage, ze prawo unijne przewiduje specyficzne reguty udzielania pomocy publicznej dla sektoréw, w ktorych
warunki prowadzenia dziatalnosci uzasadniaja szczegodlne podejscie do udzielania pomocy publicznej. W tym zakresie przyjete
zostaty nastepujace dokumenty:
Wytyczne w sprawie pomocy panstwa dla portéw lotniczych oraz linii lotniczych (Dz.Urz. UE C 99, 4.4.2014, s. 3),
Wytyczne UE w sprawie stosowania regut pomocy panstwa w odniesieniu do szybkiej budowy/rozbudowy sieci szerokopa-
smowych (Dz.Urz. UE C 25,26.1.2013,s. 1),
Zasady ramowe dotyczgce pomocy paristwa dla przemystu stoczniowego (Dz.Urz. UE C 364, 14.12.2011,5.9),
Komunikat Komisji w sprawie stosowania od 1 sierpnia 2013 r. regut pomocy panstwa w odniesieniu do srodkdw wsparcia na
rzecz bankéw w kontekscie kryzysu finansowego (,komunikat bankowy”) (Dz.Urz. UE C 216 230.7.2013, 5. 1),
Wytyczne w sprawie niektorych srodkéw pomocy panstwa w kontekscie systemu handlu uprawnieniami do emisji gazow
cieplarnianych po 2012 r. (Dz.Urz. UE C 158, 5.6.2012, 5. 4),
Wytyczne wspdlnotowe dotyczace pomocy panstwa dla transportu morskiego (Dz.Urz. UE C 13, 17.1.2004, s. 3),
Komunikat Komisji przedstawiajacy wytyczne w sprawie pomocy parfistwa uzupetniajacej wspdlnotowe finansowanie uru-
chamiania autostrad morskich (Dz.Urz. UE C 317, 12.12.2008, s. 10),
Komunikat Komisji przedstawiajacy wytyczne w sprawie pomocy parstwa na rzecz podmiotéw zarzadzajacych statkami (Dz.
Urz. UE C132,11.6.2009, s. 6),
Decyzja Rady z 10 grudnia 2010 1. w sprawie pomocy panstwa utatwiajacej zamykanie niekonkurencyjnych kopalri wegla (Dz.
Urz. UE L 336, 21.12.2010, s. 24),
Obwieszczenie Komisji w sprawie stosowania regut konkurencji do sektora pocztowego i w sprawie oceny pewnych srodkdw
publicznych odnoszacych sie do ustug pocztowych (Dz.Urz. WE C 39, 6.2.1998, s. 2),
WspdInotowe wytyczne dotyczace pomocy panstwa na rzecz przedsiebiorstw kolejowych (Dz.Urz. UE C 184, 22.7.2008, 5. 13),
Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 1370/2007 Parlamentu Europejskiego i Rady z 23 pazdziernika 2007 r. dotyczace ustug publicz-
nych w zakresie kolejowego i drogowego transportu pasazerskiego oraz uchylajace rozporzadzenia Rady (EWG) nr 1191/69
i (EWG) nr1107/70 (Dz.Urz. UE L 315,31.12.2007, 5. 1).

W przypadku polityki przeciwdziatania upadtosci przedsiebiorstw szczegdlne znaczenie ma Komunikat w sprawie stosowania od
1 sierpnia 2013 r. regut pomocy panstwa w odniesieniu do $rodkéw wsparcia na rzecz bankéw w kontekscie kryzysu finansowego.

7.4, Struktura i skala pomocy publicznej w Polsce

Na podstawie art. 31 u.p.s.p.p. Prezes UOKiK monitoruje pomoc publiczng udzielang w Polsce? oraz przygotowuje coroczny raport
zawierajacy wyniki monitorowania. Ostatni raport odnosi sie do 2012 r. W oddzielnym raporcie znalazty sie informacje na temat
udzielonej w 2012 r. pomocy de minimis.

 Monitorowanie pomocy publicznej w rolnictwie znajduje sie w kompetencji ministra rolnictwa i rozwoju wsi.

98



Ogdlna wartos¢ pomocy publicznej udzielonej w Polsce w 2012 r. wyniosta 20 379, 1 mln zt*, co stanowito 1,28 % PKB.
W latach 2008-2012 najwieksza pomoc zostata udzielona w 2010 r. (24 087,3 mlIn zf, co stanowito 1,70 % PKB).

Pomoc na ratowanie wyniosta w 2012 r. 401, 2 min zt — na restrukturyzacje 17,7 min zt, za$ pomoc de minimis 4 329, 5 min zt (0,27%
PKB).

W kontekscie postulatéw na temat tworzenia i realizacji polityki przeciwdziatania upadtosci przedsiebiorstw nalezy zwréci¢ uwage,
ze nie ma obecnie w Polsce programu pomocowego odnoszacego sie do pomocy na ratowanie i restrukturyzacje dla MSP. Oznacza
to, ze nie ma systemowego rozwigzania pozwalajagcego na interwencje panstwa wobec tej grupy podmiotdw przezywajacych
trudnosci®. Nalezy jednak uznac, ze dostepnosc dla nich pomocy na ratowanie i restrukturyzacje jest zasadniczym instrumentem
przeciwdziatania upadtosci przedsiebiorstw.

» W kwocie tej nie zostata ujeta pomoc w formie wynagrodzenia dla Gdansk Transport Company S.A. oraz dla Autostrady Wielkopolskiej Il S.A.
W swoich decyzjach odnoszacych sie do zgodnosci tej pomocy z rynkiem wewnetrznym Komisja nie wskazafa, jaka czes¢ wynagrodzenia
stanowi pomoc publiczna.

% Mozliwe jest przy tym uznanie, ze brak programu pomocy dla MSP na ratowanie lub restrukturyzacje jest wyrazem polityki, aby nie wspiera¢
takich podmiotéw, a skoncentrowac sie wytgcznie na przedsiebiorstwach duzych, ktére mogg realnie wptywac na rozwdj spoteczno-gospo-
darczy.
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Rozdziat 8

PODSTAWY BUDOWY SYSTEMOW WCZESNEGO OSTRZEGANIA
| REAGOWANIA W SEKTORZE PRZEDSIEBIORSTW NIEFINANSOWYCH

8.1. Wprowadzenie

System wczesnego ostrzegania (early warning system), system szybkiego ostrzegania (rapid alert systems), system wczesnego reago-
wania (early response system) czy tez system szybkiego reagowania (rapid reponse systems) to tylko niektére nazwy mechanizmow
stuzacych antycypowaniu i zapobieganiu zagrozeniom, budowanych na poziomie strategicznego zarzadzania w panstwie lub
jego sktadowych, a takze w uktadach miedzy- i ponadnarodowych. Pod tymi nazwami kryja sie bardzo zréznicowane konstruk-
cje analityczno-decyzyjne i formalno-organizacyjne, ktére jednak taczg wspodlne cele. W przypadku systemow ostrzegawczych
jest nim przewidywanie, natomiast w systemach reagowania unikanie niebezpieczenistw. Identyfikowanie i likwidacja przyczyn
zagrozen w zarzewiu, zanim przerodzg sie one w kryzysy czy katastrofy, jest juz doktryna, na ktérej buduje sie bardzo réznorodne
instytucje zarzadzania publicznego. Ten sposéb myslenia wziat sie tez z rozwoju nauki i techniki, ktére umozliwiajg skuteczniejsze
dokonywanie obserwacji oraz ograniczanie ryzyka niepewnosci, niestabilnosci i nieprzewidywalnosci zachodzacego w sferach
gospodarczych, spotecznych, politycznych i srodowiskowych.

Mianem systemodw wczesnego ostrzegania i reagowania okresla sie najczesciej:
mechanizmy analizowania poziomu ryzyka wystapienia w skali gospodarek krajowych lub jej sektoréow zaktécen uzasadnia-
jacych podejmowanie przez rzad i jego agendy szczegdlnych dziatar prewencyjnych i pomocowych (system wczesnego/
szybkiego ostrzegania),
antycypacyjne badania kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, majace na celu ujawnienie symptomdw pogar-
szajacej sie sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, w tym mozliwosci pojawienia sie zagrozenia bankructwem
z wykorzystaniem dyskryminacyjnych modeli predykcji tego bankructwa (system wczesnego/szybkiego ostrzegania),
systemy kompleksowego, prewencyjnego wsparcia przedsiebiorstw w trudnosciach, pracownikéw takich przedsiebiorstw,
uwzgledniajace zwykle pomoc w formie przygotowania i wdrozenia planu restrukturyzacji (system wczesnego/szybkiego
reagowania),
wdrazane przez banki i instytucje finansowe systemy ostrzegania przed kryzysami walutowymi (system wczesnego/szybkiego
ostrzegania),
systemy ostrzegania o zagrozeniach na miedzynarodowych rynkach wymiany doébr i ustug, informujace np. o niebezpiecznych
produktach zywnosciowych, srodkach zywienia zwierzat etc. (system wczesnego/szybkiego ostrzegania),
systemy wczesnego ostrzegania przed kleskami zywiotowymi i katastrofami dotyczacymi: jakosci powietrza, pozaréw na
obszarach naturalnych, wypadkéw jadrowych i chemicznych, zagrozer geologicznych (trzesieri ziemi, tsunami, wybuchdw
wulkanow, zapadlisk), zagrozen hydro-meteorologicznych (pustynnienie, susze, powodzie, wptywu zmiennosci klimatu, trud-
nych warunkéw pogodowych, burz, cyklondw tropikalnych), epidemii (system wczesnego/szybkiego ostrzegania),
systemy wczesnego/szybkiego ostrzegania/reagowania o zagrozeniach dotyczacych sytuacji politycznej, bezpieczenstwa,
funkcjonowania systeméw edukacyjnych, ochrony zdrowia, komunikacyjnych, transportowych i wielu innych.

W tym rozdziale koncentrujemy sie na systemach wczesnego ostrzegania i reagowania stosowanych w celu antycypacji i zapo-
biegania zagrozeniom w gospodarce.

8.2. Zarys morfologii systemow wczesnego ostrzegania

We wspotczesnych gospodarkach funkcjonuje wiele systemow wczesnego ostrzegania (SWO) o zréznicowanych charakterystykach
i przeznaczeniu (por. np. Walas-Trebacz 2012). Posiadajg one jednak pewne cechy wspdlne, ktére obecnie omowimy.

Zarys struktury takiego systemu przedstawiono na rysunku 8.1. Podkresimy, Ze jest to daleko idgce uproszczenie, gdyz faktycznie
s to na ogdt bardzo ztozone konstrukcje. W szczegdlnosci, na naszym schemacie zaktadamy w wiekszosci przypadkéw jednokie-
runkowe powiagzania pomiedzy elementami, podczas gdy w rzeczywistosci sprzezenia sg czesto obustronne. Co wiecej, w realnych
SWO pewne, nawet bezposrednie zwigzki istniejag pomiedzy wiekszoscia jego czesci sktadowych. Nalezy takze pamieta¢, ze funk-
cjonowanie takiego systemu — zwifaszcza w przestrzeni spotecznej — niejednokrotnie wymaga wielu iteracji opisanych tu procedur.
W omdwieniu tym nie réznicujemy’ tez systemow SWO i ISR — w pewnym uproszczeniu, ale akceptowalnym z punktu widzenia

' Roéznice dokfadniej omawiamy w kolejnych podrozdziatach.

103



tej pracy, mozna bowiem przyja¢, ze rozni je gtéwnie kwestia skali reakcji. Wynikiem pracy SWO s3 tez przeciez pewne ,reakcje”,
ktére sg zwigzane chociazby z przekazaniem informacji z tego systemu do jego interesariuszy. Oczywiscie w przypadku ISR skala
tego oddziatywania i dalsze procedury mogga by¢ znacznie bardziej rozbudowane w stosunku do SWO.

i pvoiizljry Wzorce | m=====-=====---- Instrumenty
‘ ____________________________
System detekcji v v
Sygnaty i pomiaru SYSE) ) » \a,\r?g\cxjv:*ma
wejsciowe wskaznikow ) prognozowania ” spcenaﬂusz
e awn. stanu swiata Yy
yp Jacy postepowania
A
Mode\__e Bilans korzysci
Wybor zagrozenia ) dnyZJ‘__ i kosztow
kanatow, EYEO) ~ 1
podmiotéw
i metod
Proces Wybor Reguty
Modut by )
(\)N;niig\efvny C;:I komunikagji sciezki decyzyjne Decydenci
i wdrazania [€agowania SWO

A

Modut oceny Modut oceny —
skutecznosci efektywnosci ErEcedqry asoby iinne
i kryteria ograniczenia

w | Modut korekty
i samouczenia

Rekomendacje

| Model zjawiska |
korcowe

| Planowanie |

| Wdrazanie |

Rys. 8.1. Zarys struktury systemu wczesnego ostrzegania/reagowania - SWO/IRS

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Pierwszym elementem SWO jest system detekgji i pomiaru sygnatéw wyprzedzajacych. Nalezy zaznaczy¢, ze warunkiem koniecz-
nym budowy takiego systemu jest wiasnie istnienie takich sygnatéw. Doswiadczenia miedzynarodowe pokazujg, ze wsréd tych
sygnatéw sg zardwno zmienne makro-, jak i mikroekonomiczne. Ich zestawienie mozna znalez¢ np. w opracowaniu (Report 2011),
przy czym wiekszos¢ z nich jest analizowana rowniez w systemie ISR. Muszg one tez by¢ na tyle silne, aby mozna je byto w praktyce
zmierzy¢, i na tyle wczesne, aby uruchamiajac procedury prognostyczno-decyzyjne opisane na tym schemacie, mie¢ pewnos¢, iz
nasze dziatania zdaza powstrzymac czy ostabic¢ niekorzystny przebieg wypadkdw, ktory miatby miejsce, gdyby system nie zostat
wykorzystany. W kontekscie tej uwagi szczegdélnego znaczenia nabierajg rozwazania prowadzone w podrozdziale 1.4 oraz rozdzia-
tach 3,10, 11, w ktérych scharakteryzowano horyzonty prognoz i dziatan, zapewniajgce spetnienie tego warunku. Widzimy tez, jak
istotng kwestig z punktu widzenia budowy SWO sa opisywane w rozdziale 3 problemy pomiaru zjawisk upadtosci i towarzyszacych
im okolicznosci, w tym uwarunkowan ekonomicznych.

Nastepna fazg dziatania SWO sg procedury prognostyczne, ktére na bazie zidentyfikowanych sygnatéw wyprzedzajacych pozwalaja,
wiasnie z odpowiednim wyprzedzeniem, przewidywac zagrozenia. W tej fazie moga by¢ oczywiscie wykorzystywane rézne
narzedzia — zarbwno formalne modele statystyczno-ekonometryczne, jak i metody eksperckie, badania sondazowe etc.

Podkreslmy jednak, ze prognoza przysztej sytuacji nie jest w zadnym razie warunkiem dostatecznym uruchamiania dalszych dziatar\
w SWO lub ISR. Podstawa takich decyzji jest bowiem stwierdzenie wystepowania przynajmniej jednej z okolicznosci — odchylania
sie tej prognozy od pewnego wzorca czy normy lub/i wysoki koszt spoteczny zwigzany z zaistnieniem takiej sytuacji.

Oba te kryteria moga by¢ zaréwno komplementarne, jak i substytucyjne. Przyktadowo czesto jest tak, ze nie umiemy wyliczy¢
kosztu (skali zagrozenia) pewnych przysztych sytuacji i do podjecia dziatari zaradczych wystarcza nam przekonanie, ze s one nie-
typowe. Zwrdémy takze uwage, ze podstawa decyzji moga byc zardwno wzorce, a wiec elementy o charakterze normatywnym,
jak i odchylenia od stanéw typowych. W tym ostatnim przypadku ten element SWO bazuje na prawidtowosciach statystycznych,
a wiec ma silng podbudowe empiryczna.
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Jak pokazalismy w rozdziale 4, w przypadku naszego SWO koszty upadfosci moga byc¢ w Polsce znaczace. System ten w poréwnaniu
ze standardami nie jest zbyt sprawny. Jednocze$nie koszty te moga powstawac w réznych obszarach gospodarki i dotykac wielu
elementow struktur spotecznych.

Omawiajac proces generowania sygnatdéw ostrzegawczych, zwré¢my takze uwage na jeszcze jedng kwestie. Otéz w procesie
badania kosztow bardzo wazng role mogg odgrywac analizy dyfuzji i synergii zagrozen. Oczywiscie, mozna sobie wyobrazi¢, ze
procedury sg czescig modutu prognozowania stanu swiata. W praktyce jest to na ogét trudne. Zwykle jest tak, ze w poprzedniej fazie
najlepiej umiemy tworzy¢ prognozy dotyczace sktadnikéw jednostkowych systemu. W takim przypadku potrzebne sg procedury
agregacyjne, przy czym zwykle nie jest to,zwykte sumowanie” jednostkowych zagrozen. SWO muszg uporac sie z problemami
wspotzaleznosci zagrozen. Jak silnie moga one wptywac na stan catego systemu w przypadku upadtosci, pokazalismy to m.in.
w podrozdziale 3.4.

Naszkicowane powyzej zasady doczekaty sie tez préb formalizacji, przy czym pierwotnie dotyczyly one bardziej katastrof natu-
ralnych niz zaktécen w funkcjonowaniu systemow ekonomicznych. Dobrg ilustracje istoty tych zasad zawiera np. praca (Grasso
2005), ktorej wyniki ponizej prezentujemy.

Faktyczna sytuacja firmy

Poziom krytyczny — K

Faktyczna sytuacja firmy

Poziom czynnika

Poziom aktywacji alarmu — a*K

Aktywacja
Prognoza z systemu alarmu Prognoza z systemu
sytuacji firmy sytuacji firmy

\/

Czas

Rys. 8.2. Rodzaje bltedow systeméw wczesnego ostrzegania

Zrédfo: zestawienie na podstawie: Grasso 2005.

Przede wszystkim zauwazmy, ze w przypadku SWO moga wystapic¢ dwa rodzaje btednych decyzji. Naturalnie rézne mogga byc
reguly (dez)aktywacji takiego alertu, ale mozna zatozy¢, ze sg one zblizone do mechanizmu przedstawionego na rysunku 8.1. Kroki
takie sg bowiem podejmowane wéwczas, gdy prognozowany stan obiektu przekroczy pewien stan alarmowy. Po pierwsze moze
zostac podjeta decyzja o uruchomieniu programu przeciwdziatania zagrozeniu, podczas gdy faktycznie ono nie wystapi. Jesli miarg
zagrozenia jest stan obiektu, ktory jest gorszy od pewnego poziomu krytycznego K, to sytuacje takg ilustruje lewy panel na tym

rysunku. Prawdopodobieristwo takiego zdarzenia, fatszywego alarmu, wynosi P, . i jest okreslone wzorem (8.1).

FALSE

Prasse =Pr[F <K|F>a-K]

_ 8.1
’D/\/)/SSED :Pr[F2K|F<OéK]

Odwrotna sytuacja — prawy panel — moze pojawic sie wowczas, gdy system nie zasygnalizuje potrzeby dziatania, podczas gdy
stan obiektu okazuje sie gorszy niz krytyczny poziom K. Jest to przypadek zagrozenia przeoczonego przez system, o prawdopo-
dobienstwie P, ... Odnotujmy, ze jednym z czynnikdw wptywajacych na prawdopodobieristwa tych bledow jest wybdr poziomu
aktywacji alarmu?. Z wyborem tym jest zwigzany oczywisty dylemat — jesli poziom aktywacji jest niski, to prawdopodobieristwo
P s jest niewielkie. Wzrasta jednak wéwczas prawdopodobienstwo generowania fatszywych alarméw. Problem wiasciwego
wyboru procedur aktywadji systemu zostat szerzej oméwiony w rozdziale 12, poswieconym mechanizmowi startowemu, tu jednak

2 Zatozylismy, ze jest on proporcjonalny do wielkosci stanu krytycznego K, ale mozliwe sg i inne rozwiazania.
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podkresimy, ze w przypadku SWO jest on szczegdlnie trudny. System ten funkcjonuje bowiem w otoczeniu spotecznym, w ktorym
np. zbyt duza czestotliwos¢ fatszywych alarméw catkowicie podwazataby zaufanie do takiego systemu, a wiec i sens jego istnienia.
W naukach ekonomicznych nie zawsze tez jest jasne, jak mierzy¢ zmienng K i okreslac jej krytyczny poziom; zwtaszcza wowczas,
gdy nie dysponujmy na tyle dtugimi ciggami obserwacji, aby fatwo badac ich rozktad i na tej podstawie okresla¢ obszary ryzyka
(por. np. Bussiere, Fratzscher 2002).

Z kazdym z tych bfeddw sg zwigzane okreslone koszty, przy czym system SWO generuje je takze wéwczas, gdy prawidtowo reaguje
na zagrozenia. W tym ostatnim przypadku sa one np. zwigzane z samym utrzymywaniem systemu w gotowosci. Macierz tych
kosztow przedstawiano w (8.2):

F<K F>K
AKTYW  Cry Cen
PASYW Cey Cum

8.2)

Wiersze tej macierzy odpowiadaja sytuacji, gdy w ramach systemu podjeto dziatania (AKTYW) lub zdecydowano, aby nie reagowac
na zagrozenia (PASYW). Z kolei pierwsza kolumna (F<K) odpowiada sytuacji, gdy skala zagrozenia nie uzasadnia podejmowania
dziatan w ramach SWO, zas druga - sytuacji wymagajacej reakcji (F>K). Oczekiwane faczne koszty postepowania w obu tych
przypadkach opisujg wzory (8.3) oraz (8.4):

E(CIAKTYW ) = CeaPrarse +Con- (1= Prarse ) = CeaPrarse +(Coank —Coror)- (1= Pracse ) (83)

E(CIPASYW)=Cam-(1=Pusa) +Cia - Pua = Cuia - Pusa 04

gdzie C,,, — 0znacza koszty zwiazane z upadtoscig podmiotu (lub branzy czy okreslonych segmentéw gospodarki), C,, ., — 0znacza
korzysci zwigzane z uniknieciem zagrozenia, zas P,,, — prawdopodobienistwo przeoczenia przez system faktycznego zagrozenia.
Przyblizenie, z ktdrego wynika zaleznosc (8.4) jest rezultatem zatozenia, ze koszty zwigzane z brakiem dziatania systemu wowczas,

gdy nie powinien on zalecac aktywnos$ci majg charakter kosztéw czuwania i sg niewielkie.

Na podstawie wzordw (8.3) oraz (8.4) mozemy okresli¢ gtéwny warunek podjecia dziatan w ramach SWO/ISR bazujacy na tzw.
podejsciu costs-avoidance (por. np. Klafft, Meissen 2011):

E(C|PASYW) > E(C| AKTYW) (85)
Ze wzgledu na zaleznosci (8.3) oraz (8.4) mozemy go zapisac jako:

Coank -Pua > (Coror +Cea —Caank ) Pracse +(Caank —Coponr) (8.6)

Z formuty tej wynika, ze jednym z waznych elementéw w tej nierdwnosci jest jakos¢ samego SWO, ktérg wyrazajg zaréwno praw-

dopodobienstwa P, , oraz P, ., jakikoszty podjecia dziatar w przypadku fatszywego alarmu C,,, a takze korzysci, jakie system za-

FA!
Jesli jednak zatozymy, ze powyzsze parametry SWO/ISR sg wiasciwe, to mozemy

FALS
pewnia w przypadku unikniecia zagrozenia - C, .
zauwazyc, ze 7 (8.6) wprost wynika, iz jesli bankructwo jest kosztowne spofecznie, to w szerokim obszarze sytuacji (wyznaczonej
przez inne skfadniki tej nierdwnosci) warto go unikac. W tym kontekscie widzimy tez, jak wazne dla wiasciwego projektowania regut

decyzyjnych systemow SWO/ISR sg rozwazania prowadzone w czesci | niniejszej monografii (zwtaszcza w rozdziatach 1, 2 oraz 4).

Efektem opisanych powyzej etapdw dziatania SWO sg informacje dotyczace obszardw i skali zagrozen. Zatézmy zatem, ze po
przeprowadzeniu powyzszych analiz i badan stwierdzono, ze zachodzi warunek (8.5), a przynajmniej*:

C.  >C (8.7)

OPOR BANK

W ramach SWO/ISR uruchamiane sg teraz procedury, ktére nazywamy faza planowania. Pierwszym elementem tego procesu jest
préba,zmapowania”instrumentéw, jakimi dysponuje system, na obszar zagrozen. W tym miejscu nalezy podkresli¢, co moze za-
brzmie¢ banalnie, ze SWO/ISR bez instrumentéw oddziatywania praktycznie zamienia sie jedynie w system straszenia — jesli niczego
nie mozna zrobi¢ dla unikniecia lub ograniczenia skutkdw. Druga wazna kwestig jest tez zwrdcenie uwagi na fakt, ze instrumenty
SWO moga dziafa¢ albo korekcyjnie i kompensacyjnie — tzn. minimalizowac skutki juz zaistniatych negatywnych konsekwencji,
albo tez prewencyjnie (linia przerywana na rysunku 8.1), czyli zapobiegac przyczynom zagrozeri zanim sie one zmaterializuja.

Techniczne rozwigzanie powyzszego zadania nie jest fatwe, ale w systemach SWO/ISR jednym z,kanonicznych” podejs¢ moga by¢
tzw. modele klasy MIMC (por. np. Rose, Spiegl 2009), w ktérych obserwowane symptomy/koszty zagrozenia Y, sa modelowane

3 W rzeczywistosci sprawdzenie warunku (8.5) wymaga przeprowadzenia analiz zwigzanych z kolejnymi etapami przedstawionymi na rysun-
ku 8.1 — koszty w macierzy (8.2) zaleza m.in. od doboru instrumentéw. Dlatego rysunek 8.1 jest w praktyce, jak juz pisalismy, procedura wyma-
gajaca wielu iteracji.
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jako ukryta funkcja nieobserwowalnej zmiennej szkodliwosci kryzysu €, w obszarze (sektorze, kraju etc),i’, zas sama ta szkodliwos¢
jest mierzona jako funkcja obserwowalnych przyczyn i instrumentéw ,w” oddziatujacych na kryzys x,

Yij =BG+ 38)

G =MXiw +0; '
Jesli wiec zidentyfikowanym zagrozeniom umiemy przypisa¢ okreslone instrumenty dziatania, mozemy przejs¢ do kolejnej fazy —
dokonania bilansu korzysci i strat zwigzanych z ich zastosowaniem. Koszty prowadzenia okreslonych dziatart w ramach SWO zawsze
sg bowiem obecne; nawet jesli funkcjag SWO jest jedynie przekazanie ostrzezen.

Powyzszy bilans korzysci i kosztéw zastosowania okreslonych narzedzi powinien by¢ zestawiony z bilansem kosztéw, jakie by
poniesiono w przypadku zaniechania aktywnej polityki przeciwdziatania zagrozeniom (por. macierz 8.2). Nie jest to oczywiscie
proste poréwnanie dwéch liczb, lecz ztozona procedura, ktdrg nazwalismy regutami decyzyjnymi SWO. O ile opisane dotad etapy
dziatania SWO mogg by¢ realizowane przez ekspertéw, a nawet automatycznie, o tyle w tej fazie widoczna staje sie juz koniecznos¢
zaangazowania w proces decyzyjny interesariuszy SWO. Przeprowadzajac ostateczny bilans celowosci reakcji na zagrozenia, musza
oni kierowac sie nie tylko mapga swoich celdw i intereséw czy procedurami osiggania konsensusu w tym zakresie, ale tez dostep-
nymi w SWO zasobami materialnymi i innymi ograniczeniami. Podkresimy, ze na tym etapie nasz system czesto moze wymagac
aktywadji, o czym juz wspominalismy, sprzezen w druga strone. Moze sie tak dzia¢ np. wéwczas, gdy wybrane na wczesniejszym
etapie instrumenty okazuja sie zbyt kosztowne lub nieakceptowalne przez wszystkich interesariuszy.

Jesli powyzszy proces analizowania kosztow i mozliwosci zwigzanych z okreslonym sposobem postepowania zakoriczy sie pozy-
tywnie, czyli znalezieniem $ciezki instrumentéw SWO, mozemy przejs¢ do fazy wdrazania strategii. Jest to ztozone zadanie, ktére
w przypadku SWO wymaga dookreslenia wielu elementéw. Niezbedny jest m.in. wybor strategii komunikacji, grup docelowych
dziatania, szczegdtowych metod postepowania etc.

W przypadku SWO jest to niezwykle delikatny i wazny z punktu widzenia skutecznosci element catego systemu. Pomoc Zle adre-
sowana lub przekazywana w niewtasciwy sposéb powoduje bowiem tylko powstawanie kosztow; zaréwno bezposrednich strat,
zwiagzanych z nieskutecznie poniesionymi naktadami, jak posrednich. Taki system, ktéry nie ostrzega na czas i nie ostrzega tych,
ktdrzy sa faktycznie zagrozeni, traci na wiarygodnosci. A w kazdym SWO to zaufanie do jakosci rozwigzan jest warunkiem koniecz-
nym skutecznej implementacji SWO. Nawigzujac do omawianego w tej monografii systemu ISR, czytelne sg wiec powody, dla
ktérych tak duzg wage przypisujemy kwestiom komunikacji i percepcji tego instrumentu, co zostato szerzej opisane w rozdziale 13.

Koncowymi elementami SWO sg moduty oceny wynikoéw i procedury jego korekty oraz samouczenia. Zwré¢my uwage na dwie
kwestie. Po pierwsze ocena taka ma dwa wymiary — sprawnosci i efektywnosci. Projektujac SWO, trzeba okresli¢ wzajemna relacje
obu tych elementow. W przypadku upadtosci jest to szczegdlnie istotne, gdyz sam system upadfosciowy moze realizowac rézne
cele i w rézny sposob (co wykazalismy w rozdziale 1). Bardzo czesto tez efektywnos¢ SWO jako warunku wstepnego wymaga
jego sprawnosci. Niesprawny system interwencyjny charakteryzuje sie bowiem niskg wiarygodnoscig spoteczng, a to z kolei moze
obniza¢ efektywnos¢. Po drugie bardzo waznym elementem SWO jest wiasnie wbudowanie w ten system procedur autokorekty
i samouczenia. Jest wiele elementow SWO, w przypadku ktérych te cechy sa bardzo pozadane, ale jednym z podstawowych wydaje
sie by¢ blok prognostyczny. Mimo dynamicznego rozwoju metod prognozowania zjawisk spotecznych i ekonomicznych wcigz
jakos¢ przewidywan jest obszarem, w ktérym procesy uczenia, w tym na bazie wczesniejszych doswiadczen prognostycznych, sg
niezbednym elementem poprawy ich jakosci.

8.3. Klasyfikacja systeméw wczesnego reagowania

Systemem wczesnego reagowania nazywamy zinstytucjonalizowany na poziomie administracji publicznej mechanizm prewen-
cyjnego wsparcia przedsiebiorstw w trudnosciach lub pracownikéw takich przedsiebiorstw, uruchamiany w odpowiedzi na per-
turbacje w gospodarce o charakterze koniunkturalnym. Na system ten skfada sie ogét dziatan, jakie s3 podejmowane od momentu
stwierdzenia stanu zagrozenia (sygnalizacji ze strony systemu wczesnego ostrzegania), poprzez okreslenie skali i zakresu potrzebnej
interwendcji, podjecie decyzji o uruchomieniu interwencji, sama interwencje, az po ocene jej efektéw. Istota wczesnego reagowania
polega nie tylko na szybkim uruchamianiu dziatart wyprzedzajacych, ale tez — co nie mniej istotne — na osigganiu wysokiej skutecz-
nosci celdw interwencji w krotkim czasie.

Geneza systemdw wczesnego reagowania siega lat 70. i 80. W Stanach Zjednoczonych zaczeto wowczas stosowac instrumenty
kompleksowego wsparcia pracownikéw restrukturyzowanych przedsiebiorstw, zwlaszcza przemystu ciezkiego i samochodowego.
Celem tych rozwiazan byto zapewnienie systemowej pomocy pracownikom zagrozonym zwolnieniami, ale takze przedsiebior-
stwom i ich najblizszemu otoczeniu. System ten tworzyty jednostki szybkiego reagowania, ktére dysponowaty mozliwosciami
dziatari antycypacyjnych i szybkiego oddziatywania na pojawiajace sie problemy. Na szczeblu federalnym mechanizmy te zostaty
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usankcjonowane ustawa z 1989 r. Worker Adjustment and Retraining Notification Act. Od tamtej pory wiele krajow zbudowato
systemy nawiazujace do amerykanskiego. Kryzys finansowy, ktéry rozpoczat sie w 2007 r. spowodowat, ze systemy szybkiego
reagowania ciesza sie jeszcze wiekszg popularnoscia i nasility sie dziatania ukierunkowane na ich dalszy rozwdj. Z czasem systemy
te staly sie standardem dobrego zarzadzania w polityce gospodarczej.

Identyfikowanie, analizowanie, a zwtaszcza kategoryzowanie i klasyfikowanie systeméw wczesnego reagowania w gospodarce
niesie ze sobg wiele ograniczen. Dwa z nich wydaja sie najistotniejsze. Po pierwsze systemy te s bardzo zréznicowane miedzy soba,
a niekiedy, poza wczesnym reagowaniem, realizujg tez inne pokrewne funkcje. Po drugie niektdre systemy wczesnego reagowania
nosza nazwy, ktore nie koresponduja wprost z realizowanymi przez nie funkcjami, co utrudnia ich rozpoznawanie.

Trzeba podkredli¢, ze nie powstata jak dotad szerzej akceptowana konwencja kategoryzowania systemow wczesnego reagowania.
Realizacja takiego zamierzenia wykracza tez poza ramy tej publikacji. MoZliwe jest natomiast wskazanie kilku uzytecznych w aspek-
cie budowania typologii systemdw wczesnego reagowania kryteriow (tabela 8.1).

Przeanalizujemy teraz umiejscowienie tych systemdw w systemie administracyjnym. Systemy wczesnego reagowania sg admini-
strowane przez administracje rzadowa lub administracje zdecentralizowana. Kiedy odpowiedzialno$¢ za system wczesnego reago-
wania spoczywa na administracji rzadowej, to mamy do czynienia z jego podporzadkowaniem bezposrednio organom centralnym
lub organom terenowym (system zdekoncentrowany). Odmiennym rozwigzaniem jest budowa systemdw wczesnego reagowania
na szczeblu administracji zdecentralizowanej. Istniejg tez rozwigzania mieszane, w ktérych odpowiedzialno$¢ za system wczesnego
reagowania spoczywa zaréwno na rzadzie centralnym, jak i administracji zdecentralizowanej. Przyktadem systemu mieszanego,
usytuowanego w strukturach administracji rzgdowej na szczeblu centralnym oraz w strukturach administracji zdekoncentrowane;j,
jest brytyjska Ustuga Szybkiego Reagowania. Natomiast systemy wczesnego reagowania funkcjonujgce w Stanach Zjednoczonych
sg zasadniczo systemami zdecentralizowanymi, zarzadzanymi z poziomu administracji stanowych.

Tabela. 8.1. Kryteria réznicujace systemy wczesnego reagowania w gospodarce

Kryterium Charakterystyka SWR

1. Umiejscowienie w systemie administracyjnym - rzadowe i scentralizowane

- rzadowe i zdekoncentrowane
- zdecentralizowane

- mieszane

2. Zgodnos¢ z tendencjami proceséw restrukturyzacyjnych - uwzgledniajg zasadnicze tendencje restrukturyzacyjne
- abstrahuja wobec tendendji restrukturyzacyjnych

- akty prawa (zwykle regulacje rynku pracy)
- orzeczenia sgdowe

3. Sposéb informowania o planowanych zwolnieniach - negocjacje zbiorowe

- zwyczaje

- mieszane

- zachowanie miejsc pracy

- znalezienie nowego miejsca pracy
— utworzenie nowego miejsca pracy
- mieszane

4. Orientacja na miejsca pracy

- kluczowa

5. Rola zwigzkéw zawodowych ~ malo istotna

- liczne i zréznicowane

6. Skala i zakres stosowanych instrumentéw S - .
- nieliczne i jednolite

- wysoka

7. Elastycznos¢ i innowacyjnosc )
Y V) - niska

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Od wspodtczesnych systemdw szybkiego reagowania oczekuje sie, ze beda one wpisywaty sie w nurt ogélnych tendencji proceséw
restrukturyzacyjnych w przedsiebiorstwach. Wykorzystywane obecnie systemy wczesnego reagowania powinny zatem by¢ spéjne
7 zasada permanentnosci procesow restrukturyzacyjnych, a takze zaktadac, ze procesy te sg prowadzone w uktadach wielopozio-
mowych oraz z udziatem licznych aktoréw (European Restructuring 2010, s. 11).

Restrukturyzacja przedsiebiorstw w coraz wiekszym stopniu staje sie procesem permanentnym. Wigze sie to z koniecznoscia
wdrazania mechanizmdw programowania i kontrolowania zmian zachodzgcych w przedsiebiorstwach. Zmiany te powinny by¢
jednak programowane w sposob racjonalny. W przedsiebiorstwach, zwtaszcza duzych, istnieja bowiem okreslone komorki, ktére
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nie tolerujg nadmiernych zmian, a o jakosci ich dziatania decyduje stabilno$¢ w czasie. W jednych przedsiebiorstwach komor-
kami takimi beda centrale zarzadzajace albo zaktady produkcyjne, a w innych — osrodki badawcze albo biura obstugi klientow.
Systemy wczesnego reagowania powinny zatem uwzgledniac niskg uzyteczno$¢ doraznych dziatan naprawczych, o ile bytyby
one kierowane wobec segmentéw przedsiebiorstw preferujgcych w krétszym lub srednim horyzoncie czasu statycznosé i inercje.

Skutki perturbacji gospodarczych sg w pierwszym rzedzie obserwowane w konkretnych przedsiebiorstwach lub czesciach duzych
przedsiebiorstw dotknietych konsekwencjami kryzyséw na rynkach lokalnych czy ponadlokalnych. Natomiast ze wzgledu na
postepujacy intensyfikacje powigzan kooperacyjnych miedzy przedsiebiorstwami oraz wiezi taczace sktadowe duzych przedsie-
biorstw i korporacji konieczne jest, aby systemy wczesnego reagowania dostrzegaty wielopoziomowy (lokalny, regionalny, krajowy,
ponadnarodowy) kontekst dziatari naprawczych majacych zakorzenienie lokalne. Przyktadowo ewentualne interwencje wobec
zaktadu produkcyjnego bedacego czescig korporacji ponadnarodowej wymagaja ze strony instytucji zarzadzajacej systemem
wczesnego reagowania podjecia negocjacji z ulokowang za granica centralg takiej korporacji.

Procesy restrukturyzacji staty sie wreszcie areng, na ktérej, poza przedsiebiorstwami wymagajacymi wsparcia, wystepuje wielu
terytorialnie zakorzenionych aktoréw. Mozna nawet stwierdzi¢, ze to nie przedsiebiorstwo, a terytorium znajdujace sie w zasiegu od-
dziatywania przedsiebiorstwa w trudnosciach stato sie najwazniejszym podmiotem interwencji podejmowanych w ramach wcze-
snego reagowania. Do przesztosci odeszia natomiast wizja restrukturyzacji przedsiebiorstw dokonywana jego wiasnym asumptem,
jak réwniez postrzeganie dziatart naprawczych w przedsiebiorstwach wytacznie w kategoriach ekonomicznych. Przyczyny takiego
stanu rzeczy s dos¢ oczywiste. Problemy przedsiebiorstw powodujg wiele spotecznych, ekonomicznych, finansowych i srodowi-
skowych perturbacji dla mieszkaricéw danego terytorium, taricucha lokalnych podwykonawcow i szerzej rozumianego rozwoju
lokalnego. Z tego powodu systemy szybkiego reagowania powinny umozliwiac lokalnym aktorom spotecznym i gospodarczym
udziat w projektowaniu i wdrazaniu dziatari interwencyjnych.

Waznym elementem naszych rozwazan jest sposéb powiadamiania o planowanych zwolnieniach. Zobowigzania pracodawcéow
w zakresie informowania wiadz publicznych o zamiarze restrukturyzacji zatrudnienia sa regulowane w réznych krajach w odmienny
sposob. Najczesciej powinnosci te sg okreslone w aktach prawnych regulujacych rynek pracy, ale bywaja tez nastepstwem orzeczen
sadowych, negocjacji zbiorowych czy wreszcie — zwyczajow. W praktyce w kazdym z systemdw wczesnego reagowania stosuje sie,
w roznym zakresie i z rézng intensywnoscia, kazdy z przywotanych powyzej sposobdw. Generalnie te o charakterze prawnym domi-
nuja w krajach Europy kontynentalnej. Formute negocjacji zbiorowych intensywnie wykorzystuje sie w Szwecji, takze w Niemczech
i Stanach Zjednoczonych, z kolei w Japonii kwestie te rozstrzygaja, w przewazajacej mierze, obyczaje (Hurley, Mand| 2011, 5. 16).

Informacje o planowanych zwolnieniach, jako zasada, kierowane s do wiadz publicznych, zwigzkdw zawodowych i pracownikdw.
Sg one sktadane z wyprzedzeniem, w wyznaczonym czasie wynikajgcym z przepisow prawa badz ze zwyczajow — najczesciej
w terminie nie krétszym niz 30 dni.

Cecha wiekszosci systemdw wczesnego reagowania dziatajacych w panstwach Europy kontynentalnej jest silne zorientowanie na
zachowanie miejsc pracy (np. Niemcy, Francja, Austria). W tych krajach uwaza sie, ze zwolnienia sg uzasadnione jedynie w sytuacji,
kiedy wszystkie inne sposoby ochrony miejsca pracy okazaty sie nieskuteczne.

Determinacja w dziataniach na rzecz zachowania miejsc pracy jest takze widoczna w Japonii. Rozbudowany zestaw instrumentéw
stosowanych w procesach restrukturyzacji jest podporzadkowany w tym kraju logice ich zachowania. Logika ta wyprowadzona jest
z zakorzenionego w japoriskiej kulturze przekonania o stabilnosci zatrudnienia (wrecz dozywotniego) — jako wartosci naczelnej.
Jej ochrona to naturalna, jak utrzymuje sie w Japonii, powinnos¢ przedsiebiorcow.

Odmiennie, pod wieloma wzgledami, dziata system wczesnego reagowania w Stanach Zjednoczonych. Pomimo relatywnie ko-
rzystnych dla pracownikéw uregulowar zwigzanych z restrukturyzacja zatrudnienia, w przypadku tego kraju czesciej mamy z nig
do czynienia niz w Europie. Pracodawcy chetnie wykorzystujg mechanizm restrukturyzacji zatrudnienia jako sposéb optymalizacji
poziomu zatrudnienia. Z kolei wtadze publiczne czesciej podejmujg dziatania stuzace tworzeniu nowych miejsc pracy niz ochronie
tych istniejacych (Evans-Klock, Kelly, Richards, Vargha 1998).

Pozycja zwiazkow zawodowych w systemach wczesnego reagowania jest mocno zréznicowana. W czesci z nich, jak ma to np. miej-
sce w Niemczech czy we Francji, ich rola w okreslaniu warunkdw restrukturyzacji zatrudnienia oraz ustalaniu kryteriéw zwolnien
(,spotecznie sprawiedliwych’, jak okresla to niemiecka ustawa o ochronie przed zwolnieniami) jest znaczaca. Rola ta jest rowniez
istotna w programowaniu dziatari antycypacyjnych polegajacych na szkoleniach stuzacych nabywaniu przez pracownikéw nowych
umiejetnosci zawodowych, ktére moga okazac sie niezbedne do znalezienia pracy w przypadku restrukturyzacji zatrudnienia.

Z kolei w Stanach Zjednoczonych pozycja zwigzkéw zawodowych w procesach restrukturyzacji jest mniej istotna. Nie oznacza
to jednak, ze pracownicy sg pozbawieni ochrony prawnej w sferze zatrudnienia. Z jednej strony zapewnia im to m.in. formuta
zbiorowych negocjacji. Z drugiej zas strony coraz czesciej jest wykorzystywana formuta porozumien pracodawcow i zwigzkdw
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zawodowych dotyczacych,prewencyjnych”szkolert majacych na celu budowanie kompetencji i elastycznosci pracownikdw, co ma
ich chroni¢ przed utrata pracy w sytuadji restrukturyzacji zatrudnienia (praktyka stosowana w przemysle samochodowym) (Ibidem).

Przejdziemy teraz do kwestii skali i zakresu stosowanych instrumentéw. Instrumenty wspierajace restrukturyzacje, z punktu widzenia
wczesnego reagowania, dzielg sie na:

stosowane na etapie antycypacji i zapobiegania zagrozeniom (przed wreczeniem zwolnien pracownikom),

stosowane na etapie wdrazania dziatari naprawczych w przedsiebiorstwach (po wreczeniu zwolnien).

Z przeprowadzonych w 2011 r. badan Europejskiej Fundacji na Rzecz Poprawy Warunkéw Zycia i Pracy wynika?, ze do najcze-
sciej stosowanych instrumentdw wspierajgcych restrukturyzacje, ktére sg wykorzystywane na etapie antycypacji i zapobiegania
zagrozeniom, naleza: doradztwo (30% ogotu stosowanych instrumentow antycypacyjnych), szkolenia (27%), inne wsparcie dla
sektora MSP (26%), informowanie o sytuadji na rynku pracy (20%), zapewnianie dostepu do finansowania (17%), wspieranie wzro-
stu przedsiebiorstw (17%), wspieranie innowacyjnosci (14%), wspomaganie umiedzynarodowienia dziatalnosci (9%), koordynacja
terytorialna (7%) oraz wsparcie dla start-upow (5%). Rzadziej stosowane sg takie instrumenty, jak: przycigganie inwestoréw, bodzce
prozatrudnieniowe, uelastycznianie wynagrodzen, badanie potrzeb w zakresie ksztatcenia ustawicznego, finansowe wspieranie
zatrudnienia w przedsiebiorstwach oraz uelastycznianie wynagrodzen i czasu pracy (Hurley, Mandl 2011, 5. 12).

Inaczej przedstawia sie struktura najpopularniejszych instrumentéw wspierajacych restrukturyzacje, ale wykorzystywanych juz na
etapie wdrazania dziatan naprawczych w przedsiebiorstwach. S3 to: szkolenia (38% ogoétu stosowanych instrumentdw napraw-
czych), doradztwo (36%), zasitki dla pracownikéw (27%), dopasowywanie zawodowe (23%), uelastycznianie czasu pracy (20%),
wsparcie dla start-updw (10%), zapewnianie dostepu do finansowania (11%) oraz bodzce prozatrudnieniowe (8%). Pozostate in-
strumenty odgrywaja mniejsza role.

W 2011 r. najbardziej licznym i zréznicowanym instrumentarium wsparcia dysponowaty w Europie: Belgia (35 instrumentow),
Francja (25), Finlandia (24), Dania (21) oraz Austria (19). Ubogie instrumentarium posiadaty w tym czasie: Rumunia (5 instrumen-
téw), Stowacja (5) oraz Litwa (6). Polska, z liczbg 11 zidentyfikowanych w badaniu instrumentdw, sytuowata sie w gronie krajow
stosujacych mniej liczne instrumentarium (/bidem, s. 12).

Cecha najlepszych wspdtczesnych systemdw wczesnego reagowania jest ich elastycznosé i innowacyjnosé. Elastycznosé oznacza
mozliwo$¢ wprowadzania zmian w sposobie realizacji interwencdji juz rozpoczetych, natomiast innowacyjnos¢ systemow wczesne-
go reagowania to ich otwartos¢ na nierutynowe, niezestandaryzowane sposoby dziatania. Elastycznos¢ i innowacyjnos¢ odnoszg
sie zaréwno do instrumentarium wykorzystywanego w restrukturyzacji, jak rowniez do procedury jej przeprowadzania.

Przyktadami innowadji sa pule pracownicze, plany komunikacji oraz prozatrudnieniowe innowacje pracownicze. Pule pracownicze
s porozumieniami miedzy przedsiebiorcami, na mocy ktérych wspdlnie zatrudniajg one pracownikéw oraz wspadlnie finansujag
koszty tego zatrudnienia. Pule te sg tworzone gtéwnie wtedy, gdy przedsiebiorstwa potrzebujg konkretnej, specjalistycznej pracy,
ale w nieduzych ilosciach oraz gdy popyt na okreslong prace w poszczegdlnych przedsiebiorstwach jest cykliczny. Pule pracowni-
cze funkcjonuja m.in. we Francji, Niemczech, Holandii i Belgii.

Plany komunikacji sa natomiast starannymi programami informowania o planowanych zwolnieniach, ktérych realizacja ogranicza
skutki spoteczne tych zwolnien. Plany komunikacyjne sa juz stosowane w wielu krajach, natomiast za szczegdlnie interesujace
uchodzg rozwigzania hiszpariskie i brytyjskie.

Z kolei prozatrudnieniowe innowacje pracownicze to mechanizmy zachecajgce pracownikoéw przedsiebiorstw do poszukiwania
i zgtaszania pomystéw dotyczacych sposobdw zapobiegania utracie miejsc pracy w przedsiebiorstwach (lub tworzenia nowych).
Takie mechanizmy sa stosowane m.in. w Danii i Niemczech (Ibidem, s. 202, 232, 278).

Systemy wczesnego reagowania podlegaja nieustannemu rozwojowi, adaptujac sie do zmiany gospodarczej oraz oczekiwar, jakie
sg w nich poktadane. Charakterystycznym kierunkiem, w strone ktérego systemy te ewoluuja, jest wzrastajaca rola przedsiebiorstw
w procesie wczesnego reagowania. Tendencje te po czesci thumacza wptywy etycznych wzorcéw dziatania, ktére wywodza sie
Z nurtu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Przedsiebiorstwa juz nie tylko przyjmuja role pasywne, podporzadkowujac sie
strategiom restrukturyzacji zatrudnienia, rekomendowanym przez stuzby publiczne — stajg sie kreatorami i liderami wczesnego
reagowania np. w procesach budowy lokalnych partnerstw na rzecz zatrudnienia, a w przypadku korporadji inicjujac porozumienia
transnarodowe®.

*  Badanie przeprowadzono w 27 krajach UE oraz w Norwegii.
> Dziatania tego rodzaju byty realizowane m.in. w Vauxhall w Anglii, europejskich zaktadach Forda oraz Europe, Schneider Electric z centralg we
Frangji.
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8.4. Systemy wczesnego reagowania a systemy wczesnego ostrzegania

Istota funkcjonowania systemow wczesnego reagowania jest podejmowanie interwencji w ich ramach w oparciu o okre$lone
przestanki. W przypadku zdecydowanej wiekszosci systemdw wczesnego reagowania sygnaty o potrzebie uruchomienia inter-
wendji ptyng bezposrednio od przedsiebiorstw informujacych o nadchodzacych trudnosciach. Najczesciej odbywa sie to za po-
moca formularzy o planowanych zwolnieniach, ktére przedsiebiorstwa sktadajg obligatoryjnie. Interwencje w ramach wczesnego
reagowania sg w takich przypadkach podejmowane w przedsiebiorstwach, ktére zasygnalizuja trudnosci, a zarazem spetnig kry-
teria uzyskania wsparcia (np. minimalna liczba planowanych zwolnien). Ten typ relacji miedzy systemem wczesnego ostrzegania
i reagowania przedstawia pierwsza ¢wiartka ponizszej macierzy (SWO i SWR zdecentralizowane) (zob. tabela 8.2).

Tabela 8.2. Typy relacji modelowych miedzy systemami wczesnego ostrzegania i wczesnego reagowania

System Wczesnego Reagowania
zdecentralizowany scentralizowany

S
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2 S . o .
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Istota budowanego w Polsce Instrumentu Szybkiego Reagowania polega na integracji scentralizowanego systemu wczesnego
ostrzegania (dane makro- i mikroekonomiczne) z interwencja systemu wczesnego reagowania podejmowang w sposéb zdecen-
tralizowany, tj. wobec konkretnych przedsiebiorstw. Mocng strong takiego podejscia jest dysponowanie zagregowang wiedzg
0 sytuacji gospodarki i jej sektorow i na jej podstawie decydowanie o uruchamianiu interwencji oraz jej celach (tzw. mechanizm
startowy). Stabg strong takiego podejscia jest natomiast inercja systemu wczesnego reagowania — niezbedny jest co najmniej
kilkudziesieciodniowy okres zanim przedsiebiorstwa w trudnosciach otrzymajg wsparcie.

Zgodnie z macierza mozna jeszcze wyrdzni¢ dwa inne typy relacji modelowych miedzy systemami wczesnego ostrzegania i reago-
wania. W pierwszym typie informacje o zagrozeniach ptyng bezposrednio z przedsiebiorstw (zdecentralizowany SWO), a interwen-
cje kierowane sa wobec gospodarki lub jej sektorow (scentralizowany SWR). W drugim typie Zrédtem informacji o zagrozeniach
sg dane o gospodarce i jej sektorach (scentralizowany SWO), natomiast przedmiotem interwencji jest rwniez gospodarka lub jej
sektory (scentralizowany SWR). W obydwu tych przypadkach wczesne reagowanie oznacza jednak reakcje na poziomie polityki
gospodarczej, ktorej efekty z natury rzeczy sg odroczone w czasie i mniej trafne niz pomoc indywidualna. Dlatego tez cele obydwu
ostatnich rodzajow reagowania powinny by¢ definiowane raczej jako dokonywanie szybkich zmian warunkéw gospodarowania
niz podejmowanie szybkiej interwencji na rynku pracy oraz w przedsiebiorstwach przezywajacych trudnosci.

8.5. Warunki skutecznej implementacji systeméw wczesnego ostrzegania

Analiza doswiadczen miedzynarodowych umozliwia identyfikacje ogdlnych warunkéw wptywajacych na skutecznos¢ SWR. Warunki
te, do pewnego stopnia, majg charakter uniwersalny i jako takie sg respektowane w réznych systemach wczesnego reagowania.

Po pierwsze SWR musi mie¢ charakter holistyczny. Oznacza to, ze jest zdolny do wypetniania trzech komplementarnych wzgledem

siebie funkgji:

1. Programowania — konstruowania pakietéw pomocy publicznej stuzacych podjeciu dziatar restrukturyzacyjnych ograniczaja-
cych/eliminujgcych niebezpieczenstwo upadku przedsiebiorstwa i utraty miejsc prac.

2. Implementacji — wdrazania pakietow pomocy publicznej stuzacych wsparciu dziatan restrukturyzacyjnych ograniczajacych/
eliminujacych niebezpieczenstwo upadku przedsiebiorstwa i utraty miejsc pracy.

3. Ewaluacji — analizy i oceny efektow pomocy publicznej w zakresie wsparcia dziatan restrukturyzacyjnych stuzacych ograni-
czeniu/eliminacji niebezpieczenstwa upadku przedsiebiorstwa i utraty miejsc pracy?®.

®  Funkcja komplementarng wobec tych trzech przywotanych jest funkcja monitorowania. Jest ona przypisana do systemu wczesnego ostrzega-
nia. Jej celem jest badanie sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw (chodzi o ocene ich kondycji i identyfikacje zjawisk wskazujacych
na jej istotne pogorszenie — wczesne ostrzeganie) oraz monitorowanie stanu gospodarki.
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Po drugie SWR musi mie¢ nature dynamiczng. Termin ten, w tym kontekscie, oznacza zaréwno zdolnos¢ do szybkiego podej-
mowania dziatar antycypacyjnych, w $lad za informacjami ptynacymi z systemu wczesnego ostrzegania, jak i elastycznos¢ tego
dziatania (jego podstawa powinien by¢ szeroki zestaw zréznicowanych instrumentéw pozwalajgcych na szybka reakcje adekwatng
do rodzaju sytuacji). Dynamiczna natura SWR oznacza takze jego zdolno$¢ do uczenia sie i adaptacji w reakcji na szerzej rozumiane
zmiany gospodarcze i spoteczne w srodowisku, w ktérym system ten funkcjonuje.

Po trzecie SWR musi by¢ przejrzysty. W szczegdlnosci wazne jest zapewnienie precyzyjnego i jednoznacznego podziatu upraw-
nien i obowigzkéw jego uczestnikow oraz przypisanie im odpowiednich rdl (strategicznych, uzgodnieniowych, koordynacyjnych,
implementacyjnych, kontrolnych). Istotne jest rowniez wytyczanie jasnych regut i mechanizméw komunikowania w obrebie SWR
oraz miedzy nim a jego otoczeniem.

Po czwarte SWR powinien by¢ hybrydowy. Z jednej strony powinien on cechowac sie relatywnie wysokim stopniem centralizadji
(w sferze decyzji strategicznych dotyczacych zakresu i formy wsparcia okreslonych branz gospodarki oraz monitorowania kondycji
gospodarki). Z drugiej strony powinien on byc¢ zdecentralizowany i bazowac na wiedzy lokalnej (w sferze rozpoznania specyficznych
potrzeb oraz ukierunkowania dziata wdrozeniowych).

Po pigte SWR musi bazowa¢ na logice sieciowego wspdtdziatania. W systemie tym nieodzowne jest wspotdziatanie rzadu i jego
agend, struktur regionalnych i lokalnych samorzadu terytorialnego, przedsiebiorcéw, organizacji pracodawcédw, zwigzkdw zawodo-
wych oraz organizacji oferujgcych odpowiednie ustugi szkoleniowe i doradcze. Kazdy z tych podmiotéw posiada zasoby (wiadze,
wiedze, srodki finansowe, informacje, potencjat merytoryczny etc.), bez integracji ktérych niemozliwe jest osigganie celéw, dla
ktérych ustanowiono SWR.

Po szdste SWR musi posiadac zdolnos¢ do systemowego uczenia sie i ewolucji. Implikuje to koniecznos¢ regularnego badania
efektow dziatart podejmowanych w ramach tego systemu i konsekwentne korygowanie jego mechanizmdw w oparciu o wyniki
prowadzonych analiz ewaluacyjnych. W tym przypadku celowe jest zastosowanie podejscia okreslanego jako polityka oparta na
dowodach (evidence-based-policy).

Po siodme SWR musi mie¢ charakter wiarygodny. Jego wiarygodnos¢ jest weryfikowana przez szybko$¢ podejmowanych w jego
ramach interwendji, ich adekwatno$¢ wzgledem potrzeb przedsiebiorcow i pracownikdw oraz niskie koszty transakcyjne korzy-
stania z ustug oferowanych w tym systemie.



Stanistaw Mazur, Marcin Zawicki

Rozdziat 9

SYSTEMY WCZESNEGO REAGOWANIA - DOSWIADCZENIA
MIEDZYNARODOWE

9.1. Wprowadzenie

W niniejszym rozdziale przedstawiliémy cele i konstrukcje systemdw wczesnego reagowania (SWR) wystepujace w Wielkiej Bry-
tanii i Stanach Zjednoczonych. Systemy te stanowig centralny element w katalogu interwencji publicznych stuzacy redukowa-
niu negatywnych konsekwencji o charakterze koniunkturalnym. Ich antycypacyjna natura pozwala unikna¢ wysokich kosztow
ekonomicznych i spotecznych, ktére nieuchronnie pojawiaja sie w sytuacji interwencji inicjowanych post factum. SWR to wyraz
dojrzatego, antycypacyjnego oddziatywania na procesy zmiany koniunktury gospodarczej i wynikajgce z niego konsekwencje,
w szczegodlnosci dla rynku pracy. Stanowig one forme pomocy dla przedsiebiorstw oraz pracownikéw przedsiebiorstw dotknietych
skutkami spowolnienia gospodarczego lub globalnym kryzysem finansowym. Istota pomocy jest wsparcie procesu restrukturyzacji
przedsiebiorstwa i pomoc w jego przeprowadzeniu.

Na wstepie opisano doswiadczenia brytyjskie zwigzane z SWR. W dalszej czesci tego rozdziatu zaprezentowalismy natomiast roz-
wigzania stosowane w Stanach Zjednoczonych. W analizie tej ujeto cele tych systemdw, ich elementy sktadowe oraz mechanizmy
stosowane w ich obrebie. Ponadto dokonano syntetycznej oceny uzytecznosci omawianych SWR.

Prezentowane w tym rozdziale opisy SWR maja, po czesci, charakter fragmentaryczny, co wynika z dwdéch zasadniczych powodow.
Po pierwsze SWR tylko do pewnego stopnia przybierajg postac systemu w klasycznym rozumieniu tego pojecia. Nierzadko stano-
wig one zbidr rozwigzan stanowiagcych dorazna reakcje na procesy gospodarcze i, jako takie, s3 one wprowadzane bez ogélnego
planu interwencji publicznej w sferze gospodarczej. Po drugie w literaturze przedmiotu brakuje opracowan, ktére w sposéb holi-
styczny i komparatywny prezentowatyby te tematyke.

Kolejnym omawianym zagadnieniem jest kwestia oceny skutecznosci SWR. W przypadku tej problematyki skoncentrowalismy sie
na identyfikacji czynnikdw o kluczowym znaczeniu dla uzytecznosci tych systemow, zaliczajgc do nich: wiarygodnos¢, szybkos¢,
czutos¢, swoistos¢, przejrzystos¢ oraz komunikatywnosc.

W czesci koricowej, opierajac sie na wnioskach wyptywajacych z doswiadczen innych panstw, sformutowalismy wnioski i reko-
mendacje dla Polski.

9.2, Ustuga szybkiego reagowania w Wielkiej Brytanii

Sposrod rozwigzan obecnych w Europie na szczegdlng uwage zastuguje system wczesnego reagowania funkcjonujgcy w Wielkiej
Brytanii. Nosi on nazwe Ustugi Szybkiego Reagowania (USR; ang. Rapid Response Service). Jest on oferowany i zarzadzany przez
Jobcentre Plus, tj. agencje wykonawczg brytyjskiego Ministerstwa Pracy i Emerytur (Department for Work and Pensions), specjalizu-
jaca sie w ustugach rynku pracy.

Jobcentre Plus jest siecig dziatajacych na obszarze catego kraju agencji, ktére oferujg wszechstronng pomoc — poczawszy od ustug
z zakresu poszukiwania pracy, az po wyptaty zasitkdw. Profil dziatalnosci tej instytucji odzwierciedla misja towarzyszaca jej powota-
niu:,praca dla tych, ktorzy pracowac mogg, bezpieczeristwo dla tych, ktérzy pracowac nie mogg” (work for those who can, security for
those who cannot). Kluczowym celem Jobcentre Plus jest przygotowanie odbiorcow jej ustug do konkurowania o istniejace miejsca
pracy oraz przeciwdziatanie dtugookresowemu bezrobociu. Gtéwny nacisk agencja kfadzie na doskonalenie strategii poszukiwa-
nia pracy oraz zwiekszanie zatrudnialnosci, zwtaszcza 0sob, ktérych sytuacja na rynku pracy jest z réznych wzgledow trudniejsza.
Agencje wyrdznia tez jej zaangazowanie w kreowanie wspdtpracy podmiotdw sektora publicznego, rynkowego i pozarzadowego
stuzgce poprawie skutecznosci osiggania celéw jej dziatalnosci.

Ustuga Szybkiego Reagowania zostata uruchomiona przez Jobcentre Plus w kwietniu 2002 r.". Jej utworzenie byto jednym z dziatan
podjetych w ramach reform instytucji rynku pracy realizowanych przez gabinet Tony‘ego Blaira pod hastem Welfare to Work. Poza
utworzeniem USR reforma obejmowata decentralizacje stuzb zatrudnienia, wprowadzenie ptacy minimalnej oraz uzaleznienie
$wiadczen socjalnych od aktywnego poszukiwania pracy. W jej ramach dokonano réwniez integracji instrumentéw aktywnego
poszukiwania pracy oraz narzedzi wsparcia socjalnego (Evans, Millar 2006, s. 62-63).

' Elementy tej ustugi byty oferowane przed 2002 r. pod nazwa Funduszu Szybkiego Reagowania.
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Adresatem USR s3 przedsiebiorcy planujacy zwolnienia grupowe, a za ich posrednictwem pracownicy objeci redukcjg zatrudnienia,
ktdrzy sa gtownymi odbiorcami wsparcia. Najwazniejszym celem i priorytetem ustugi jest szybkie dziatanie, ktére ma umozliwic jak
najwiekszej liczbie pracownikéw znalezienie nowej pracy jeszcze zanim utracg oni te dotychczasowa. Zakres pomocy oferowanej
zwalnianym pracownikom w ramach USR jest do$¢ szeroki. Poza podstawowymi formami wsparcia w ramach USR oferowane sg
réowniez ustugi niedostepne zazwyczaj dla 0séb poszukujacych pracy w zwyklym trybie. Swiadczy to o faktycznym prymacie polityki
zapobiegania utracie miejsc pracy wobec innych nurtéw polityki prozatrudnieniowe;.

Aby w petni poznac istote dziatania mechanizmu USR, nalezy przesledzi¢ sciezke postepowania uwzgledniajaca takze fazy poprze-
dzajgce uruchomienie tej ustugi. Sciezka ta sktada sie z nastepujacych 4 etapdw:
Zgtoszenie planowanych zwolniert grupowych przez przedsiebiorstwo.

N

Konsultacje skalii zasad planowanych zwolnien.
3. Kontakt doradcow Jobcentre Plus z pracodawca w celu okreslenia zakresu USR.
4. Uruchomienie USR.

Obowigzek zgtaszania przewidywanych zwolnier grupowych w przedsiebiorstwie spoczywa na pracodawcy. Zgtoszenie to jest
dokonywane za posrednictwem formularza powiadomienia o zwolnieniach (Advance notification of redundancies HRT). Obowigzek
ten dotyczy zwolnien grupowych, czyli planowanej redukcji zatrudnienia na poziomie co najmniej 20 oséb w perspektywie 3
miesiecy. Formularze s skfadane do Ministerstwa Przedsiebiorstw, Informacji i Umiejetnosci (Department for Business, Information
and Skills). Nastepnie dane o planowanych zwolnieniach sg przesyfane do instytucji o nazwie Stuzba Upadtosciowa? (The Insolvency
Service), a w dalszej kolejnosci do Regionalnych Agencji Rozwoju® (Regional Development Agencies) oraz oddziatdw terenowych
Jobcentre Plus (Jefferys, Clark 2009, s. 19).

W swietle ustawy o zwiazkach zawodowych i stosunkach pracy w nastepstwie zgtoszenia planowanych zwolniert grupowych
pracownikoéw sg uruchamiane konsultacje z pracownikami objetymi redukcja zatrudnienia®. Odbywaja sie one w celu zbadania
mozliwosci unikniecia zwolnier, a jezeli nie jest to mozliwe — zminimalizowania ich skutkdw.

Obowigzkiem pracodawcy zamierzajgcego przeprowadzi¢ zwolnienia grupowe jest skonsultowanie planu zwolnien z przedstawi-
cielami pracownikow objetych redukcja zatrudnienia. W sytuacji, gdy zwalniani pracownicy sg cztonkami zwigzku zawodowego,
pracodawca jest zobligowany do skonsultowania planowanych zwolnier réwniez z odpowiednimi zwigzkami. Jezeli w zakfadzie
pracy objetym redukcja zatrudnienia nie dziatajg zwigzki zawodowe®, to konsultacje s przeprowadzane bezposrednio z reprezen-
tacjg zwalnianych pracownikéw.

Konsultacje musza sie odbyc¢ jeszcze przed wreczeniem pracownikom formalnych powiadomien o zwolnieniach. W przypadku,
gdy planowana redukcja zatrudnienia wynosi od 20 do 99 oséb, konsultacje powinny sie rozpoczyna¢ co najmniej 30 dni przed
wreczeniem pierwszego powiadomienia o zwolnieniu z pracy. W przypadku zwolnieni przekraczajacych 100 osob konsultacje
rozpoczynaja sie co najmniej 45 dni przed pierwszym wypowiedzeniem.

Na potrzeby konsultacji pracodawcy sa zobligowani do przedstawienia informacji na temat: powoddéw planowanej redukcji za-
trudnienia, liczby i charakterystyki pracownikéw przewidywanych do zwolnienia, metody doboru pracownikéw do zwolnienia,
procedury przeprowadzenia zwolnien oraz wysokosci odpraw, jezeli s3 one inne niz wynikajace z ustaw. Gtéwnym celem tak or-
ganizowanych konsultacji jest okreslenie sposobdw unikniecia zwolnier, ograniczenia ich skali lub ztagodzenia skutkéw. Przepisy
nakazuja, aby konsultacje nie byty pozorowane, ale prowadzone w sposéb autentyczny, z zamiarem osiggniecia przez pracodawce
porozumienia z przedstawicielami pracownikéw.

W trakcie konsultacji rozwaza sie wiele rozwigzan, ktére moga zapobiec przymusowym zwolnieniom. Nalezg do nich: poszukiwanie
pracownikow, ktérzy sg gotowi dobrowolnie zwolni¢ sie z pracy lub zaakceptowac krotszy czas pracy, przejscie na wczesniejszg
emeryture, rezygnacja z zatrudniania oséb pracujacych na wiasny rachunek lub dorywczo, ograniczenie lub catkowita rezygnacja
z nadgodzin, wstrzymanie przyje¢, obsadzanie wakatéw pracownikami juz zatrudnionymi w przedsiebiorstwie, skracanie czasu
pracy, czasowa obnizka wynagrodzen, udzielanie urlopéw tymczasowych oraz proponowanie pracy na innym stanowisku.

W szczegolnym przypadku, jakim jest upadtos¢ przedsiebiorcy, na scene wkracza wyspecjalizowana agencja panstwowa, jaka jest
Stuzba Upadtosciowa. Przejmuje ona czes¢ zobowigzan finansowych przedsiebiorstwa wobec jego pracownikéw. Stuzba ta wyptaca

2 Jest to administracja rzagdowa wyspecjalizowana w problematyce upadtosciowe]j oraz niewydolnosci finansowej w gospodarce. Zajmuje sie
m.in. doskonaleniem prawa upadfosciowego, ograniczaniem barier w jego stosowaniu oraz promowaniem efektywnych procedur upadtoscio-
wych. Brytyjska Stuzba Upadtosciowa posiada 35 oddziatéw w catym kraju.

3 Agencje rzagdowe sg odpowiedzialne za wspieranie na poziomie regionalnym rozwoju gospodarczego i inwestycji, rozwoju przedsiebiorczosci
i konkurencyjnosci gospodarczej oraz promocje zatrudnienia i doskonalenia kompetencji zawodowych.

* Konsultacje te sa prowadzone na podstawie czesci IV ustawy z 1992 r. o zwigzkach zawodowych i stosunkach pracy (Part IV of the Trade Union
and Labour Relations Act 1992).

> W 2009 r. dotyczyto to ok. 73% zaktaddw pracy.
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m.in. zasitki dla 0séb czasowo niepracujacych (np. zasitki macierzyrskie), ekwiwalenty za niewykorzystany urlop, orzeczone przez
sad odszkodowania za nieuzasadnione zwolnienie oraz ustawowe odprawy (Jefferys, Clark 2009, s. 12-14).

Kiedy wyniki konsultacji ze zwalnianymi pracownikami lub zwigzkami zawodowymi potwierdza, ze redukcja zatrudnienia jest nie-
uchronna, powstajg warunki do interwencji regionalnych osrodkéw Jobcentre Plus. W osrodkach tych sg zatrudnieni menedzerowie
USR, do obowiazkow ktérych nalezy przyjmowanie, opiniowanie i procedowanie aplikacji o udzielenie pomocy oraz koordynacja
dziatart podejmowanych przez administracje oraz jej partneréw. Podstawowym warunkiem otrzymania pomocy przez przedsiebior-
stwa w ramach USR jest planowana redukcja zatrudnienia, ktéra wptywa na pogorszenie sytuacji na lokalnym rynku pracy. Ocena
skali tego ryzyka stanowi kompetencje kierownikéw lokalnych biur Jobcentre Plus, ktérzy majg w tym wzgledzie duza autonomie.

Swiadczenie ustug w ramach USR rozpoczyna sie jeszcze zanim dojdzie do zwolnier. Wtedy menedzerowie USR nawiazujg kontakt
z pracodawca i uzgadniajag rodzaj i zakres pomocy. Jesli oferta pomocy zostaje zaakceptowana, specjalisci USR przeprowadzaja
wizytacje zakfadu pracy w celu uszczegdtowienia zakresu oferowanej ustugi (Jefferys, Clark 2009, s. 23). Jezeli natomiast dojdzie
juz do zwolnien, osoby uprawnione otrzymujg pomoc w ramach USR przez okres nie dtuzszy niz 13 tygodni od czasu zwolnienia
(Robinson 2009, s. 5).

Wsparciem publicznym w ramach USR obejmowani sa wszyscy pracownicy zagrozeni utratg pracy. Chodzi tu w szczegdlnosci
0 0soby:

zatrudnione, ale posiadajace status zagrozonych zwolnieniem,

zatrudnione, ktére otrzymaty powiadomienie o zwolnieniu,

zagrozone utrata pracy w przedsiebiorstwach bedacych dostawcg wiekszej firmy dokonujacej zwolnier,

narazone na utrate pracy w miejscowosciach, ktore uzyskaty status zagrozonych w ramach USR (Provider Guidance 2010).

Ustuga Szybkiego Reagowania byfa projektowana jako narzedzie z zatozenia elastyczne. W praktyce oznacza to, ze katalog ustug
$wiadczonych w jej ramach nie jest zamkniety. Zasadniczo dziatania USR sg zorientowane na wsparcie zarzadzania procesem zwol-
nier w przedsiebiorstwach oraz pomoc osobom tracgcym prace przede wszystkim poprzez szeroki zakres doradztwa zawodowego.
Obejmuje ono dostarczanie informacji na temat dostepnych form wsparcia, Swiadczen socjalnych i emerytalnych, poradnictwo
w zakresie samozatrudnienia, pomoc w przygotowaniu CV, listu motywacyjnego, przygotowaniu do rozmow kwalifikacyjnych
i poszukiwaniu pracy.

Podstawowym elementem pakietu oferowanego pracownikom w ramach USR jest wysokiej jakosci spersonalizowana analiza
umiejetnosci i kompetencji zawodowych (Skills Transfer Analysis). Pozwala ona na okreslenie przydatnosci posiadanych kwalifikacji
do potrzeb lokalnych rynkéw pracy oraz wytypowanie umiejetnosci, ktérych zdobycie polepszy konkurencyjno$¢ oséb tracacych
prace na tych rynkach. W przypadku, gdy wyniki analizy wskazujg istnienie luk kompetencyjnych, w ramach USR oferowany jest do-
step do programdw szkoleniowych i edukacyjnych (Job Focused Training). Srodki oferowane przez takie programy sg przeznaczane
na reorientacje zawodowa, ale jedynie w przypadku istnienia nadwyzki popytu nad podaza wykwalifikowanych pracownikéw na
danym rynku. Oferowane szkolenia zawodowe pozwalajg m.in. na zdobycie zaswiadczenia o uzyskaniu umiejetnosci niepotwier-
dzonych innymi certyfikatami.

Osoby uprawnione moga tez liczy¢ na wsparcie finansowe w postaci pokrycia kosztéw podrdézy do pracy oraz na przezwyciezenie
innych doraznych barier utrudniajacych zdobycie pracy, np. na zakup specjalistycznych narzedzi czy odziezy roboczej. Srodki na
te cele pochodza z odrebnego Funduszu Operacyjnego (Action Fund). Jezeli natomiast istniejace formy wsparcia okazg sie nie-
wystarczajace, dopuszcza sie, zgodnie z zasadg otwartosci i elastycznosci instrumentu USR, siegniecie po rozwigzania specjalne,
ktore sg oferowane badz projektowane z udziatern Centrum Wsparcia Programéw Specjalnych (Specific Programme Centre Support).

W przedsiebiorstwach objetych znaczna redukcja zatrudnienia mozliwe jest utworzenie doraznego punktu doradztwa i posred-
nictwa, ktéry w przypadku zaktaddw w ruchu wielozmianowym moze by¢ czynny nawet 24 godziny na dobe (Provider Guidance
2010, s. 9-13; Robinson 2009, s. 3).

Od momentu uruchomienia Ustugi Szybkiego Reagowania budzet na jej realizacje stale wzrastat. Najwyzsza dynamika wzrostu
miafa miejsce w latach 2007-2010. O ile w roku budzetowym 2007/2008 budzet USR wynosit 3 mIn funtdw, a w roku kolejnym
6 min funtéw, o tyle w roku budzetowym 2009/2010 wynidst on juz 12 min funtéw (Jefferys, Clark 2009, s. 24).

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, Zze brytyjska Ustuga Szybkiego Reagowania po ponad 10 latach jej funkcjonowania jest oceniana
jako instrument uzyteczny i spetniajgcy poktfadane w nim nadzieje. Bezposrednim i najbardziej wymiernym rezultatem istnienia USR
jest jej realny wptyw na ograniczenie liczby likwidowanych miejsc pracy oraz przeciwdziatanie niebezpiecznemu i kosztownemu
dla rynku pracy zjawisku dtugotrwatego bezrobocia.

Ustuga Szybkiego Reagowania stata sie rowniez istotnym zrédtem przemian o strategicznym dla gospodarki znaczeniu. Chodzi
mianowicie o wyrazny wzrost wsrdd interesariuszy polityki gospodarczej przekonania o celowosci stosowania podejscia i narzedzi
antycypacyjnych, stuzacych zapobieganiu i ograniczaniu negatywnych konsekwencji zawirowari gospodarki. Ustuga Szybkiego
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Reagowania podlega tez nieustannej ewolugji. Od kilku lat obserwuje sie spory nacisk, jaki ktadzie sie na budowe odpowiedniej
atmosfery oraz ksztattowanie dojrzatych relacji miedzy pracodawcami i pracownikami restrukturyzowanych przedsiebiorstw. Nowe
elementy procedur USR zawierajg juz wiele mechanizmdw przynaleznych governance oraz psychologii zarzadzania. Ich istota
polega np. na zachecaniu pracodawcow do zwracania uwagi nie tylko na ekonomiczny, ale i emocjonalny aspekt redukcji zatrud-
nienia, dostrzegania nastrojow i odczu¢ pracownikédw objetych zwolnieniami, udzielania im wsparcia w znalezieniu nowej pracy,
wykazywania troski o ich obecny i przyszty los, a takze na zapewnianiu odpowiedniej komunikacji z opinig publiczna, zwigzkami za-
wodowymi i innymi interesariuszami zewnetrznymi i, zasadniczo, na przeciwdziataniu izolacji emocjonalnej pracownikéw objetych
zwolnieniami. Wdrazane procedury USR staraja sie tez umiejetnie wspiera¢ pracownikéw restrukturyzowanych przedsiebiorstw.
Polega to na informowaniu o nowych mozliwosciach wigzacych sie ze zmiang miejsca pracy, zwracaniu uwagi na interes ogotu
zatogi pracowniczej oraz dobro wspdlnoty lokalnej, stymulowaniu partycypacji w zarzadzaniu restrukturyzacja, co generalnie ma
stuzy¢ ograniczaniu obaw i niepewnosci pracownikéw (How to manage 2013, s. 29-31). Elastyczno$¢ procedur, a przede wszystkim
zgodna z rytmem przemian spotecznych i gospodarczych dynamika jego ewolucji czynia brytyjski system szybkiego reagowania
godnym uwagi, szczegdlnie dla twoércédw analogicznych systemow.

9.3. System wczesnego reagowania w Stanach Zjednoczonych

Historia dziatari na rzecz budowania systemu wczesnego reagowania (SWR) w gospodarce amerykariskiej siega lat 50. XX w. Ich
intensyfikacja nastgpita w latach 70.i 80, a jej przestankg byfa prowadzona w tym okresie restrukturyzacja przemystéw ciezkiego
i samochodowego. Jedna z jej konsekwencji byt wzrost liczby zwolnien. Aby zapobiec wzrostowi bezrobocia, zaczeto stosowac
instrumenty majace na celu zaréwno ochrone miejsc pracy, jak i realokacje zasobdw pracy.

Dla budowania SWR w Stanach Zjednoczonych wazna byfa ustawa Trade Act z 1974 r. Naktadata ona na firmy, ktére zamierzaty
przenies¢ swojg aktywnos¢ poza granice Stanéw Zjednoczonych obowigzek wyprzedzajgcego informowania o tym zamiarze.
Informacje te miaty by¢ przekazywane zainteresowanym pracownikom oraz Sekretariatom Pracy i Handlu. Stosowaniu tej ustawy
towarzyszyto wiele kontrowersji i obaw, z ktérych kluczowe dotyczyty wprowadzania nieefektywnych i biurokratycznych mecha-
nizméw do amerykanskiego rynku pracy (Levine 2007).

Kolejnym istotnym elementem tworzenia SWR byty rozwigzania wprowadzone na mocy ustawy Worker Adjustment and Retraining
Notification Act z 1989 r°. Naktadata ona na pracodawcow zatrudniajgcych ponad 100 oséb obowigzek informowania o plano-
wanych zwolnieniach (obejmujacych ponad 50 oséb) lub o zamknieciu zaktadu nastepujace podmioty: pracownikéw, stanowa
jednostke szybkiego reagowania oraz samorzad lokalny. Przyjeto, ze informacja taka jest przekazywana co najmniej 60 dni przed
planowanymi dziataniami. Ustawa ta stanowi jadro systemu szybkiego reagowania — poprzez wprowadzenie obowigzku odpowied-
nio wczesnego poinformowania przez przedsiebiorstwo o jego problemach i planowanych w zwigzku z tym dziataniach. Stwarzato
to mozliwo$¢ podjecia przez wyspecjalizowane instytucje publiczne dziatan wyprzedzajacych.

Warunki wspotdziatania przedsiebiorcéw i wiadz publicznych okreslone w Worker Adjustment and Retraining Notification Act
znajduja swoje rozwiniecie w dokumentach przyjmowanych przez wiadze stanowe. Maja one na celu na ogot ich doprecyzowanie,
a nierzadko i zaostrzenie zawartych w tej ustawie kryteriow odnoszacych sie do obowigzkéw pracodawcdw w zakresie informo-
wania o planowanych zwolnieniach.

W poradniku dla pracodawcéw opracowanym przez Departament Pracy istote rozwigzar zawartych w Worker Adjustment and
Retraining Notification Act okresla sie w nastepujacy sposéb:, W dynamicznej gospodarce wiele przedsiebiorstw restrukturyzuje
swoje dziatania, aby utrzymac konkurencyjng pozycje na rynku. Dziatania te stuza wzmacnianiu ich konkurencyjnosci, ale moga
one réwniez skutkowac utratg miejsc pracy. W 1980 r. Kongres przyjat Worker Adjustment and Retraining Notification (WARN) Act
celem zapewnienia pracownikom odpowiednich warunkéw, tak aby mogli przygotowac sie do okresu przejsciowego pomiedzy
sytuacja, w ktérej maja oni jeszcze prace a sytuacja zwigzang z koniecznoscig poszukiwania i podjecia nowej pracy. Okres tego
przejscia wigze sie z zapewnieniem im informacji, gdzie moga znalez¢ prace lub moze sie to wigzac z zapewnieniem innych moz-
liwosci zatrudnienia lub szkoler zawodowych” (WARN 2003).

Kolejnym krokiem w procesie budowania SWR byta ustawa Economic Dislocation and Worker Adjustment Assistance Act, przy-
jeta w 1988 r. Natozyfa ona na wiadze stanowe obowiazek ustanowienia komarek ds. pracownikdw zmieniajacych miejsce pracy,
w obrebie ktérych dziataja jednostki szybkiego reagowania (Salzman 2009).

Doséwiadczenia wynikajace z funkcjonowania SWR w latach 80. i 90. XX w. wskazywaty na defragmentaryzacje tego systemu, jego
niski potencjat koordynacji oraz redundancje dziatan. Te krytyczne spostrzezenia legty u podstaw przyjecia ustawy Workforce

6 Zjej przyjeciem, podobnie jak w przypadku Trade Act, wigzaty sie obawy o utrate elastyczno$ci amerykanskiego rynku pracy i obnizenie dyna-
miki tworzenia nowych miejsc pracy (Addison, Blackburn 1994).
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Investment Act w 1998 1. Jej kluczowym elementem sg jednostki okreslane mianem Jednostek Szybkiego Reagowania (JSR), obli-

gatoryjnie tworzone przez administracje stanowa.

W zakresie ich dziatart mieszcza sie:

1.

Prowadzenie wizji lokalnych (natychmiast po otrzymaniu informacji o planowanych zwolnieniach) w celu oceny skali zwol-
nien, mozliwosci ich unikniecia, alternatywnych rozwigzan, potencjalnych potrzeb szkoleniowych w zakresie zmiany kwalifi-
kacji, mozliwosci zatrudnienia na lokalnym rynku pracy oraz dostepnych zasobdw.

Przekazywanie zwalnianym pracownikom informacji na temat zakresu ustug, z ktérych moga skorzysta¢ — w tym ubez-
pieczenia od bezrobocia, zintegrowanych centréw zatrudnienia oraz pomocy z programéw Trade Adjustment Assistance/
NAFTA-Transitional Assistance, zapewniajgcych wsparcie finansowe dla pracodawcéw dotknietych konkurencjg ze strony
importerow.

Powotywanie lokalnych komitetéw do wdrozenia strategii pomocy pracownikom zagrozonych przedsiebiorstw.

Wspieranie administracji lokalnej w rozwigzywaniu doraznych problemdw oraz pomoc w tworzeniu kompleksowych strategii
rozwigzywania problemow zwigzanych ze zwolnieniami (w tym mozliwe jest takze wnioskowanie o specjalny grant federalny
- National Emergency Grant).

Ponadto JSR - jako cze$¢ administracji stanowej — moga realizowac dodatkowe zadania, w tym:

1.

Wspdlnie z innymi podmiotami publicznymi, a takze organizacjami pracodawcow i stowarzyszeniami branzowymi moga
opracowywac strategie interwengji na rynku pracy w warunkach zagrozenia wzrostem bezrobocia, tworzy¢ programy znie-
checajace do stosowania zwolnien grupowych, tworzy¢ instrumenty stuzgce wymianie informacji na temat planéw likwidacji
przedsiebiorstw lub dostepnych narzedzi pomocy dla pracownikow zagrozonych zwolnieniem.
Wspolnie z wtasciwymi organami stanowymi moga one gromadzi¢ i analizowac informacje zwiagzane z niepokojacymi zja-
wiskami zachodzacymi na rynku pracy, ze szczegdlnym uwzglednieniem zwolnien i likwidacji zaktadéw, a takze agregowac
informacje w celu stworzenia podstaw dla efektywnego zarzgdzania programem szybkiego reagowania, jak rowniez rozwija¢
instrumenty kontroli i ewaluacji takich programaéw.
Angazowac sie w dziatania edukacyjne na rzecz poprawy jakosci pomocy pracownikom dotknietym zwolnieniami.
Uczestniczy¢ w przygotowywaniu i realizacji strategii na rzecz:
przeciwdziatania zwolnieniom grupowym (w tym: finansowanie analiz dotyczacych mozliwosci restrukturyzacji przed-
siebiorstw lub ich przejecia przez inny podmiot gospodarczy, wiacznie z przejeciem jego pracownikéw),
przekwalifikowania pracownikoéw,
udzielania pozyczek dla pracownikéw celem podnoszenia ich kwalifikacji zawodowych.

W Workforce Investment Act okreslono sekwencje dziatar w systemie wczesnego reagowania. Sktadaja sie na nie:

Diagnoza - analiza, ktéra opiera sie na danych o planowanych zwolnieniach przekazanych przez przedsiebiorstwa. Jako drugie
Zrédio sg wykorzystywane wyniki badan rynku pracy (i szerzej gospodarki) w nastepujacych aspektach:
analiza i ocena oddziatywania zaktécen wywotywanych przez turbulencje finansowe i gospodarcze na danym rynku
pracy; celem analizy jest identyfikacja zagrozonych gatezi gospodarki oraz zapewnienie administracji stanowej i lo-
kalnej dostepu do niezbednych informacji, aby mozliwe byto podjecie dziatar na rzecz ograniczenia grozby upadku
przedsiebiorstw,
ocena gospodarki regionalnej i krajowej w celu zidentyfikowania szans na zrekompensowanie utraconych miejsc pracy
w innych branzach lub/i na innych obszarach,
badanie pracownikéw pod katem ich kompetencji zawodowych w celu oceny szans na znalezienie im innej pracy
w regionie,
rozpoznanie mozliwosci $wiadczenia ustug edukacyjnych i szkoleniowych w regionach dla oséb zagrozonych utratg
pracy.
Ocena oddziatywania skutkdw upadku przedsiebiorstw na rynek pracy za pomoca modelu ekonometrycznego. Model ten jest
oparty na analizie przeptywdw miedzygateziowych i pozwala, przy przyjeciu okreslonych zatozen, ocenic¢ wptyw na gospodar-
ke w regionie, jaki spowoduje likwidacja okreslonej liczby miejsc pracy w konkretnych przedsiebiorstwach. Wptyw mierzony
jest utraconymi miejscami pracy oraz spadkiem przychoddw. Pozwala to na przeprowadzenie analizy kosztéw/korzysci dla
rozwazanych przez administracje wariantow dziatania. Model jest uzupetniany informacjami ze strony dotknietych skutkami
zaktdcen finansowo-gospodarczych pracodawcédw (poziom wynagrodzen, lista kooperantow etc.).
Analiza i ocena gospodarki regionalnej w celu zidentyfikowania mozliwosci zatrudnienia pracownikéw w innych gateziach go-
spodarki, przy jednoczesnym zatozeniu, ze dziatanie to wzmocni regionalng gospodarke i uchroni jg przed ponownymi zabu-
rzeniami. Realna szansa znalezienia alternatywy spetniajacej wszystkie wymienione kryteria jest niska, jednak poziom ich spet-
nienia stanowi wyznacznik oceny mozliwych wariantow. Pierwszym etapem dziatar jest poszukiwanie przedsiebiorstw w tej
samej lub pokrewnej branzy do tej, w ktorej dziata przedsiebiorstwo ograniczajace dziatalnos¢, co zaweza zakres koniecznych
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do podjecia dziatart dostosowawczych. Jezeli jednak trudnosci dotykaja cata branze, wowczas nalezy przenies¢ wysitki na inne,
bardziej rozwojowe branze. Aby minimalizowac koszty przekwalifikowan, poszukiwane sa branze zatrudniajace pracownikow
o podobnych umiejetnosciach (stosuje sie analize kluczowych grup zawodowych w likwidowanym przedsiebiorstwie, a na-
stepnie macierz branz i zawoddw). W poszukiwaniu branz komplementarnych do regionalnej struktury gospodarki moze byc¢
pomocny model nakfadéw i wynikow.

Profilowanie pracownikéw pod katem wykonywanego zawodu. Aby efektywnie udziela¢ pomocy pracownikom zagrozonym
zwolnieniami, analizuje sie dane w zakresie: ich historii zatrudnienia, wyksztatcenia, umiejetnosci i kwalifikacji, preferencji
zawodowych, sktonnosci do zmiany miejsca zamieszkania etc. Poznanie struktury zatrudnienia zagrozonych zwolnieniami
wedtug klasyfikacji SOC (Standard Occupational Classification System) umozliwia identyfikacje branz zdolnych zatrudni¢ zwal-
nianych pracownikéw przy minimalnych naktadach na przekwalifikowanie. Gromadzone dane statystyczne pozwalajg ocenic,
gdzie na terenie stanu lub standw sasiadujacych wybrane branze sg reprezentowane, a w oparciu o rejestr statystyczny NAICS
(North American Industry Classification System) mozna w dalszej kolejnosci wytypowac konkretnych pracodawcéw, potencjalnie
zainteresowanych zatrudnieniem pracownikéw, postugujac sie dostepnymi bazami danych, jak infoUSA.

Profilowanie kwalifikacji pracownikéw pod katem oczekiwan pracodawcédw. Najprostsza metoda jest rozpoznanie kwalifikacji
wymaganych do wykonywania konkretnego zawodu w oparciu o model SOC-O*NET, opisujacy w 6 kategoriach elementy
klasyfikacji SOC (profil pracownika wykonujacego dany zawdd, wymagania wobec pracownikdw obejmujace umiejetnosci
i wyksztatcenie, wymagane doswiadczenie zawodowe, specyficzne dla stanowiska zadania i atrybuty, charakterystyki stano-
wiska z punktu widzenia parametréw rynku pracy oraz spoteczny i kulturowy kontekst stanowiska pracy). Poréwnujac rézne
zawody pod katem podobienstwa wyzej wymienionych atrybutéw, mozna zidentyfikowac takie zawody, ktére wymagaja
najmniejszych naktadow na przeszkolenie. Takze sami pracownicy moga na wiasna reke skorzystac z testow oceny stanowiska
pracy w celu opracowania listy pokrewnych zawodow, do wykonywania ktérych mogliby zostac przekwalifikowani.
Diagnoza mozliwosci szkoleniowych na poziomie ponadlicealnym. Wstepne badanie moze by¢ przeprowadzone za posrednic-
twem bazy danych IPEDS (Integrated Post-Secondary Education Data System), prowadzonej przez Narodowe Centrum Statystyki
Edukacyjnej przy Departamencie Edukacji, do ktérego raportuja obligatoryjnie wszystkie szkoty na poziomie ponadlicealnym.
Identyfikacja mozliwosci na danym obszarze moze obejmowac dostepne aktualnie programy oraz ich mozliwosci szkoleniowe,
a takze perspektywy dla wdrozenia nowych programéw dostosowanych do potrzeb pracownikéw i pracodawcow. Szcze-
golnie w sytuacji, gdy pracownicy mogg mie¢ problemy z uzyskaniem zatrudnienia odpowiadajgcego ich do$wiadczeniu
i umiejetnosciom, szkolenie zawodowe staje sie kluczowym elementem dziatan i zastosowania instrumentéw szybkiego
reagowania.

Zaleta ustawy Workforce Investment Act jest to, ze w sposdb precyzyjny okresla ona zasady dotyczace wdrazania programow roz-

woju zasobodw ludzkich, w ktérych centralne miejsce zajmuja pracownicy. Wszelkie inwestycje w kapitat ludzki powinny spetniac
nastepujgce wymagania:

1.

Ustugi szkoleniowe, edukacyjne i posrednictwa pracy powinny prowadzi¢ do powstawania wysokiej jakosci miejsc pracy,
ktére gwarantujg utrzymanie rodzin oraz stabilny rozwdj lokalnych spotecznosci.

Powinny by¢ administrowane przez instytucje publiczne, ktére zapewniaja sprawiedliwy i rowny dostep do ustug wszystkim
pracownikom.

Powinny by¢ stosowane w celu ograniczenia istniejgcej w gospodarce luki dochodowej, tworzac jednoczesnie pracownikom
warunki do realizacji $ciezki kariery zawodowej poprzez dostep do lepiej ptatnych oraz wymagajacych wyzszych kwalifikacji
zawodowych miejsc pracy.

Oferowane na rzecz dorostych pracownikéw ustugi edukacyjne z zakresu przekwalifikowania zawodowego oraz reintegracji
zawodowej powinny gwarantowac poprawe mozliwosci zawodowych oraz srodki utrzymania w dtugim czasie.

Wsparcie udzielane na rzecz mtodych ludzi powinno opierac sie na poradnictwie ze strony oséb dorostych. Ponadto konieczne
jest tworzenie warunkow przyjaznych do zdobywania przez mtodych ludzi wiedzy akademickiej oraz nabywania doswiadczen
zawodowych, ktére sprzyjaja ich rozwojowi, a nie s narzedziem drenazu.

Ustugi powinny by¢ dostarczane w srodowisku, w ktérym potrzebujacy wsparcia pracownicy zajmujg miejsce centralne, a ich
prawa, godnos¢ i prywatnosc sa w petni respektowane.

Korzystajacy z ustug powinni by¢ informowani o prawach pracowniczych w miejscu pracy oraz o innych instrumentach ochro-
ny prawnej, wynikajacych przede wszystkim z: Fair Labor Standards Act, the Occupational Health & Safety Act, the National
Labor Relations Act oraz the Civil Rights Act.

Powinny by¢ przestrzegane i upowszechniane zasady partycypacji wszystkich interesariuszy — pracownikéw, pracodawcow,
instytucji szkoleniowo-edukacyjnych oraz organizacji lokalnych — zaréwno w toku przygotowywania programow, jak i swiad-
czenia ustug.
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W celu skutecznego wdrozenia rozwigzan zawartych w Workforce Investment Act Departament Pracy powotat grupy robocze,
w tym Krajowa Grupe Szybkiego Reagowania. Jej rola jest merytoryczne wspieranie, jak rowniez programowana koordynacja
elementow skfadajgcych sie na system wczesnego reagowania w gospodarce amerykarskiej (Salzman 2009).

Reasumujac, w ustawodawstwie regulujacym funkcjonowanie amerykarskich przedsiebiorstw przewidziano zestaw narzedzi, kté-
rych celem jest zapewnienie systemowego wsparcia dla pracownikéw zagrozonych zwolnieniami. Ustawodawstwo to umozliwito
stworzenie kompleksowego SWR. O jego skutecznosci decyduja rozwiniete narzedzia badawcze i procedury przekazywania danych,
silne umocowanie w systemie prawnym, sprawne mechanizmy koordynacji oraz umiejetnos¢ wykorzystywania doswiadczen be-
dacych rezultatem dotychczasowego jego dziatania. System ten ma mocne osadzenie instytucjonalne w postaci JSR, ktérych ak-
tywnos¢ pozwala na wieloptaszczyznowe oddziatywanie oraz antycypacyjne i skuteczne reagowanie na pojawiajace sie problemy.

9.4. Wnioski i rekomendacje dla Polski

Wyniki badan i analiz skfaniajg do sformutowania nastepujacych, kluczowych rekomendacji, ktére nalezatoby rozwazy¢, naszym

zdaniem, budujac SWR w Polsce.

1. U podstaw SWR legto zatoZenie, Ze jego zastosowanie jest uprawnione jedynie w odniesieniu do negatywnych zmian w go-
spodarce wywofanych przez wahania koniunkturalne i spowolnienie gospodarcze. System ten nie powinien by¢ wykorzysty-
wany w celu reagowania na zmiany strukturalne w gospodarce.

2. Dziatania SWR zostaty obwarowane wieloma precyzyjnie okreslonymi warunkami. Z jednej strony powinny one zapobiegac
nadmiernej interwencji pomocy publicznej w mechanizmy gospodarki rynkowej, z drugiej zas — zapobiega¢ pokusie jej
naduzywania przez przedsiebiorstwa.

3. W SWR wyodrebnione zostaty trzy komponenty:

() programowania,
() implementadji,
() ewaluadji.
(I) Celem komponentu programowania powinno by¢ formutowanie rekomendacji dla polityk publicznych, przygotowanie
projektow tych polityk na potrzeby proceséw decyzyjnych oraz projektowanie instrumentéw wsparcia.
(Il Komponent implementacyjny SWR powinien stuzy¢ realizacji interwencji publicznej dostosowanej do warunkéw zdia-
gnozowanych zagrozen oraz prowadzeniu dziatari wspierajgcych procesy restrukturyzacji zagrozonych przedsiebiorstw. Po-
tencjalne spektrum narzedzi, jakimi dysponuja wiadze publiczne w tym zakresie jest szerokie. Najbardziej adekwatnymi do
aktualnej sytuacji gospodarczej narzedziami implementacyjnymi sa:

wspdlnotowe ramy prawne w zakresie pomocy panstwa utatwiajgce dostep do finansowania,

narzedzia polityki drugiej szansy,

instrumenty restrukturyzacji przedsiebiorstw.
(I W ramach komponentu ewaluacyjnego powinny by¢ prowadzone badania ewaluacyjne, ktérych celem jest dokonywanie
oceny realizowanych polityk. Przyjmuje sie, ze badaniami ewaluacyjnymi beda objete wszystkie wytonione do implementacji
narzedzia Instrumentu Szybkiego Reagowania. Przestanka dla prowadzenia ewaluacji narzedzi implementacyjnych ISR jest
koniecznos¢ statego doskonalenia metod interwencji, przystosowywania ich do aktualnych w danym czasie potrzeb i warun-
kow. Odrebnym zadaniem ewaluacyjnym jest dokonywanie okresowej ewaluacji funkcjonowania SWR w jego zasadniczych
wymiarach: merytorycznym oraz proceduralno-organizacyjnym.

4. Architektura SWR powinna mie¢ charakter wielopoziomowy i powinny sktadac sie na nig podmioty o zréznicowanych funk-
cjach i zasobach, pozostajacych wzgledem siebie w relacjach komplementarnych. W tej architekturze instytucjonalnej mozliwe
jest wyrdznienie pieciu poziomow:

() premier i rada ministréw,

(I ministrowie resortowi, w szczegodlnosci za$ ministrowie wiasciwi ds. gospodarki, finanséw i rozwoju regionalnego,

(I agendy podlegte ministrowi ds. gospodarki (np. Agencja Restrukturyzacji Przemystu), w szczegdlnosci zas Polska Agencja
Rozwoju Przedsiebiorczosci i powotane w przysztosci w jej ramach — Centrum Monitorowania Zmiany Gospodarczej,

(IV) samorzady wojewddztw oraz powigzane z nimi relacjami wiascicielskimi i zarzadczymi agencje rozwoju regionalnego
i lokalnego oraz instytucje rynku pracy,

(V) integralnym elementem tej architektury powinny stac sie organizacje pracodawcow, zwiazki zawodowe oraz reprezen-
tacje branzowe.

Wskazani powyzej instytucjonalni aktorzy powinni w tym systemie petni¢ nastepujace role:

a) premierirada ministrow — rola strategiczna,

b)  ministrowie resortowi, w szczegdlnosci zas ministrowie wiasciwi ds. gospodarki, finanséw i rozwoju regionalnego — rola
uzgodnieniowo-koordynacyjna,
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¢) agendy podlegte ministrowi ds. gospodarki (szczegdlnie Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci) — rola analityczno-
-projekcyjna i koordynacyjna,

d) samorzady wojewddztw oraz agencje rozwoju regionalnego, instytucje rynku pracy - rola konsultacyjno-implementa-
cyjna,

e) organizacje pracodawcdw, zwiazki zawodowe oraz reprezentacje branzowe, w tym sektora bankowego - rola informa-
cyjno-konsultacyjna.

Operatorem systemu Instrument Szybkiego Reagowania powinna by¢ jednostka funkcjonujgca w ramach Polskiej Agendji

Rozwoju Przedsiebiorczosci (posiada ona odpowiednie zasoby kadrowe oraz stosowne dos$wiadczenie). Proponujemy nazwac

ja Centrum Monitorowania Zmiany Gospodarczej.

W celu zapewnienia skutecznosci jego dziatania SWR powinien mie¢ charakter holistyczny, dynamiczny, przejrzysty, hybrydo-

wy, sieciowy, uczacy sie i ewoluujacy oraz wiarygodny (przywotane cechy SWR opisano powyzej).



Kamil Fijorek, Jarostaw Kaczmarek, Konrad Kolegowicz, Pawet Krzemiriski

Rozdziat 10

PERSPEKTYWA MIKROEKONOMICZNA OCENY ZAGROZENIA
PRZEDSIEBIORSTW UPADLOSCIA

10.1. Wprowadzenie

Z perspektywy mikroekonomicznej, na potrzeby prowadzonych badan, kryzys jest postrzegany jako nasilenie niekorzystnych zja-
wisk, przetom pomiedzy fazami rozwoju, ktdre zaktdcaja lub zagrazaja normalnemu funkcjonowaniu przedsiebiorstwa. Ekspozycja
i podatnos¢ przedsiebiorstw na zagrozenia jest zréznicowana i moze byc¢ przedmiotem modelowania. Jak wynika z licznych badan,
w przypadku polskich przedsiebiorstw ta ekspozycja i podatnosc sa relatywnie wysokie, co moze w sytuacjach kryzysowych nasila¢
efekt,zarazania sie” przedsiebiorstw.

Kryzys nie jest aberracja, tak dla przedsiebiorstwa, jak i gospodarki, bedgc przedmiotem zarzadzania ryzykiem. Warunkiem jego
skutecznosci jest nadanie mu cech rozwigzania zintegrowanego. Skutki kryzysu moga by¢ negatywne — prowadzac do mozliwej
upadtosci przedsiebiorstwa, a takze pozytywne — zagrazajac egzystencji, stanowic¢ szanse na rozwadj przez restrukturyzacje.

Determinantami kryzysu przedsiebiorstwa sg liczne czynniki, ktére sg zréznicowane rodzajowo oraz wedtug Zrédet pochodzenia.
Cecha charakterystyczng jest jego ztozonos¢ oraz to, ze jest wywotywany przez splot kilku czynnikéw uktadajacych sie w cigg zda-
rzen, z nastepstwem przyczynowo-skutkowym oraz wyrazng sciezka eskalacji. Czynniki zewnetrzne zwigzane z faza cyklu zycia
sektorow i ich koniunktura sa szczegolnie groZzne. Nawet intensyfikacja indywidulanych dziatan zaradczych przez przedsiebiorstwo
nie gwarantuje wowczas przetrwania.

Symptomy kryzysu przedsiebiorstwa pojawiajg sie w wyniku zewnetrznych i wewnetrznych przyczyn oraz tak jak one sg zréznico-
wane i przewaznie nie wystepuja pojedynczo. Najczesciej za symptomy kryzysu przyjmuje sie niepowodzenia w tych obszarach
i funkcjach przedsiebiorstwa, ktére mozna odczytac w jego ogdlnej kondydcji oraz zarzadzaniu. Problemem jest to, ze kryzys przed-
siebiorstwa ma raczej, mgtawicowy” charakter — bardziej daje sie go odczuc niz opisa¢, stad trudno jest dokonac kwantyfikacji jego
symptomoéw. Na potrzeby prowadzonych badan symptomy zostaty zdefiniowane dla obszaru finansowej kondycji przedsiebior-
stwa, z odniesieniami takze do warstwy ekonomicznosci jego zachowan'.

Dla umiejetnosci zwalczania kryzyséw wazna jest zdolnos¢ do ich przewidywania i zapobiegania. Ta pierwsza byta przestanka
opracowania koncepcji Systemu Wczesnego Ostrzegania ISR. Jest on narzedziem pomiaru ryzyka, ukierunkowanym na rozpoznanie
zmian w stopniu zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci przedsiebiorstw, poprzez identyfikacje i kwantyfikacje
symptomow jako finansowych sygnatow ustrukturalizowanych, i posiada cechy rozwigzania zintegrowanego.

Jako narzedzie SWO jest wkomponowany w pierwszg z czterech funkgji systemu ISR — komponent monitorowania, ktérego celem
jest badanie sytuacji finansowej przedsiebiorstw na potrzeby oceny ich kondydji i identyfikacji zjawisk wskazujacych na jej istotne
pogorszenie (wczesne ostrzeganie).

Bedacy przedmiotem pomiaru stopien zagrozenia opisuje kategorie upadtosci przedsiebiorstwa w ujeciu ekonomicznym, $cislej
- zagrozenie finansowe kontynuacji dziatalnosci i upadtosci (upadtos¢ sensu largo, financial distress). Przedmiotem oceny jest takze
zjawisko upadtosci w ujeciu prawnym (upadto$c sensu stricto, insolvency proceedings), tzn. sadowe postepowanie upadtosciowe.

Odnoszenie do siebie wartosci miar wiasciwych dla upadtosci w sensie ekonomicznym oraz w sensie prawnym nie jest mozliwe
bez rozréznienia ich tresci merytorycznej. Nie oznacza to jednak braku miedzy nimi wspdtzaleznosci. Zwigzek ten jest przedmiotem
badania, a co wiecej — pozwala na prowadzenie analizy poréwnawczej przedsiebiorstw z wykorzystaniem miary stopnia zagro-
zenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci skalowanej w jednostkach odpowiadajacych wielkosci odsetka sagdowych
postepowan upadtosciowych.

Rdzeniem Systemu Wczesnego Ostrzegania ISR jest ocena stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci oraz
opracowane autorskie metody empiryczno-indukcyjne wykorzystujace analize dyskryminacyjna — wielozmienne modele logitowe.
Paszczyzny wzmacniajace prowadzone wnioskowanie w zakresie stopnia zagrozenia stanowia: wielokryterialna ocena potencjatu
i wynikow finansowych przedsiebiorstw oraz analiza sadowych postepowar upadtosciowych.

' Szersze omowienie problematyki kryzysu przedsiebiorstwa, jego cech i czynnikéw oraz symptomadéw mozna znalez¢ m.in. w: Mitroff 2001, s. 5;
Hamel, Prahalad 1994, s. 134; Smart, Thompson, Vertinsky 1978, s. 46-48; Maczynska 2011, s. 14; Gierszewska, Romanowska 1995, s. 44; Wiecze-
rzyniska 2009, s. 35; Altman 1983b, s. 40, 180; Argenti 1976, s. 123, 132-135; Wawrzyniak 1999, s. 112-118; Zavgren 1983, s. 1-33.
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Na potrzeby oceny stopnia zagrozenia w SWO ISR opracowano modele predykcji zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalno-
$ci i upadtosci z wykorzystaniem regresji logistycznej — klasycznej oraz Firtha. Wynikato to ze stabosci dotychczas zbudowanych
modeli predykgji (mankamentdw ich konstrukcji i ograniczen w stosowaniu), zwtaszcza w zakresie niskiej liczebnosci ich zbiorow
uczacych. Prowadzenie badania populacji sektora instytucjonalnego przedsiebiorstw niefinansowych, o liczebnosci bliskiej 50 tys.
podmiotéw, wymagato zatem opracowania nowych narzedzi badawczych?.

Uzyskana z zastosowania modeli miara — stopieri zagrozenia finansowego (PR oraz MW) — wyznacza prawdopodobienstwo upa-
dtosci przedsiebiorstw w perspektywie jednego roku. Pozwala ona w sposdb ilosciowy opisywac skale zmian zjawiska upadtosci
w ujeciu dynamicznym oraz porownywac stopien zagrozenia pomiedzy réznymi klasami wielkosci (ogdtem, mate, srednie, duze)
i grupami rodzajowymi przedsiebiorstw (ogdtem, produkcyjne, handlowe, ustugowe). Konstruowane dotychczas i opisane w lite-
raturze modele nie posiadaja takich wtasciwosci, a opracowane modele dyskryminacyjne — dzieki zastosowaniu innowacyjnych
metod i technik szczegdtowych — mozna uznac za unikatowe w kraju.

Ze wzgledu na okreslong funkcje komponentu monitorowania ISR w ujeciu mikroekonomicznym, w postaci biezacego analizo-

wania i diagnozowania sytuacji przedsiebiorstw, realizowane badania w zakresie monitorowania stanu przedsiebiorstw z zastoso-

waniem Sytemu Wczesnego Ostrzegania ISR posiadajg wielopoziomowy cel, ktérym jest:

- zdefiniowanie symptomow stanu zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci przedsiebiorstw,
wypracowanie metod i narzedzi kwantyfikacji standw zagrozenia opisanych symptomami zagrozenia,

. ocena stanu zagrozenia finansowego kontynuadcji dziatalnosci i upadtosci przedsiebiorstw z wykorzystaniem wielowymiaro-
wych modeli dyskryminacyjnych,
ocena przebiegu, intensywnosci i struktury zjawiska upadtosci przedsiebiorstw w ujeciu prawnym,

. wielowymiarowa analiza kierunkdw zmian wielkosci i struktury miar potencjatu oraz wynikéw finansowych przedsiebiorstw.

Opracowany System Wczesnego Ostrzegania ISR co do rodzaju, metod i stosowanego podejscia charakteryzuje sie nastepujgcymi

cechami:
ma za zadanie ujawnienie pogarszajacej sie sytuacji przedsiebiorstw, a w szczegdlnosci wychwycenie i pomiar sygnatéw
ostrzegawczych wskazujgcych na zagrozenie finansowe kontynuacji dziatalnosci i upadtosci,

. stuzy do oceny stopnia zagrozenia wyznaczonego prawdopodobieristwem upadtosci przedsiebiorstw w perspektywie jed-
nego roku oraz skalowanego w jednostkach odpowiadajgcych wielkosci odsetka sgdowych postepowar upadtosciowych,

. nie jest systemem prognozujacym upadtosc, a zidentyfikowane sygnaty ostrzegawcze odczytywane sg jako sktadowa pro-
gnozy ostrzegawczej.

Wskazane przestanki opracowania SWO ISR, jego cele i cechy, a takze wykorzystywane metody i narzedzia skfadajace sie na sciezki
prowadzonego badania stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziafalnosci i upadtosci analizowanej zbiorowosci przed-
siebiorstw niefinansowych, determinuja zakres i sposéb mozliwego wnioskowania oraz formutowanych na ich podstawie ocen,
rowniez z uwzglednieniem zasad ich periodyzacji.

10.2. Charakterystyka zrédet danych mikroekonomicznych

Podstawa funkcjonowania Systemu Wczesnego Ostrzegania ISR, wyznacznikiem zakresu i czestotliwosci prowadzonych obser-
wadji, przekrojéow analitycznych i kryteridw klasyfikacyjnych jest platforma zasilenia w informacje i dane liczbowe. Podstawowym
jej rdzeniem jest zaséb tworzony i przetwarzany przez GUS w Warszawie. Zasob ten posiada cechy unikatowosci opisujace ana-
logicznie metodologie badan oraz zakres i jakos¢ uzyskiwanych wynikdw. Tworzag go informacje i dane liczbowe indywidualnych
przedsiebiorstw gromadzone w systemie statystyki narodowej. Przedmiotowy zasob jest przetwarzany dla realizacji celéw SWO
ISR z uwzglednieniem zasad zachowania tajemnicy statystyczne).

Analizowang zbiorowos¢ podmiotéw gospodarczych stanowig przedsiebiorstwa niefinansowe o liczbie pracujacych od 10 0séb,
ktore ztozyty obowigzkowe sprawozdanie statystyczne (oznaczane jako F-01/-01 oraz F-02 i SP). Wedtug stanu na koniec Il poto-
wy 2013 1. byto to 51269 przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa wyréznionych trzech rodzajéw dziatalnosci — produkcyjne, handlowe
i ustugowe — posiadaty udziat w catej zbiorowosci przedsiebiorstw niefinansowych o liczbie pracujacych od 10 0séb, nie nizszy niz
93,4% pod wzgledem wartosci podstawowych kategorii ekonomicznych (liczba pracujacych 95,3%, majatek ogdtem 93,4%, przy-
chody ze sprzedazy 96,5%, wynik finansowy netto 99,8%, kapitat wiasny 93,8%, warto$¢ dodana 96,6%, naktady inwestycyjne 94,5%).

2 Opracowana koncepcja badan stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci, w tym wyrdznione $ciezki i metody ba-
dawcze wraz z ich aktualizacjami, sg przedmiotem szczegdtowego omowienia w: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski, K. Fijorek, Koncep-
¢ja badan stanu i wynikéw przedsiebiorstw dla potrzeb Instrumentu Szybkiego Reagowania. Zatozenia rozwigzania ,System Wczesnego Ostrzegania”
- Metody i narzedzia monitorowania gospodarki w komponencie mikroekonomicznym, MSAP UEK, Krakdw, maj 2011; J. Kaczmarek, K. Kolegowicz,
P. Krzeminski, K. Fijorek, Raport z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadfosciq — komponent mikroekonomiczny, Raport 1, MSAP UEK, Kra-
kow, czerwiec 2011; J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski, K. Fijorek, Raport z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtosciq — kompo-
nent mikroekonomiczny, Raport 11, MSAP UEK, Krakéw, grudzier 2013.
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Ponadto badana zbiorowos¢ posiadata udziat w wartosci dodanej catego sektora instytucjonalnego przedsiebiorstw w Polsce (uj-
mujac szeroko, w tworzeniu PKB) na poziomie odpowiednio: 91,7% (ogdtem) oraz 88,5% (produkcja, handel, ustugi) — dopetnienie
stanowi udziat podmiotéw gospodarczych o liczbie pracujgcych do 9 0séb objetych w ramach statystyki narodowej badaniem
reprezentacyjnym na podstawie 4% probki losowej. Wielkosci te pozwalaja na przyjecie wnioskowania przeprowadzonego z wy-
korzystaniem badanej zbiorowosci jako wysoce wiarygodnego, uprawniajagcego do uogdlniert odnoszonych do catego sektora
instytucjonalnego przedsiebiorstw w Polsce.

Informacje i dane liczbowe charakteryzujgce indywidualne przedsiebiorstwa w ramach zbioru przetwarzanego przez GUS w War-
szawie obejmuja trzy podstawowe ich grupy:
informacje ogdlne i identyfikacyjne (numer jednostki statystycznej, rodzaj prowadzonej dziatalnosci — dziat PKD, forma wia-
snosci, forma organizacyjno-prawna, lokalizacja — wojewddztwo, status aktywnosci),
dane liczbowe opisujace sytuacje finansowa (zbidr 29 miar oceny wzglednej),
dane liczbowe opisujace dynamike zmian podstawowych wielkosci finansowych (zbiér 10 miar oceny szeregdw czasowych
przy podstawie zmienne)).

Prowadzona analiza i ocena oraz wnioskowanie w zakresie kondycji finansowej, a takze stopnia zagrozenia finansowego kontynu-
acji dziatalnosci i upadtosci s dokonywane w wielowymiarowej przestrzeni przedsiebiorstw niefinansowych opisanych kryteriami:

wielkosci przedsiebiorstw, tj.:

- klasa matych (przedsiebiorstwa o liczbie pracujgcych 10-49 oséb),

- klasa srednich (przedsiebiorstwa o liczbie pracujgcych 50-249 osdb),

- klasa duzych (przedsiebiorstwa o liczbie pracujacych 250 i wiecej),

grup rodzajowych, tj. rodzaju dziatalnosci:

- produkcyjnej (zakres dziatow PKD 5-39),

- handlowej (zakres dziatéw PKD 45-47),

- ustugowej (zakres dziatéw PKD 41-43; 49-68; 77-82; 94-96),

sekcji PKD, tj. wybranych dziatow gospodarki narodowej:

- przemyst (zakres sekcji PKD: B, C, D, dziaty 5-35),

- budownictwo (zakres sekcji PKD: F, dziaty 41-43),

- handel hurtowy i detaliczny (zakres sekcji PKD: H, dziaty 45-47),

- transport i gospodarka magazynowa (zakres sekcji PKD: H, dziaty 49-53),

- informacja i komunikacja (zakres sekcji PKD: J, dziaty 58-63),

dziatow PKD, tj.: 32 produkcyjnych, 3 handlowych oraz 27 ustugowych (zakres dziatéw PKD — jak w rodzajach dziatalnosci),

wojewddztw (16 regiondw).

Kolejng warstwa zasilenia w informacje i dane liczbowe sg wielkosci ekonomiczne i finansowe opisujace kondycje dziatow PKD
(tto ekonomiczne w postaci analiz branzowych), sekcji PKD oraz rodzajow dziatalnosci z uwzglednieniem kryterium klasy wielkosci
przedsiebiorstw oraz lokalizacji (wojewddztwa). S3 one opracowywane, analizowane i oceniane z wykorzystaniem baz danych
dostarczanych przez system Info Gospodarka SSIDP Pont Info Ltd. w Warszawie, dla ktérego pierwotnym zrodiem sg bazy danych
GUS w Warszawie.

Trzecig warstwa zasilenia w informacje i dane liczbowe jest Monitor Sgdowy i Gospodarczy Ministerstwa Sprawiedliwosci oraz
Ogdlnopolski Informator Upadtosciowy COFACE Poland w Warszawie. Gromadzone, przetwarzane i analizowane wielkosci opisuja
oraz charakteryzujg procesy upadtosciowe przedsiebiorstw w zakresie wszczetych postepowan upadtosciowych z wykorzystaniem
przepisdw ustawy z 28 lutego 2013 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz.U.z 2013 r, Nr 60, poz. 535).

Periodyzacja badan w ramach SWO ISR i prezentacja ich wynikdw jest determinowana cyklicznoscia badarn w ramach statystyki
narodowej prowadzonej przez GUS w Warszawie. Wyniki badan stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadto-
$ci w formie raportow sg opracowywane z czestotliwoscia kwartalng — poczawszy od czwartego kwartatu 2010 1. do Il kw. 2013 .
Aktualizacja wynikow obejmuje periodyzacje kwartalng dla przedsiebiorstw $rednich i duzych oraz periodyzacje pdtroczng dla
przedsiebiorstw matych oraz przedsiebiorstw ogdtem.

Poza analiza obejmujaca biezacy okres badawczy dla celow poréwnawczych oraz wnioskowania w zakresie kierunku i tendencji
zmian prowadzone badania obejmuja ujecie retrospektywne od | kw. 2007 r. Natomiast w zakresie prognozowania szeregow czaso-
wych zmiennych (czynnikow) modeli predykcji zagrozenia przyjety zostat okres prognozy krétkoterminowej, rocznej, z periodyzacja
odpowiednio: kwartalng i potroczng (dla klas przedsiebiorstw).
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Tabela 10.1. Dzialy PKD stanowiace podstawe zasilenia informacyjnego i badania w ramach SWO ISR

PKD NAZWA DZIALU PKD

05 | WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU)

08 | POZOSTALE GORNICTWO | WYDOBYWANIE

09 | DZIALALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO | WYDOBYWANIE

10 | PRODUKCJA ARTYKUEOW SPOZYWCZYCH

11 | PRODUKCJA NAPOJOW

12| PRODUKCJA WYROBOW TYTONIOWYCH

13 | PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNYCH

14 | PRODUKCJA ODZIEZY

15 | PRODUKCJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH

16 | PRODUKCIA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA, Z WYt ACZENIEM MEBLI; PRODUKCJA WYROBOW ZE SLOMY | MATERIALOW
UZYWANYCH DO WYPLATANIA

17 | PRODUKCJA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU

18 | POLIGRAFIA | REPRODUKCJA ZAPISANYCH NOSNIKOW INFORMACII

19 | WYTWARZANIE | PRZETWARZANIE KOKSU | PRODUKTOW RAFINACJI ROPY NAFTOWE)

20 | PRODUKCJA CHEMIKALIOW | WYROBOW CHEMICZNYCH

21 | PRODUKCJA PODSTAWOWYCH SUBSTANCJI FARMACEUTYCZNYCH ORAZ LEKOW | POZOSTALYCH WYROBOW FARMAC.

22 | PRODUKCJA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH

23 | PRODUKCJA WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH SUROWCOW NIEMETALICZNYCH

24 | PRODUKCJA METALI

25 | PRODUKCJA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, Z WYt ACZENIEM MASZYN | URZADZEN

26 | PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH

27 | PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH

28 | PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA

29 | PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, Z WYt ACZENIEM MOTOCYKLI

30 | PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO

31 | PRODUKCJA MEBLI

32 | POZOSTALA PRODUKCJA WYROBOW

33 | NAPRAWA, KONSERWACJA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN

35 | WYTWARZANIE | ZAOPATRYWANIE W EN. EL, GAZ, PARE WODNA, GORACA WODE | POWIETRZE DO UKEADOW KLIM.

36 | POBOR, UZDATNIANIE | DOSTARCZANIE WODY

37 | ODPROWADZANIE | OCZYSZCZANIE SCIEKOW

38 | DZIALALNOSC ZWIAZANA ZE ZBIERANIEM, PRZETW. | UNIESZKODLIWIANIEM ODPADOW; ODZYSK SUROWCOW

39 | DZIALALNOSC ZWIAZANA Z REKULTYWACJA | POZOSTALA DZ. USEUGOWA ZWIAZANA Z GOSPODARKA ODPADAMI

41 | ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW

42 | ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | WODNEJ

43 | ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE

45 | HANDEL HURTOWY | DETALICZNY POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI; NAPRAWA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH

46 | HANDEL HURTOWY, Z WYt ACZENIEM HANDLU POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI

47 | HANDEL DETALICZNY, Z WYLACZENIEM HANDLU DETALICZNEGO POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI

49 | TRANSPORT LADOWY ORAZ TRANSPORT RUROCIAGOWY

50 | TRANSPORT WODNY

51 | TRANSPORT LOTNICZY

52 | MAGAZYNOWANIE | DZIAtALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT

55 | ZAKWATEROWANIE

56 | DZIALALNOSC UStUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM

58 | DZIALALNOSC WYDAWNICZA

59 | DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCJA FILMOW, NAGRAN WIDEO, PROGRAMOW TELEWIZYINYCH, NAGRAN DZWIEKOWYCH
IMUZYCZNYCH
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PKD NAZWA DZIALU PKD

60 | NADAWANIE PROGRAMOW OGOLNODOSTEPNYCH | ABONAMENTOWYCH

61 | TELEKOMUNIKACIA

62 | DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM | DORADZTWEM W ZAKRESIE INFORMATYKI ORAZ DZ. POWIAZANA
63 | DZIALALNOSC UStUGOWA W ZAKRESIE INFORMACII

64 | FINANSOWA DZIALALNOSC USEUGOWA, Z WYtACZENIEM UBEZPIECZEN | FUNDUSZOW EMERYTALNYCH

66 | DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA UStUGI FINANSOWE ORAZ UBEZPIECZENIA | FUNDUSZE EMERYTALNE

68 | DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OBSEUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI

77 | WYNAJEM | DZIERZAWA

78 | DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM

79 | DZIALALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI, POSREDNIKOW | AGENTOW TURYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTAY A DZIALALNOSC
USLUGOWA W ZAKRESIE REZERWACI | DZIALALNOSCI Z NIA ZWIAZANE

80 | DZIALALNOSC DETEKTYWISTYCZNA | OCHRONIARSKA

81 | DZIALALNOSC UStUGOWA ZWIAZANA Z UTRZYMANIEM PORZADKU W BUDYNKACH | ZAGOSPOD. TERENOW ZIELENI
82 | DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ADMINISTRACYJNA OBSLUGA BIURA | POZ. DZ. WSPOMAGAJACA PROWADZENIE DZ. GOSP.
94 | DZIALALNOSC ORGANIZACII CZtONKOWSKICH

95 | NAPRAWA | KONSERWACJA KOMPUTEROW | ARTYKUtOW UZYTKU OSOBISTEGO | DOMOWEGO

96 | POZOSTALA INDYWIDUALNA DZIALALNOSC USLtUGOWA

Zrédto: opracowanie wiasne.

10.3. System oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw

Dysponujac przedmiotowo wieloprzekrojowymi oraz zréznicowanymi podmiotowo informacjami i danymi liczbowymi charakte-
ryzujacymi zbiorowos¢ przedsiebiorstw niefinansowych z wykorzystaniem opracowanych modeli i miar szczegétowych wypraco-
wano gtowny szkielet Systemu Wczesnego Ostrzegania ISR z wpisanymi $ciezkami badawczymi. Kompozycja ta, spdjna pojeciowo
i narzedziowo, z wyréznionymi elementami strukturalnymi, celami badania i czynnikiem porzadkujagcym w postaci zdefiniowanej
miary stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci przedsiebiorstw, wypetnia cechy rozwiazania zintegro-
wanego (systemowego).

W architekturze SWO ISR wyrdzniono szes¢ ptaszczyzn badania i oceny sytuacji przedsiebiorstw niefinansowych — ich kondycji
finansowej oraz stopnia zagrozenia. S3 to:

Analiza zmian zbiorowosci przedsiebiorstw, ich potencjatu i wynikéw finansowych.

Analiza wszczetych sagdowych postepowan upadtosciowych podmiotéw gospodarczych.

Wieloprzekrojowa analiza zmian kondycji finansowej przedsiebiorstw.

Analiza stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci przedsiebiorstw.

Analiza czynnikow zagrozenia grupy dziatéw PKD o najwyzszym stopniu zagrozenia (tzw.,TOP 10").

Prognozowanie czynnikdw zmian oraz stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci.

o AW =

Kazda z wyréznionych ptaszczyzn SWO ISR stanowi wyodrebniona sciezke badawcza sktadajaca sie w podejsciu zintegrowanym na
pomiar, ocene, klasyfikowanie oraz prognozowanie stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci. W kazdej
ptaszczyznie zidentyfikowano, wyodrebniono, dokonano pomiaru i analizy kluczowych wielkosci opisujacych i charakteryzujacych
zaréwno ptaszczyzne badania (Sciezke), jak i przebiegajacy w ramach niej proces oceny.

W szczegolnosci w zakresie zmian zbiorowosci przedsiebiorstw (demografii), ich potencjatu i wynikéw finansowych poddano
ocenie:
. liczbe przedsiebiorstw,
liczbe pracujacych,
« przychody ze sprzedazy,
« naktady inwestycyjne,
aktywa ogotem,
«  zobowiazania krotkoterminowe,
. naleznosci i roszczenia,
wynik finansowy netto.
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Rys. 10.1. Architektura, etapy i procesy tworzace System Wczesnego Ostrzegania ISR

Zrédfo: opracowanie wiasne.

W obszarze oceny zjawiska upadtosci przedsiebiorstw w ujeciu prawnym (upadtos¢ sensu stricto, insolvency proceedings) analiza
i ocena wszczetych sgdowych postepowan upadtosciowych objeta:

liczbe i odsetek postepowan,

rodzaje postepowania upadtosciowego,

analize regionalna wedtug wojewddztw (regionalny barometr upadtosci — RBU),

analize branzowa wedtug rodzaju dziatalnosci (branzowy barometr upadtosci — BBU).

Wieloprzekrojowa analiza zmian kondycji finansowej przedsiebiorstw jest prowadzona z zastosowaniem kluczowych miar oceny:
ogolnej sytuacji firmy,
ptynnosci finansowej,
zadtuzenia ogotem,
zdolnosci do obstugi zadtuzenia,
sprawnosci dziatania:
- cykl zapasow,
- cykl naleznosdi,
- cykl zobowiazan krétkoterminowych,
- cykl gotowki,
produktywnosci majatku,
rentownosci operacyjnej sprzedazy,
rentownosci aktywow.

Centralng pfaszczyzna i procesem oceny jest wnioskowanie w zakresie stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci
i upadtosci przedsiebiorstw (upadtos¢ sensu largo, financial distress) z wykorzystaniem estymowanych modeli predykcyjnych (klasy
PR oraz MW). Dokonywane jest ono w wielowymiarowej przestrzeni przedsiebiorstw niefinansowych opisanych kryteriami:

wielkosci przedsiebiorstw,

grup rodzajowych, tj. rodzaju dziatalnosci,

sekcji PKD, tj. wybranych dziatow gospodarki narodowej,

dziatéw PKD, tj.: 32 produkcyjnych, 3 handlowych oraz 27 ustugowych,

wojewddztw (16 regiondw).
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Dzieki okreslaniu indywidualnych warto$ci zagrozenia upadtoscia dla poszczegdlnych przedsiebiorstw zostaty poszerzone (od
11 edycji badan) mozliwosci i zakres prezentowanych wynikdw analiz stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci
i upadtosci. Stad analizie dokonywanej na poziomie agregacji ogétem, rodzajéw dziatalnosci oraz sekcji PKD poddawane sa:
. szereg czasowy wartosci sredniej i odchylenia standardowego stopnia zagrozenia upadtoscia,
- szereg czasowy wartosci sredniej, decyla dziewigtego oraz relacji maksimum do wartosci $redniej,
- wartosci decyli dla dwdéch okresdw poréwnawczych,
« zmiana rozstepow miedzydecylowych dla dwoch okreséw poréwnawczych,
dystrybuanta rozkfadu dla dwdéch okreséw poréwnawczych,
- szereg czasowy odchylert dodatnich decyli od sredniej oraz szereg rozstepu miedzy decylem dziewigtym a pierwszym,
. szereg czasowy wartosci sredniej, przedziatu gérnego i dolnego oraz decyla dziewiatego,
szereg czasowy rozktadu decylowego.
Analiza,map ciepta” (stopnia zagrozenia) oraz syntetyczna miara oceny (MSO) stanowig kryteria wydzielenia obszarow szczegol-
nego zagrozenia — dziatow PKD, tzw. lista ,TOP 10" W jej obrebie prowadzona jest wielokryterialna analiza czynnikéw zagrozenia
z uwzglednieniem:
« liczby przedsiebiorstw,
. liczby pracujacych,
stopnia zagrozenia i czynnikdw go ksztattujgcych:
- produktywnosci majatku,
- rentownosci operacyjnej aktywow,
- rentownosci operacyjnej sprzedazy,
- rentownosci kapitatu wtasnego,
- plynnosci biezacej,
- samofinansowania,
- zadtuzenia krétkoterminowego,
. sprawnosci dziatania (cykl gotéwki i jego skfadowe: cykl zapaséw, naleznosci, zobowigzan krétkoterminowych).

Zastosowanie metod prognozowania szeregéw czasowych zmiennych (czynnikéw) modeli predykgji zagrozenia umoZzliwito do-
datkowe wydtuzenie okresu przewidywania stopnia zagrozenia poza ich horyzont predykcyjny. Daje podstawe do wnioskowania
o ksztattowaniu sie przysztych poziomodw zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadfosci oraz pozwala na wydtuzenie
horyzontu czasowego o kolejny okres roczny. Prowadzone wnioskowanie wykorzystuje kryteria klasyfikowania i oceny zbioru
przedsiebiorstw niefinansowych:
« wielkos¢ przedsiebiorstw,
. grupy rodzajowe, tj. rodzaj dziatalnosci,

sekcje PKD, tj. wybrane dziaty gospodarki narodowe;j.

Spdjnos¢ pojeciowa i narzedziowa, elementy strukturalne, cele badania i czynnik porzadkujacy nadajg SWO ISR ceche rozwigzania
zintegrowanego, petnigcego kluczowa funkcje oraz stanowigcego komponent monitorowania systemu ISR dopetniony podejsciem
makroekonomicznym — badaniem koniunktury gospodarcze).

Rdzeniem SWO ISR jest ocena stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci przedsiebiorstw, dodatkowo
wzmocniona piecioma ptaszczyznami analitycznymi. W wyniku prowadzonego postepowania badawczego dochodzi do ich po-
taczenia, a generowany strumier informacji opisuje zagrozenie finansowe, skalowane (modele klasy MW) odsetkiem sadowych
postepowan upadtosciowych — przenikanie upadtosci sensu largo (financial distress), upadtoscig sensu stricto (insolvency proceedings).

10.4. Estymacja modeli zagrozenia upadtoscia

Jako mierniki opisujace w sposéb syntetyczny stan przedsiebiorstwa najczesciej wykorzystuje sie wskazniki finansowe. Do bu-
dowy modeli zagrozenia upadtoscig wykorzystano zbidr 24 wskaznikéw z obszaréw: produktywnosci, ptynnosci, finansowania,
rentownosci, zadtuzenia oraz sprawnosci®. Oprécz zmiennych objasniajacych w podstawowej formie dodatkowo zostaty zbadane
ich nieliniowe funkcje oraz interakcje pomiedzy parami zmiennych®.

Zdefiniowane wskazniki stanowig zbiér zmiennych objasniajacych, ktére w przypadku przedsiebiorstwa zagrozonego opisuja jego kondycje
finansowa na jeden rok przed ogtoszeniem stanu upadtosci prawnej (wszczecie sadowego postepowania upadfosciowego).

Szersze omowienie przebiegu, metod i technik estymowania przedmiotowych modeli zawiera: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski,
K. Fijorek, Koncepcja badari stanu ..., op.cit., J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski, K. Fijorek, Raport zoceny ... Raport 1, op.cit.
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Tabela 10.2. Wskazniki finansowe wykorzystane w budowie modeli predykcyjnych

Obszar analizy Wskazniki finansowe

Plynnos¢ Plynnos¢ biezaca, ptynnosc szybka, ptynnos¢ srodkéw pienieznych

Ogolna sytuacja finansowa, samofinansowanie, pokrycie aktywow trwatych kapitatem statym, zdol-
Finansowanie nos¢ obstugi zadtuzenia, pokrycie zobowigzar nadwyzka finansowa, okres sptaty zadtuzenia, zdolnos¢
kredytowa/pojemnosc¢ zadtuzeniowa

Rentownos¢ sprzedazy, rentownos¢ operacyjna sprzedazy, rentowno$é aktywodw, rentownosé opera-

Rentownos$c ) X e
cyjna aktywodw, rentownos¢ kapitatu wlasnego

Zadtuzenie Zadtuzenie ogotem, zadtuzenie krétkoterminowe, zadtuzenie dtugoterminowe

Produktywnos¢ majatku, cykl konwersji zapaséw, naleznosci, zobowiazan, gotéwki, cykl kapitatu ob-

Produktywno$¢/sprawnosc
y /sp rotowego netto

Zrédto: opracowanie wiasne.

W celu utworzenia zbioru uczacego® na pierwszym etapie badan (edycja 1-10) w ramach SWO ISR (2011 r. - | potowa 2013 r) zgro-
madzono mozliwie najpetniejszy zbidr danych o przedsiebiorstwach zagrozonych (cases). Nastepnie metodg case-control dobrano
do nich przedsiebiorstwa niezagrozone (controls)®. Za kryterium klasyfikujace przedsiebiorstwo jako zagrozone przyjeto ogtoszenie
stanu upadtosci, tj. wszczecie sgdowego postepowania upadtosciowego. Odpowiednie dane liczbowe, ktére postuzyty do stwo-
rzenia zbioru uczacego, pozyskano z baz o publicznym dostepie do danych o przedsiebiorstwach. W rezultacie pierwotny zbior
danych liczyt 15 tys. przedsiebiorstw niezagrozonych i ok. 2 tys. zagrozonych. W nastepstwie eliminacji niekompletnych danych oraz
po uwzglednieniu kryteridow dobierania koncowy zbidr uczacy liczyt 426 przedsiebiorstw zagrozonych oraz 1936 niezagrozonych.

Tworzenie modeli predykcji poprzedzita analiza jednowymiarowych rozktadéw zmiennych objasniajacych, osobno dla przed-
siebiorstw zagrozonych i niezagrozonych. Rozkfady byty analizowane zaréwno w oparciu o liczbowe charakterystyki opisowe
(Srednia, decyle, miary rozproszenia), jak i odpowiednie wykresy (histogramy, wykresy ramka-wasy, funkcje gestosci wyznaczane
estymatorami jadrowymi). Ponadto w analizach jednowymiarowych okreslano zdolnosci predykcyjne prostych regut decyzyjnych
opartych na wartoséciach indywidualnych zmiennych objasniajacych. Zdolnosci predykcyjne prostych regut oraz opisanych ponizej
modeli mierzono za pomoca czutosci (odsetek przedsiebiorstw zagrozonych uznanych za zagrozone) oraz specyficznosci (odsetek
przedsiebiorstw niezagrozonych uznanych za niezagrozone). Rdwnie istotnym elementem wstepnej analizy danych byta ocena
korelacji wszystkich potencjalnych zmiennych objasniajgcych (wskaznikéw finansowych). Pozwolita ona okresli¢ grupy zmiennych
przenoszacych podobng informacje o zagrozeniu upadtoscia.

Pomimo wykorzystywania dos¢ licznego zbioru przedsiebiorstw (blisko 2,5 tys.), koncepcja modelowania z uwzglednieniem spe-
cyfiki prowadzonej dziatalnosci (jej rodzaju — produkcja, handel, ustugi) wymagata dotozenia szczegdlnej starannosci, aby dane
zostaty wykorzystane maksymalnie efektywnie, wnioskowanie byto obarczone jak najmniejszym btedem systematycznym, a nie-
pewnos¢ ocen parametréw byta mierzona rzetelnie. Liczne badania potwierdzaja, ze w matych prébach oceny parametréw modelu
regresji logistycznej’” uzyskane klasyczng metoda najwiekszej wiarygodnosci charakteryzuja sie znacznym obcigzeniem. Majac to

> W zakresie tworzenia zbioru uczacego standardowym postepowaniem jest zgromadzenie danych liczbowych o przedsiebiorstwach zagrozo-
nych, a nastepnie dobranie do nich przedsiebiorstw niezagrozonych. W przypadku niewielkich zbioréw danych stosuje sie zazwyczaj dobiera-
nie oparte na wiedzy eksperckiej oraz wnikliwej analizie kazdej pojedynczej obserwacji. Takie podejscie jest jednak mato efektywne w analizach
dokonywanych na wiekszych zbiorach danych.
®  Metoda ta polega na okresleniu kilku kluczowych charakterystyk jednostek statystycznych oraz dopasowaniu do kazdej jednostki posiadajacej
wyrézniong ceche jednostki bez takiej cechy, ktéra jest do niej najbardziej podobna ze wzgledu na zmienne stuzace do dobierania (parowania).
Przyjeto, ze kazdemu przedsiebiorstwu zagrozonemu beda towarzyszy¢ przedsiebiorstwa niezagrozone podobne pod wzgledem wartosci ich
aktywédw oraz przychoddw netto ze sprzedazy, a dobieranie bedzie odbywac sie na poziomie zgodnosci dziatu PKD oraz formy prawnoorga-
nizacyjnej. Ponadto dane finansowe tych przedsiebiorstw beda pochodzi¢ z tego samego roku obrachunkowego. Najczesciej wykorzystuje sie
dobieranie, 1 do 1" lecz z teoretycznego punktu widzenia uzasadnione jest dobieranie nawet, 1 do 5" W badaniach kazdemu przedsiebiorstwu
zagrozonemu mozliwe byto przypisanie 4 lub 5 podobnych do niego przedsiebiorstw niezagrozonych. Por. takze: Hosmer, Lemeshow 1989,
s. 145-162).
Regresja logistyczna jest powszechnym narzedziem analizy danych binarnych i najczesciej stuzy do oceny wptywu zmiennych niezaleznych
na prawdopodobieristwo wystapienia okreslonego zdarzenia. W klasycznym modelu regresji logistycznej przyjmuije sie, ze zmienna zalezna

¥, €{0,1}(i=1..,n) podlega rozkladowi Bernoulliego z prawdopodobieristwem sukcesu F(X;ﬂ) , gdzie funkcja F jest dystrybuantg rozktadu lo-

gistycznego postaci /:(X;-H) = - ] , gdzie x; to p-wymiarowy wektor zmiennych objasniajacych, a 6 € R° to zawierajacy wyraz wol-

1
1+ exp[—x,-e

ny p-wymiarowy wektor parametrow strukturalnych. W celu oszacowania parametréow modelu wyznacza sie funkcje wiarygodnosci oraz jej
logarytm naturalny, a nastepnie oblicza sie pochodne czastkowe logarytmu funkcji wiarygodnosci wzgledem parametréow modelu U(©). Roz-
wigzanie ukfadu réwnan U(0) =0 jest rownowazne ze znalezieniem wektora ocen parametrow 0, maksymalizujacych funkcje wiarygodnosci.
Wektor 0, jest uzyskiwany za pomocg procedury iteracyjnej. W przypadku modelu regresji logistycznej Firtha, funkcje U(61) zastepuje sie pev;/—

n — —
na jej modyfikadja: (/" (6)= Z[y,- 7F(X;.0) + h/.(%f F(X;-@))] x;., 9dzie h to diagonalne elementy macierzy H=W2X(X wx)~'x w2
i=1
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na wzgledzie, dla celéw prowadzonych badan wykorzystano model regresji logistycznej Firtha, ktéry mozna traktowac jako stosun-
kowo niewielkg modyfikacje klasycznego modelu regresji logistycznej. Oceny parametrow w tym modelu sg niemal nieobcigzone,
natomiast przedziaty ufnosci charakteryzuja sie lepszymi wiasciwosciami probabilistycznymi. Na potrzeby prowadzonych badan
wykonano pogtebione studia nad modelem regresji logistycznej oraz opracowano specjalistyczne oprogramowanie®. W celu okre-
$lenia optymalnego zbioru zmiennych objasniajacych tworzacych model regresji logistycznej wykorzystano metode najlepszego
podzbioru (rozwazano modele liczagce maksymalnie osiem zmiennych objasniajgcych). Za kryterium oceny dopasowania modelu
do danych przyjeto miare AIC (Akaike Information Criterion).

Zgodnie z opisang powyzej metodologig oszacowano trzy modele stopnia zagrozenia upadtoscig — odpowiednio dla przedsie-
biorstw produkcyjnych, handlowych oraz ustugowych. Ocena skutecznosci modeli zostata dokonana za pomoca czutosci, specy-
ficznosci oraz miary AUC®. Biorac pod uwage wartosci miar sprawnosci, nalezy stwierdzi¢, ze uzyskane modele charakteryzuja sie
wysokimi zdolnosciami predykcyjnymi.

Tabela 10.3. Miary sprawnosci modeli klasy PR stopnia zagrozenia upadioscia

Model Podmioty zagrozone ni:::gn:(i);:)yne Czutosc Specyficznos¢ AUC
Przedsiebiorstwa produkcyjne 207 916 82,1% 81,3% 0,890
Przedsiebiorstwa handlowe 65 318 84,6% 84,5% 0,918
Przedsiebiorstwa ustugowe 154 702 86,3% 80,0% 0,886

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Modele jako wzory obliczeniowe stuzace wyznaczeniu miar stopnia zagrozenia upadtoscia (modele klasy PR) dla przedsiebiorstw
produkcyjnych, handlowych oraz ustugowych sg nastepujace:

1

przedsiebiorstwa produkcyjne PR, =

W, —1,64 W5 —0,41 W —0,45 W —2,12
1+exp —[—0,51—0,44-( 1=164) g0 =041 g 5. (Ve )_o70.! 1?3 = )]
(10.1)
gdzie:
W, —wskaznik produktywnosci majatku,
W, —wskaznik samofinansowania,
W, —wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego,
W, — wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow (%).
1
rzedsiebiorstwa handlowe PR, =

preecsie ) (W —1,79) (W5 —0,33) (W —1,58) (W7 —0,00)

1+exp|—|—0,80—-0,20- —157- —0,69- —-0,84: ———=

0,85 0,30 0,98 12,20

(10.2)

, X'to macierz danych, a W jest macierza diagonalna o wymiarach n x n, ktérej i-ty diagonalny element jest rowny F(X;-@)(] —F(X;-@)) . Mody-

fikacja uktadu rownan U (9) jest tozsama z modyfikacja funkcji wiarygodnosci r (0) = L(0)|/9|V2, gdzie Iy to macierz informacyjna, nato-

miast funkcja L (9) nazywana jest funkcja wiarygodnosci z karg (penalized likelihood function). Mozna wykaza¢, ze model regresji logistycznej
Firtha pomimo tego, ze zostat wyprowadzony na gruncie klasycznego wnioskowania statystycznego, posiada bayesowski odpowiednik. Jest
on réwnowazny klasycznemu modelowi regresji logistycznej z natozonym na parametry nieinformacyjnym rozktadem a priori Jeffreysa. Por.
takze: Long 1997, s. 56-68; Fijorek, Fijorek 2011).

8 Szersze omdwienie problematyki oceny parametrow, jak réwniez pogtebiong analize modelu regresji logistycznej i jego oprzyrzadowanie pro-
gramistyczne mozna znalez¢ m.in. w: Firth 1993, s. 27-38; Heinze 2006, s. 4216-4226; Fijorek i in. 2011, s. 3439-3440; Fijorek, Sokotowski 2012;
Fijorek 2012.

®  AUC (Area Under Curve) to najczesciej wykorzystywana miara jakosci klasyfikatora zwiazana z krzywa ROC, okreslajaca pole powierzchni pod ta

1

krzywa i zawierajaca sie w przedziale (0,1): AUC = fy(x)dx , gdzie y(x) to funkcja opisujaca krzywa ROC (Receiver Operating Characteristic).

ROC jest to dwuwymiarowy wykres, ktory prezentuje czutos¢ oraz 1 — specyficznosc, obliczone dla réznych wartosci punktu odciecia.
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gdzie:

W, —wskaznik produktywnosci majatku,
W, —wskaznik samofinansowania,

W, —wskaznik ptynnosci biezacej,

W, — wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy (%).

1
W, —2,26) (W3-0,39) (W5 —0,48) (W7 -193) (Wag —7,86)]

- —0,82—0,46-( -115 +0,69- -0,38- -0,35-
139 0,29 0,27 9,26 5110

(10.3)

przedsiebiorstwa ustugowe PR, =

T4+exp

gdzie:
W, —wskaznik produktywnosci majatku,
W, —wskaznik samofinansowania,

W, —wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego,
W, - wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy (%),

W, - wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego (%).

Uzyskane w wyniku zastosowania oszacowanych modeli wartosci wskazujg stopien zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalno-
$ci i upadtosci przedsiebiorstw (upadtos¢ w ujeciu ekonomicznym, sensu largo) ustalony w warunkach aktualnych (biezacej kondycji
finansowej). Wartos¢ ta jest oszacowaniem, jakie jest obecne prawdopodobienstwo wystapienia stanu zagrozenia przedsiebiorstw
w perspektywie jednego roku od okresu aktualnego (okresu analizy).

Na podstawie analizy historycznych wartosci miary stopnia zagrozenia upadtoscia dla ocen dokonywanych na poziomie agregacji
ogdtem przyjeto trzy stopnie zagrozenia: od 0% do 20% — poziom niski (akceptowalny), powyzej 20% do 40% — poziom ostrze-
gawczy, powyzej 40% — poziom wysoki. Wartosci graniczne przedziatéw wyznaczono arbitralnie na podstawie analizy wielkosci
i rozktaddw stopnia zagrozenia upadtoscia dla okresu wystapienia punktow zwrotnych oraz wartosci szczytowych (analiza retro-
spektywna | potowa 2008 r. - Il potowa 2009 r.). Ustalenie wartosci stopnia zagrozenia na poziomie ogétem (agregowanie wynikow
z modeli specyficznych, wiasciwych rodzajom dziatalnosci) jest dokonywane z zastosowaniem wazenia liczbg pracujgcych wynikéw
uzyskiwanych na poziomach nizszych.

Drugi etap badan (od Il potowy 2013 1, edycja 11-12) przynidst jako wynik estymacje nowych modeli zagrozenia finansowego kon-
tynuacji dziatalnosci i upadtosci przedsiebiorstw (klasa MW). Cecha wyrdzniajaca byto opracowanie ich na podstawie kompletnej
bazy danych przedsiebiorstw niefinansowych, poddanych petnemu badaniu w ramach statystyki narodowej przez GUS w Warsza-
wie w latach 2007-2012. Zbior uczacy objat 42479 przedsiebiorstw aktywnych (nieupadte, stan sredni w okresie) obserwowanych
w okresie szesciu lat z cyklicznoscia potroczng (przedsiebiorstwa mate) i kwartalng (przedsiebiorstwa Srednie i duze) oraz 4975
przedsiebiorstw zidentyfikowanych w tym okresie jako upadte (cyklicznos¢ obserwacji analogiczna), klasyfikowanych w trzech
grupach dziatalnosci (produkcyjne, handlowe, ustugowe). Analizy poréwnawcze objety facznie 641370 obiektookresow (przedsie-
biorstwa obserwowane z zadang cyklicznoscia), w tym 353282 obiektookreséw tworzacych zbidr uczacy modeli predykcyjnych.

Tabela 10.4. Miary sprawnosci modeli klasy MW stopnia zagrozenia upadtoscia

Model Podmioty aktywne' Podmioty zagrozone? | Obiektoobserwacje zbioru uczacego? AUC
Przedsiebiorstwa produkcyjne 13047 1377 130 204 0914
Przedsiebiorstwa handlowe 13197 906 120673 0,796
Przedsiebiorstwa ustugowe 11823 1306 102 405 0,893

Uwagi: ' $rednia roczna liczba przedsiebiorstw w latach 2007-2012; ? liczba przedsiebiorstw w latach 2007-2012; * liczba obiektoobserwadji
z uwzglednieniem periodyzacji potrocznej i kwartalnej w latach 2007-2012.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Opracowany uprzednio schemat budowania modeli predykcyjnych nie ulegt zmianie. Nowe modele charakteryzuja sie wyso-
ka sprawnoscig — AUC wyniosto 0,914 dla przedsiebiorstw produkcyjnych, 0,796 dla handlowych oraz 0,893 dla ustugowych™.
Okresla to estymowane modele jako bardzo dobre i dobre, a ich wysoka jakos¢ predykcyjng podnosi nieporéwnywalna z innymi

10 Szersze omoéwienie przebiegu, metod i technik estymowania przedmiotowych modeli zawiera: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski,
K. Fijorek, Raport zoceny ... Raport 11, op.cit.
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modelami rozlegtos¢ i wieloprzekrojowo$¢ badan oraz rozmiary zbioru uczacego (blisko 50 tys. przedsiebiorstw wobec, z reguty,
kilkudziesieciu).

Modele jako wzory obliczeniowe stuzace wyznaczeniu miar stopnia zagrozenia upadtoscia (modele klasy MW) dla przedsiebiorstw
produkcyjnych handlowych oraz ustugowych sg nastepujace:

1

rzedsiebiorstwa produkcyjne MW, = -10000  (104)
preecsie P Y " 1+exp|—(—585+(—1231-R —0,492-R; — 1,947 Rs +0,62-Ry +0,004-R;3 ) )|

gdzie:

R, — wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow,

R, —wskaznik zdolnosci obstugi zadtuzenia,

R, - wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy,

R, —wskaznik zadtuzenia ogotem,

R,, —wskaznik cyklu konwersji zobowigzan krotkoterminowych.

1
14 exp|—(—6,22+(—0,053-R, —1,804-Rs —1,17-R, +0,504- R —0,427-Ryg )|

przedsiebiorstwa handlowe MW, = -10000 (10.5)

gdzie:

R, —wskaznik ptynnosci biezacej,
— wskaZznik rentownosci operacyjnej sprzedazy,
— wskaznik rentownosci ze sprzedazy,

RG
R7
R, —wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego,
R, — wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego.

1

iebi = 110000
preedsiebiorstwa ustugoWe PR, =3 [ (6,24 +(—0,342-Ry -+ 0,544 Ry + 0,004-Ry5 —1,44- Ry —1085-Fys )| 108
gdzie:

R, —wskaznik zdolnosci obstugi zadtuzenia,

R, - wskaznik zadtuzenia ogotem,

R, —wskaznik cyklu konwersji zobowigzan krétkoterminowych,
R, —wskaznik rentownosci sprzedazy,

R,. - wskaznik rentownosci aktywow.

W wyniku zastosowania oszacowanych modeli regresji logistycznej uzyskuje sie indywidualne dla kazdego przedsiebiorstwa ob-
jetego badaniem, ustalone w warunkach biezacego okresu badawczego i aktualnego stanu kondycji ekonomiczno—finansowej
przedsiebiorstw, wartosci prawdopodobienstw wystapienia stanu upadtosci przedsiebiorstw (stopien zagrozenia) w perspektywie
jednego roku. Agregacja indywidualnych prawdopodobieristw jest podstawa wyznaczenia wartosci odsetka upadtosci przedsie-
biorstw, skalowanego wzgledem liczby wszczetych sagdowych postepowar upadtosciowych. Prezentacja wartosci miary stopnia
zagrozenia upadtoscia jest dokonywana z zastosowaniem przeliczenia na 10 000 przedsiebiorstw (skala ilorazowa).

Dla oceny stopnia zagrozenia upadfoscig, dla analiz dokonywanych na poziomie agregacji ogdtem, przyjeto trzy jego stopnie: od
0 do 160 — poziom niski (akceptowalny), powyzej 160 do 200 — poziom ostrzegawczy, powyzej 200 — poziom wysoki. Wartosci
graniczne przedziatdow wyznaczono arbitralnie na podstawie analizy wielkosci i rozktadéw stopnia zagrozenia upadtoscia dla okresu
wystapienia punktéw zwrotnych oraz wartosci szczytowych (analiza retrospektywna | potowa 2007 r. - Il potowa 2012 r.). Ustalenie
wartosci stopnia zagrozenia na poziomie ogétem (agregowanie wynikdw z modeli specyficznych, wiasciwych rodzajom dziatalno-
$ci) jest dokonywane z zastosowaniem wazenia liczbg pracujacych wynikéw uzyskiwanych na poziomach nizszych.

Oszacowanie na rozlegtej prébie modeli predykeji upadtosci na potrzeby badania sytuacji finansowej przedsiebiorstw celem oceny
ich kondydji i identyfikacji zjawisk wskazujacych na mozliwe zagrozenie finansowe kontynuacji dziatalnosci i upadtosci (wczesne
ostrzeganie) oraz zastosowanie innowacyjnych metod i technik szczegdtowych powoduje, Ze modele te sg unikatowe i zapewniaja
zdecydowanie wyzszg jakos¢ przewidywania zmiany stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci przed-
siebiorstw w stosunku do modeli dotychczas stosowanych.
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10.5. Istota i spos6b wyznaczania okresu aktualnosci miary stopnia zagrozenia

Analiza z wykorzystaniem modeli predykcji stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci jest skutecznym
narzedziem wykorzystywanym w ocenie tego zagrozenia przedsiebiorstw, jakie moze sie pojawi¢ w sytuacji pogarszania sie wa-
runkéw, w ktérych one funkcjonuja oraz w zaleznosci od tego, jakie wyniki osiggaja. Stabos¢, nieadekwatnosc i nieaktualnos¢ do-
stepnych w literaturze przedmiotu modeli predykcji zagrozenia zostata usunieta przez estymowanie nowych, unikatowych i wysoce
sprawnych modeli klasy PR oraz MW. Kolejne ograniczenie prowadzenia ciggtych, cyklicznych badan zbiorowosci przedsiebiorstw
niefinansowych w Polsce — zwigzane ze znacznym opdznieniem (blisko roczne) pomiedzy pozyskaniem wiasciwych informadji
i danych liczbowych, ich przetworzeniem i zaprezentowaniem analizy uzyskanych wynikéw — zostato usuniete dzieki zapewnieniu
zasilenia informacyjnego oraz w dane liczbowe pochodzace ze statystyki narodowej (GUS w Warszawie) — kwartalna/pétroczna

czestotliwos¢ prowadzonych analiz.
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Rys. 10.2. Prezentacja kroczacego sposobu wyznaczania okresu rocznego dla analizy predykcji stopnia zagrozenia

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzemiriski, K. Fijorek, Koncepcja badari stanu ..., op.cit, J. Kaczmarek, K. Kole-
gowicz, P Krzemiriski, K. Fijorek, Raport zoceny ... Raport 1, op.cit.

Opracowane rozwigzanie — System Wczesnego Ostrzegania ISR — pozwala na istotne skrocenie czasu potrzebnego na rozpoznanie
zmian stanu zagrozenia przedsiebiorstw. Ze wzgledu na prowadzenie badan z czestotliwoscig kwartalna/pétroczng oszacowany
stopien zagrozenia z wyprzedzeniem rocznym zachowuje umowng waznos¢ przez jeden okres analizy, bowiem kolejna analiza
dostarcza nowej informacji o wartosci analizowanej miary odnoszacej sie do kolejnego rozpoczetego okresu.

Estymowane modele same w sobie sg narzedziami (metodami) analizy prospektywnej stopnia zagrozenia finansowego kontynu-
acji dziafalnosci i upadtosci (wyprzedzenie roczne). Jednak zastosowanie metod prognozowania szeregow czasowych umozliwito
dodatkowe wydtuzenie okresu przewidywania stopnia zagrozenia. W prognozowaniu zmiany stopnia zagrozenia przyjeto nie
prognozowanie wartosci samej miary zagrozenia (wartosci PR lub MW), lecz zmiennych (czynnikéw definiowanych jako wskazniki
finansowe) opisujacych kondycje finansowa przedsiebiorstw. Wartosci prognozowane tych zmiennych sa wprowadzane do modeli
predykcji, co daje podstawe do wnioskowania o ksztattowaniu sie przysztych poziomoéw zagrozenia finansowego kontynuacji
dziatalnosci i upadtosci oraz pozwala na wydtuzenie horyzontu czasowego o kolejny okres roczny.

Zmienne okreslajace stopien zagrozenia sg prognozowane za pomoca jednowymiarowych modeli szeregdw czasowych. W tym
celu zastosowano model klasy SARIMA (Seasonal Autoregressive Integrated Moving Average) oraz model wygtadzania wyktadniczego
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w ujeciu Hyndmana'' (ETS — ExponenTial Smoothing). Gtéwna przyczyng zastosowania modeli jednowymiarowych w miejsce
modeli wielowymiarowych jest niewielka dtugos¢ badanych szeregéw czasowych. Decyzja jest réwniez uzasadniona wynikami
badar empirycznych, ktére pokazuja, ze modele wielowymiarowe stosowane do krétkich szeregdw czasowych zazwyczaj generuja

prognozy obarczone wiekszymi btedami niz te wynikajace z modeli jednowymiarowych.

Modele klasy ETS we wspdtczesnym ujeciu nie sg jeszcze modelami popularnymi, dlatego uzasadnione wydaje sie szersze ich
omowienie. Klasyczne wygtadzanie wyktadnicze jest klasa metod prognozowania. Przez termin ,metoda prognozowania” nalezy
rozumiec zestaw procedur stuzacych do uzyskania prognozy punktowej badanego zjawiska na przyszty okres. Dla kontrastu model
klasy SARIMA jest petnym modelem statystycznym, w ktorym okreslony zostat proces stochastyczny generujacy dane liczbowe,
a zatem oszacowany moze by¢ rozkifad prawdopodobienstwa prognozy na przyszty okres. W rezultacie model statystyczny, oprocz
prognoz punktowych, jest w stanie dostarczac réwniez prognoz przedziatowych o interpretacji probabilistycznej. Tego wymiaru
nie posiadaty klasyczne metody wygtadzania wyktadniczego, co ulegto jednak zmianie w wyniku prac Hyndmana i jego wspétpra-
cownikéw. W celu wyspecyfikowania modelu wygtadzania wyktadniczego nalezy okresli¢ trzy elementy. Pierwszym elementem
jest komponent odpowiedzialny za trend. Komponent ten sktada sie ze ,wspodtczynnika poziomu” oraz, wspdtczynnika wzrostu”.
Wspotczynnik poziomu oraz wzrostu moga byc taczone na kilka sposobdw i w rezultacie okresla¢ proces, ktéry trendu nie ma
lub posiada trend addytywny, ttumiony trend addytywny, trend multiplikatywny lub ttumiony trend multiplikatywny. Drugim
elementem jest komponent wahan sezonowych, ktéry moze wystepowac w wersji addytywnej, multiplikatywnej lub moze nie
wystepowac. Trzecim elementem jest komponent wahan przypadkowych, ktéry moze wystepowac w wersji addytywnej lub mul-
tiplikatywnej. Tak okreslone sktadowe modelu ETS definiujg 30 réznych modeli, sposréd ktérych model optymalny mozna okresli¢
np. za pomocg kryteriéw informacyjnych.

W prowadzonych analizach stopnia zagrozenia przedsiebiorstw do kazdego badanego szeregu czasowego wskaznikow finanso-
wych dopasowano najlepszy pod wzgledem kryterium informacyjnego AIC model SARIMA oraz model ETS. Prognozowane war-
tosci byty obliczane jako $rednia arytmetyczna prognoz modelu SARIMA oraz modelu ETS. Przyjete rozwigzanie jest uzasadnione
wynikami z przeprowadzonych badan empirycznych, ktére wskazuja, ze usrednianie modeli prowadzi zazwyczaj do uzyskania
prognoz obarczonych mniejszymi btedami.

W ramach ilosciowej analizy niepewnosci zwigzanej z prognozami stopnia zagrozenia finansowego kontynuadcji dziatalnosci i upa-
dfosci postuzono sie narzedziami analizy scenariuszowej — oprécz scenariusza neutralnego skonstruowano scenariusz pesymi-
styczny oraz optymistyczny. W tym celu wykorzystano dolne i gorne granice 80% przedziatu ufnosci dla prognozowanej wielkosci
stopnia zagrozenia powstate w oparciu o analize historycznych odchyleri stopnia zagrozenia wzgledem odsetka wszczetych sa-
dowych postepowan upadtosciowych.

10.6. Syntetyczna miara oceny w identyfikacji obszaréw zagrozenia

Istotnym kierunkiem badan stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci przedsiebiorstw w ramach Syste-
mu Wczesnego Ostrzegania ISR jest analiza branzowa wedtug dziatow PKD. Przedmiotowo analiza ta obejmuje 62 dziaty PKD majace
charakter produkcyjny, handlowy i ustugowy. Strukturalnie prowadzona jest ona w dwdch etapach — zréznicowanie branzowe
i miara syntetycznej oceny (MSO), z wyréznieniem dwaoch kryteridw klasyfikacyjnych: przynaleznosci do klasy wielkosci (przedsie-

biorstwa ogdtem, mate, srednie, duze) oraz rodzaju dziatalnosci (produkcyjna, handlowa, ustugowa).

W wyniku jej przeprowadzenia opisywane sa zmiany i dokonywana jest ocena stopnia zagrozenia z wykorzystaniem,map ciepfa”
oraz wskazywane sg obszary szczegdlnego zagrozenia z uzyciem syntetycznej miary oceny (MSO). Rezultatem prowadzonego
whnioskowania jest opracowanie listy rankingowej dziatéw PKD charakteryzujacych sie najwyzszym stopniem zagrozenia relatywi-

zowanego udziatem poszczegolnych dziatéw PKD w liczbie pracujacych — tzw. lista,TOP 10",

" Szersze omdwienie problematyki dotyczacej prognozowania z wykorzystaniem modeli klasy ETS mozna znalez¢ m.in w: Hyndman i in. 2008.
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Rys. 10.3.,,Mapa ciepta” - ilustracja analizy zr6znicowania stopnia zagrozenia przedsiebiorstw ogétem wedtug dziatéw PKD

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzemiriski, K. Fijorek, Raport z oceny ... Raport 11, op.cit.

Miara syntetycznej oceny MSO, bedaca podstawg tworzenia listy rankingowej, wykorzystuje dwie kategorie — relacje stopnia
zagrozenia oraz liczby pracujacych w dziale PKD wzgledem wartosci $rednich dla rodzaju dziatalnosci. Kolejne kroki analizy i wy-

znaczenia MSO obejmuja:

1.

Ustalenie odchylenia wartosci stopnia zagrozenia (MW) dla kazdego dziatu PKD wzgledem wartosci dla odpowiadajacego
rodzaju dziatalnosci.
MW Dy

(107)
MW RD,

oMW Dy, =
gdzie:
oMW - odchylenie wartosci stopnia zagrozenia upadtoscia dziatu PKD,
MWD - stopieri zagrozenia dla dziatu PKD,
MWRD - stopier zagrozenia dla rodzaju dziatalnosci,
i —-dziatPKD (i=1,...,n),
j - rodzaj dziatalnosci (j =P, H, U),
t — okres analizy.
Ustalenie odchylenia liczby pracujacych dla kazdego dziatu PKD wzgledem wartosci przecietnej dla odpowiadajacego rodzaju
dziatalnosci.

LP D,
olPDy =——1 1
" SLPRD, 108
gdzie:
olPD - odchylenie liczby pracujacych dla dziatu PKD,
LPD,  ~liczba pracujacych w dziale PKD,

SLPRD  —srednia liczba pracujacych dla rodzaju dziatalnosci,
i —dziatPKD (i=1,...,n),

j - rodzaj dziatalnosci (j =P, H, U),

t — okres analizy.
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3. Przypisanie rodzaju normatywnego wzorca dziatom PKD.
Na bazie uzyskanych wynikéw oMW D i oLP D dla dziatow PKD nastepuje przypisanie rodzaju normatywnego wzorca (1, 2,
3 lub 4) poszczegdlnym dziatom PKD na podstawie oceny wartosci odchylenia stopnia zagrozenia dla dziatu (oMW D) oraz
wartosci odchylenia liczby pracujacych w dziale PKD od $redniej dla rodzaju dziatalnosci (oLP D).

Tabela 10.5. Normatywne wzorce dziatéw PKD wyznaczone stopniem zagrozenia i liczbg pracujacych

Kryterium 1 Wzorzec Kryterium 2

Odchylenie stopnia zagrozenia dziatu Odchylenie liczby pracujacych dla dziatu
PKD (oMW D)) > 1 (oLPD) > 1

Odchylenie stopnia zagrozenia dziatu I Odchylenie liczby pracujacych dla dziatu
PKD (oMW D) > 1 (oLPD) <=1

Odchylenie stopnia zagrozenia dziatu " Odchylenie liczby pracujacych dla dziatu
PKD (oMW D) <=1 (oLPD) > 1

Odchylenie stopnia zagrozenia dziatu v Odchylenie liczby pracujacych dla dziatu
PKD (oMW D) <=1 (oLPD) <=1

Zrédfo: : opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzemiriski, K. Fijorek, Raport z oceny ... Raport 11, op.cit.

Interpretacja cech wzorca, tj. zaliczonego do niego dziatu PKD, zostata przyjeta w nastepujacy sposéb:
wzorzec | - dziat PKD charakteryzujacy sie ponadprzecietng wartoscig stopnia zagrozenia oraz ponadprzecietng liczba
pracujacych — obszar wysokiego zagrozenia,
wzorzec Il - dziat PKD charakteryzujacy sie ponadprzecietna wartoscig stopnia zagrozenia oraz ponizej przecietng liczba
pracujacych — obszar sredniowysokiego zagrozenia,
wzorzec Il - dziat PKD charakteryzujacy sie ponizej przecietng wartoscig stopnia zagrozenia oraz ponadprzecietng liczba
pracujacych — obszar srednioniskiego zagrozenia,
wzorzec IV - dziat PKD charakteryzujacy sie ponizej przecietng wartoscig stopnia zagrozenia oraz ponizej przecietng
liczba pracujgcych — obszar niskiego zagrozenia.
4. Obliczenie warto$ci miary syntetycznej oceny MSO D,
Dla celéw porzadkowania dziatéw PKD w ramach wzorcdw normatywnych jest wykorzystywana miara syntetycznej oceny
MSO obejmujaca ocene dwdch kategorii — relacji stopnia zagrozenia upadtoscia i liczby pracujacych dla dziatu PKD wzgledem
sredniej dla odpowiednich rodzajéw dziatalnosci. Obliczenie wartosci miary MSO polega na wyznaczeniu odlegtosci dziatu
PKD o wspdtrzednych oMW D, ioLP D, od poczatku uktadu wspotrzednych.

MSO D; = oMW D? + oLP D? (109)
gdzie:

MSO D, - syntetyczna miara oceny dziatu PKD (obiektu),

3,00
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Stopien zagrozenia upadtoscia
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Rys. 10.4. Wyznaczanie wartosci miary syntetycznej oceny MSO dla dziatléw PKD w ramach zdefiniowanych wzorcéw normatywnych

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzeminski, K. Fijorek, Raport z oceny ... Raport 11, op.cit.
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5. Sporzadzenie listy rankingowej dziatow PKD
Rezultatem prowadzonej analizy z wykorzystaniem miary syntetycznej oceny MSO jest sporzadzenie listy rankingowej dziatéw
PKD, stanowigcej zbidr dziatdw PKD uporzadkowanych wedtug dwaoch kryteridw: przyporzadkowanie do wzorca (wartosci
wzorcOw rosnaco) i wartosci miary MSO w ramach danego wzorca (wartosci miary MSO malejaco).

Tabela 10.6. llustracja tabeli rankingowej dziatéw PKD z wykorzystaniem stopnia zagrozenia, syntetycznej miary oceny oraz wzorcow

normatywnych
I Mw WZORZEC MSO
Ip.2013r. Ip.2012r. Ip.2013r. Ip.2012r. Ip.2013r. Zmiana

25 198 I I 3,08 3,10 +
5 332 Il I 2,04 2,63 +
23 248 I I 1,86 2,06 +
27 215 I I 1,85 1,82 -
8 935 Il Il 1,80 555 +
9 606 Il Il 1,88 3,60 +
30 337 Il I 3,13 2,08 -
24 310 Il Il 1,80 2,02 +
10 131 Il Il 4,50 4,52 +

29 163 Il Il 2,44 2,53

22 148 Il Il 2,25 2,27
28 140 Il Il 1,80 1,73 -
20 101 v 2 1,14 1,16 +
13 139 Il vV 1,21 0,95 -
12 157 Y Y 0,90 093 +
15 100 I Y 1,54 0,63 -

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzeminski, K. Fijorek, Raportz oceny ... Raport 11, op.cit.
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Rozdziat 11
MODELOWANIE MAKROEKONOMICZNE ZAGROZENIA UPADLOSCIA

11.1. Wprowadzenie

Zasadniczym celem niniejszego rozdziatu jest szczegétowe omdwienie podejscia metodologicznego przyjetego przez zespot
makroekonomiczny projektu ISR. Podstawowy przedmiot analiz, zaréwno o charakterze teoretycznym, jak i empirycznym, dotyczy
trzech zagadnien. Po pierwsze przedstawilismy metody wnioskowania o cyklach koniunkturalnych, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem specyfiki polskiej gospodarki. Po drugie omowilismy zasady konstrukcji prognoz podstawowych wskaznikdéw makroekono-
micznych, ktére bedg stanowi¢ podstawe opisu perspektyw wzrostu gospodarczego w naszym kraju. Po trzecie przedstawilismy
metodologie analiz scenariuszowych wptywu potencjalnych impulséw dotykajacych polska gospodarke na stan jej koniunktury,
szczegolnie w kwestii kondycji sektora przedsiebiorstw.

Omawiamy podejscie formalno-statystyczne do modelowania cykli koniunkturalnych. Proponowane podejécie bazuje na pod-
stawie ekonometrycznej analizy wybranych wskaznikow makroekonomicznych, ktére zaliczane sg do tzw. grupy wskaznikow
cyklicznych. Wybrane wskazniki makroekonomiczne beda stanowity podstawe do sformutowania stylizowanych faktow na temat
wahan aktywnosci gospodarczej w Polsce. Analiza bedzie miafa na celu m.in. identyfikacje dominujacej dtugosci cyklu koniunktu-
ralnego w Polsce. Interpretacji beda podlegac estymowane amplitudy zidentyfikowanych wahan, jak réwniez estymowane ich fazy.

Podstawowy cel, jesli chodzi o aspekt narzedziowy bloku makroekonomicznego, bedzie realizowany poprzez zastosowanie autor-
skich wynikéw z zakresu statystyki matematycznej. Analiza cyklicznosci koniunkturalnej bedzie oparta na wynikach uzyskanych
w dziedzinie czestotliwosci dla szeregdw czasowych prawie okresowo skorelowanych. Istniejgca od dawna teoria spektralna dla
klasy szeregdw czasowych stacjonarnych, jak rowniez teoria harmonizowanych szeregéw czasowych prawie okresowo skorelo-
wanych bedzie stanowi¢ fundament w konstrukcji nowych narzedzi statystycznej analizy cyklicznosci koniunkturalnej. Gtowne
wyniki teoretyczne w pracy z zakresu statystyki matematycznej dotycza parametréw iich estymatoréw charakteryzujacych zaréwno
spektrum dyskretne, jak i ciggte szeregu czasowego prawie okresowo skorelowanego.

W analizach rozwazamy podejscie, w ktorym zaktada sie, ze wahania aktywnosci gospodarczej moga by¢ modelowane w podejsciu
nieparametrycznym jednocze$nie poprzez charakterystyki spektrum dyskretnego oraz ciggtego. W wiekszosci badan nad analiza
cyklicznosci koniunkturalnej przyjmuje sie, ze wahania cykliczne to szereg czasowy o zerowej wartosci oczekiwanej, co oznacza, ze
spektrum dyskretne dla tego szeregu czasowego jest tozsamosciowo réwne zero. Opracowane i stosowane podejscie ma charakter
oryginalny i nowatorski wobec standardowo uzywanych metod analizy cyklicznosci koniunkturalnej opartych na teorii spektralnej
i metodach filtracji dla proceséw obserwowalnych z czasem dyskretnym.

Przedstawiamy propozycje wykorzystania ujecia bayesowskiego w problemie krotkookresowego prognozowania wskaznikdw
makroekonomicznych oraz pozycji cyklicznej gospodarki. Z racji krétkiego horyzontu prognozy skupiono sie na modelowaniu
jednowymiarowych szeregoéw czasowych. Istotng cecha wyrdzniajaca omawiane podejscie w stosunku do metod szeroko stoso-
wanych w praktyce jest formutowanie prognoz w kategoriach probabilistycznych, gdzie, oprécz przebiegu przysztych wskaznikow
wyznaczajacego prognoze punktowa, rozwazac bedziemy niepewnos¢ prognoz. Uzyskane prognozy w postaci przedziatow praw-
dopodobienistw predyktywnych beda bazowac na bayesowskim podejsciu do estymacji parametréw modelu i prognozowania.

W rozdziale wprowadzamy takze idee wnioskowania bayesowskiego, jak rowniez omawiamy specyfikacje modelowe stosowane
w prognozie wskaznikéw makroekonomicznych. Wartoscig dodang jest zaproponowanie nowatorskiej metody prognozowania
pozycji cyklicznej gospodarki w oparciu o bayesowski model dla problemu estymacji parametréw procesdw prawie okresowo
skorelowanych (omawianych wczesniej). Stosowane powszechnie w praktyce podejscie bazujgce na filtrach umozliwia wniosko-
wanie o cechach cykli koniunkturalnych. Nie jest moZliwa w tym podejsciu prognoza pozycji cyklicznej poza rozwazany okres.
Zespot wypracowat podejscie, ktére umozliwia krétkookresowa probabilistyczng prognoze sktadnika cyklicznego, co pozwoli na
rozszerzenie analiz stanu polskiej gospodarki o perspektywy dotyczace koniunktury.

Dalej omawiamy zagadnienie modelowania wektorowych szeregéw czasowych ze szczegdlnym uwzglednieniem podejscia kointe-
gracyjnego bazujacego na modelach wektorowej autoregresji (Vector Autoregression Models, VAR) i modelach wektorowych korekty
btedu (Vector Error Correction Models, VECM). Omawiane metody skupiajg sie na formalno-statystycznym podejsciu do testowania
zaleznosci dtugookresowych pomiedzy obserwowalnymi zmiennymi, prognozie i analizie scenariuszowej. Podrozdziat prezentuje
zaréwno ujecie klasyczne, jak i bayesowskie estymacji parametréw modelu oraz prognozy.
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Modelowanie wielowymiarowe, ktére jest przedmiotem rozwazan, zastosowano w ocenie skutkdw skokowych zmian kategorii
makroekonomicznych. Te skokowe zmiany okresla sie mianem impulséw. W tym rozdziale opisujemy — za literaturg metody ilo-
sciowej — oceny skutkow ich zaistnienia w hipotetycznych scenariuszach makroekonomicznych. Przedmiotem bezposredniego
zainteresowania jest w tym aspekcie estymacja funkcji odpowiedzi na impuls, zaréwno w ujeciu klasycznym, jak i bayesowskim.
W analizach empirycznych funkcja ta stanowic bedzie podstawowe narzedzie oceny wrazliwosci kondycji sektora przedsiebiorstw
na impulsy hipotetycznie wystepujace w gospodarce.

Podobnie jak w przypadku prognoz, ilosciowa ocena skutkow wystapienia okreslonych impulséw bedzie prezentowana w katego-
riach probablistycznych. Oznacza to, iz w analizach zostanie dokonana formalna ocena niepewnosci statystycznej co do wartosci
funkcji odpowiedzi na impuls. Umozliwi to ocene wptywu niepewnosci statystycznej na formutowane konkluzje.

11.2. Modelowanie wahan aktywnosci gospodarczej z wykorzystaniem procesow
cyklostacjonarnych

W niniejszym rozdziale skupilismy sie na przedstawieniu oryginalnej propozydcji analizy wahar aktywnosci gospodarczej. Omawiane
podejscie nie dostarcza narzedzi prognozy wahan utozsamianych z wahaniami aktywnosci gospodarczej, a jedynie koncentruje sie
na szczegotowej charakterystyce cykli koniunkturalnych odzwierciedlonej w wahaniach cyklicznych podstawowych wskaznikéw
makroekonomicznych.

Intensywne badania nad empiryczng identyfikacja cykli koniunkturalnych, ktére na przestrzeni lat zaowocowaty szerokim spektrum
metod i narzedzi analizy cyklicznosci koniunkturalnej, nie wytonity wiodacej metody, akceptowalnej przez wiekszos¢ badaczy. W li-
teraturze przedmiotu mozna wyréznic jedynie te najczesciej stosowane, sposrdd ktorych najpopularniejsze wydaje sie podejscie
polegajace na ekstrakcji wahar utozsamianych z wahaniami aktywnosci gospodarczej z uzyciem metod filtracji. Wykorzystywanymi
na tym gruncie metodami sa filtry: Hodricka i Prescotta (por.: Hodrick, Prescott 1997), Baxtera i Kinga (por.: Baxter 1999), Christiano
i Fitzgeralda (por.: Christiano, Fitzgerald 2003) czy Butterwortha (por. Gomez 2001). W literaturze mozna znalez¢ liczne uwagi o cha-
rakterze polemicznym w kwestiach zwigzanych z automatycznym uzyciem tych metod. Niewtasciwe zastosowanie omawianego
podejscia moze bowiem prowadzi¢ do wyodrebnienia pozornych cykli koniunkturalnych (por. dla przyktadu: Nelson, Kang 1981;
Kaiser, Moravall 1999; Gémez 2001; Shenk-Hopp e 2001).

W szczegdInosci metody wypracowane i sprawdzone w gospodarkach wysokorozwinietych niekoniecznie moga dostarcza¢ bada-
czowi wynikéw pozwalajacych na formutowanie jednoznacznych wnioskéw, np. w przypadku gospodarek w okresie transformacji.
Powdd moze znajdowac sie po stronie cech, jakimi moga charakteryzowac sie wahania cykliczne w gospodarkach okresu transfor-
macji w poréwnaniu z cechami tych wahan w przypadku gospodarek wysokorozwinietych. Cechy wahan cyklicznych gospodarek
w okresie transformacji opisuje Barczyk (Barczyk i in. 2006), podkreslajac ich odrebnos¢ i znaczne zréznicowanie wzgledem przebie-
gu cyklu w gospodarkach rozwinietych. W przypadku gospodarek wysokorozwinietych wahania aktywnosci gospodarczej (wokot
$ciezki wzrostu/spadku) ulegty bowiem ,sptaszczeniu” - stad przewazajacy poglad o potrzebie ich modelowania z zastosowaniem
proceséw stacjonarnych o zerowej wartosci oczekiwanej. Cecha ta nie musi jednak towarzyszy¢ wahaniom spowodowanym
zmianami koniunkturalnymi dla gospodarek okresu transformacji (ze wzgledu na prawdopodobienstwo wiekszej intensywnosci
oraz amplitudy wahan). Stad motywacja do przyjecia ogdlniejszych zatozert modelowych typu POS, ktére w szczegdlnym przy-
padku mozna sprowadzi¢ do zatozenia stacjonarnosci procesu. Wyboér pomiedzy stacjonarnoscia a zatozeniem typu POS bedzie
rozstrzygniety w proponowanym podejsciu poprzez zastosowanie odpowiednich testow statystycznych.

Analiza wahan aktywnosci gospodarczej moze by¢ utrudniona takze z powodu braku dostatecznie obszernego materiatu staty-
stycznego mogacego prowadzi¢ do silnych konkluzji o naturze cykli. Na problem niepewnosci co do wnioskéw dotyczacych analizy
cyklicznosci koniunkturalnej gospodarki polskiej, majacych swe zrédto w zbyt krétkich szeregach czasowych, zwrécono uwage
w opracowaniu (Adamowicz i in. 2008), gdzie stosowano alternatywne metody filtracji wraz z analiza wyodrebnionych wahan,
zaréwno w dziedzinie czasu, jak i czestotliwosci. Problemem identyfikacji dtugosci cykli koniunkturalnych w Polsce wraz z analizg
stopnia ich synchronizacji z krajami strefy euro zajmowali sie m.in. autorzy nastepujacych prac i opracowan: (Skrzypczynski 2006;
Skrzypczynski 2008; Adamowicz i in. 2008; Skrzypczynski 2010; Konopczak 2009; Gradzewicz i in. 2010).

W tym rozdziale zaprezentowalismy metode analizy cyklicznosci koniunkturalnej, ktéra ma swe uzasadnienie teoretyczne. Wiasnosci
matoprébkowe metod statystycznych, na ktérych opiera sie algorytm, zostaty przebadane w (Lenart 2010). Przedmiotem bezpo-
$redniego zainteresowania sg narzedzia estymacji parametréw utozsamianych z dtugoscia wahar aktywnosci gospodarczej ich
amplituda oraz faza. Zaprezentowana metodologia bazuje na podstawowych wiasnosciach podklasy niestacjonarnych proceséw
stochastycznych, tj. proceséw prawie okresowo skorelowanych. Gtéwnym rezultatem proponowanej procedury algorytmu sg
estymatory parametréw utozsamianych z wahaniami aktywnosci gospodarczej. Stanowi to podstawe do ustalenia parametrow
koniecznych z zastosowaniem filtru Hodricka i Prescotta.
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Proponowane podejscie metodologiczne opiera sie na ekonometrycznej analizie makroekonomicznych szeregdw czasowych.
Modelowaniu podlegajg dane historyczne, przez co bardzo trudno w sposéb formalny uwzgledni¢ podczas modelowania (mogace
miec¢ miejsce) istotne zmiany natury cyklu koniunkturalnego gospodarki polskiej, wynikajace chociazby z proceséw konwergencji.

Podejscie metodologiczne zaprezentowane w dalszych punktach opiera sie na bardziej szczegétowych opracowaniach o tej te-
matyce, ktére umieszczono w (Lenart 2010; Lenart, Pipien 2011). Czes¢ definicji znajdujgcych sie w tym rozdziale przytoczono
bezposrednio z (Lenart 2010), gdzie podano ich Zrodtowe pochodzenie. Przede wszystkim skupilismy sie jednak na samej inter-
pretacji w kontekscie badan nad wahaniami aktywnosci gospodarczej, korzystajac przy tym z komentarzy i wnioskow zawartych
w (Lenart 2010; Lenart, Pipier 2011).

11.3. Procesy stochastyczne prawie okresowo skorelowane - podstawowe wiasnosci

Na wstepie przedstawiamy definicje klasy szeregéw czasowych okresowo i prawie okresowo skorelowanych, a w dalszej kolejnosci
— definicje i wlasnosci funkcji prawie okresowych, ktére maja scisty zwiazek z definicjg i wiasnosciami szeregdw czasowych prawie
okresowo skorelowanych (por. takze: Besicovitch 1932; Corduneanu 1989). W koricowej czesci prezentujemy definicje amplitudy
oraz fazy wahan w odniesieniu do reprezentacji funkcji wartosci oczekiwanej rozwazanego procesu w postaci szeregu Fouriera.

Pojecia funkcji okresowych i prawie okresowych sa pierwotne w stosunku do definicji szeregéw czasowych okresowo i prawie
okresowo skorelowanych w sensie szerszym. Po raz pierwszy klase szeregdéw czasowych okresowo skorelowanych (periodically
correlated) zdefiniowat Gladyshev (1961). Czesto szeregi czasowe okresowo skorelowane oraz odpowiednio prawie okresowo sko-
relowane nazywane sg szeregami cyklostacjonarnymi lub prawie cyklostacjonarnymi, cyclostationary time series oraz odpowiednio
almost cyclostationary time series (por. Gardner i in. 2006). Rozwazmy szereg czasowy {X;:t € Z} o funkcji wartosci oczekiwanej

oraz funkgji autokowariancji
B(t, )= cov(X;, X,y ) <00

gdzie T€Z. Wprowadzmy definicje szeregéw czasowych okresowo skorelowanych.

Definicja 1.1. (Gladyshev 1961) Méwimy, ze szereg czasowy {X; :t € Z} jest okresowo skorelowany w sensie szerszym (w skrocie OS)
zokresem réwnym T, jesli dla kazdego T € Z. funkcje u(t) oraz B(t,7) sq funkcjami okresowymizmiennej catkowitoliczbowej t z okresem
réwnym T.

Aby zdefiniowac klase szeregdw czasowych prawie okresowo skorelowanych w sensie szerszym, podamy najpierw definicje funkgji
prawie okresowej zaczerpnietg z monografii (Corduneanu 1989).

Definicja 1.2. (Corduneanu 1989, s. 45) Funkcje zmiennej catkowitej f :Z — R nazywamy prawie okresowq, jesli dla dowolnego € >0
istnieje liczba catkowita N, , taka ze w kazdym zbiorze N.-elementowym kolejnych liczb catkowitych istnieje taka liczba p, dla ktorej
zachodzi

sup|f(t+p)—ft)|<e
tez

Aby przyblizy¢ pojecie funkcji prawie okresowej, rozwazmy funkcje h:Z —R postaci

hit) = sin(v/2t) (11.1)
Funkgja ta nie jest funkcja okresowa zmiennej catkowitoliczbowej t, co w prosty sposdb mozna uzasadnic, stosujac dowdd nie

wprost. Funkcja h jest natomiast funkcjg prawie okresowa.

Kazda funkcja okresowa o okresie réwnym T jest réwniez funkcja prawie okresowa. Rodzina funkgcji prawie okresowych jest za-
mknieta ze wzgledu na operacje dodawania oraz iloczynu (por. Corduneanu 1989, s. 46). Podstawowa wiasnoscia funkcji prawie
okresowej f:Z—R jestfakt, iz granica

l‘o +n

im >0 (112

n—ooll t=t+1
istnieje i nie zalezy od wartos$ci parametru catkowitoliczbowego ty (por. Corduneanu 1989, Twierdzenie 1.28, s. 48). Granice te

nazywamy wartoscia srednia funkcji prawie okresowej. Jak pokazano w pracach Lenart (2010) oraz Lenart i Pipier (2011), wtasno$c¢
ta jest fundamentalna w estymacji parametrow utozsamianych z czestotliwosciami odpowiedzialnymi za wahania koniunkturalne.
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Definicja klasy szeregdw czasowych prawie okresowo skorelowanych jest naturalnym uogdinieniem definicji klasy szeregow cza-
sowych okresowo skorelowanych.

Definicja 1.3 Mdwimy, ze szereg czasowy {X; :t € Z} jest prawie okresowo skorelowany w sensie szerszym (w skrocie POS), jesli dla
kazdego T €Z funkcje ju(t) oraz B(t,T) sq funkcjami prawie okresowymi zmiennej catkowitoliczbowej t.

Kazdy szereg czasowy stacjonarny jest réwniez okresowo skorelowany, za$ kazdy szereg czasowy okresowo skorelowany jest prawie
okresowo skorelowany.

Aby w sposéb intuicyjny wyjasnic réznice pomiedzy funkcjg okresowg i prawie okresowa, rozwazmy prosty przyktad funkgji okre-
sowej f(t) o okresie rownym T = 12. Korzystajac z elementarnych wiasnosci funkgji okresowych funkcja f ma reprezentacje

71

0= be'*

k=0 (11.3)

gdzie by s3 liczbami zespolonymi, za$ czestotliwosci wy sa réwne wy =2k /T, dla k=0,1,...,T —1. Jak fatwo zauwazy¢, charakte-
rystyczna wiasnoscia funkcji okresowej jest to, ze w reprezentadji (11.3) czestotliwosci wy zalezg od okresu T (sg scisle okreslone).
Zakfadajac natomiast, ze funkcja f(t) jest funkcja prawie okresowg postaci

K .
f(t)= Zbke"“k (114)
k=0

przyjmujemy jedynie, ze wy sa liczbami z przedziatu [0,27), za$ K jest dowolng liczbg naturalna.

W dalszej kolejnosci przedstawiono reprezentacje funkcji wartosci oczekiwanej i autokowariancji w postaci szeregoéw Fouriera:

(o) Zm(w)e““ (115)
Yew
. 2\
B(t,7): A;a(x T)e 116
gdzie wspoétczynniki m(y) oraz a(A,7) sa rowne
M= i Y e (17)

t=1

o 7)= lim > B e

n—oo N <
J=1

Zbiory:
U ={¢p €[0,2): m(x)) # O}

oraz:

A ={\e€l0,2m):a(\,T)#0}

sg przeliczalne (por. Corduneanu 1989). Jesli szereg czasowy jest okresowo skorelowany, wtedy reprezentacje (11.5) oraz (11.6) stajg
sie rownosciami, za$ zbiory zoraz A s zawarte w zbiorze:

2kn/T:k=01,....,T =1}
gdzie T jest dtugoscia okresu.

Punktem wyjscia w klasycznej analizie wahan aktywnosci gospodarczej jest zatozenie o stacjonarnosci wyodrebnionych wahan
utozsamianych z wahaniami aktywnosci gospodarczej. Zatozenie to nie jest jednak w wiekszosci przypadkow weryfikowane, poza
zastosowaniem testéw pierwiastka jednostkowego. Warunek stacjonarnosci tych wahan jest rdwnowazny z warunkiem, iz mamy
do czynienia ze szczegdlnym przypadkiem procesu prawie okresowo skorelowanego, dla ktérego zachodza réwnosci: W = {0}
oraz A ={0}. Réwnosci te nie muszg by¢ jednak uzasadnione, zwazywszy na liczne przypadki modelowania makroekonomicznych
szeregdw czasowych zawierajacych komponent utozsamiany z wahaniami aktywnosci gospodarczej z zastosowaniem modeli
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o niestacjonarnej, okresowej strukturze funkcji autokowariancji (por. np. Fransem, Paap 2004). Proponowane podejscie do ba-
dania wahan aktywnosci gospodarczej stanowi zatem uogodlnienie, w ramach ktérego jest mozliwe testowanie przyjmowanego
powszechnie zatozenia o stacjonarnosci.

W proponowanym podejsciu zespotu makroekonomicznego modelowanie wahar cyklicznych odbywa sie wobec tego przy ogdl-
niejszych zatozeniach (warto zaznaczy¢, ze klasa szeregow czasowych POS zawiera klase szeregéw czasowych stacjonarnych).
Zaktada sie bowiem, ze podstawowe wiasnosci wahan cyklicznych, takie jak: dtugos¢ wahan, amplituda, ich asymetria oraz faza,
moga by¢ modelowane poprzez parametry nietrywialnego spektrum dyskretnego szeregu czasowego POS. Korzystajac z podsta-
wowej reprezentacji Fouriera funkcji wartosci oczekiwanej szeregu czasowego POS, pewne czestotliwosci w tej reprezentacji bedg
utozsamiane z tymi odpowiedzialnymi za wahania spowodowane zmienng koniunktura, inne za$ za wahania sezonowe. Prawie
okresowos¢ funkcji wartosci oczekiwanej szeregdéw czasowych POS moze przyczynic sie do lepszego (w sensie dopasowania
empirycznego modelu do danych) opisu cech wahan aktywnosci gospodarcze).

Zatozenie o prawie okresowosci funkgji wartosci oczekiwanej jest bardzo wygodne réwniez z ekonomicznego punktu widzenia.
W rozwazaniach na temat przyczyn wahan koniunkturalnych mozemy uwzgledni¢ wptyw zmiennych endogenicznych i egzo-
genicznych, efekt transmisji koniunktury pomiedzy réznymi gospodarkami, efekt mnoznika inwestycyjnego, jak réwniez efekty
interakcji i naktadania sie tych przyczyn. Przyjmujac, ze kazda z tych wielu przyczyn generuje zmiany cykliczne koniunktury (typu
falowego”), zatozenie o prawie okresowosci funkcji wartosci oczekiwanej wydaje sie intuicyjnie nie wprowadzac ograniczen do
tak budowanych koncepdiji i teorii cyklu koniunkturalnego.

11.4. Estymacja procesow POS z wykorzystaniem metod podprobkowania

Parametry bezpos$rednio utozsamiane z wahaniami aktywnosci gospodarczej sa zawarte w zbiorze ¥ . W niniejszym podroz-
dziale uwage skupilismy na problemie estymacji wybranych elementéw zbioru W.W opracowaniu Lenart (2010) sformutowano
i udowodniono twierdzenia z zakresu statystyki matematycznej dotyczace identyfikacji i estymacji parametréow zbioru ¥, Metoda
identyfikacji tych parametrow jest oparta na znanej w literaturze z zakresu statystyki matematycznej metodzie podprébkowania
(subsampling, por. Politis i in. 1999).

W dalszej czesci przytoczono idee metody podprébkowania z opracowania Lenart (2010), ktére z kolei oparte jest na wynikach
zawartych w monografii (Politis i in. 1999).

Niech {X},X5,...,X,} bedzie n-elementowa probka z rzeczywistego szeregu czasowego {X;:t € Z} o tacznym rozktadzie P. Przez
@n(XLXZ,..‘,X,,) = @noznaczmy estymator nieznanego parametru rzeczywistego 6 = 6(P). Wersje podprobkowg estymatora 0n
oznaczamy jako én,b,r i obliczamy jako wartos$¢ estymatora 0, oparta na podprobce {X;, X, 1,..., X;yp_1},9dzie 1<t < n—b-+1
mozna interpretowac jako punkt startu dla podprobki, zas b=b(n) jako jej dtugos¢. Jednym z podstawowych zatozen procedury
podprobkowania jest zatozenie, ze b/n—0 oraz b— oo . Niech {v,},en bedzie ciagiem liczb rzeczywistych. Jedli interesuje nas
aproksymacja metoda podprébkowania rozktadu wielkosci:

0,0 —0) (11.8)

wtedy dystrybuante tego rozktadu dla dowolnego punktu x €R przyblizamy podprébkowym estymatorem postaci:

n—b+1
1 o o
Lﬂ,b(X) = n_—b_|_’| t571 1{'Ub(0n,b,t - en) S X} (1 1 9)

Kolejnym podstawowym zatozeniem metody podprébkowania jest to, ze rozktad asymptotyczny wielkosci (11.8) istnieje. Aby wy-
jasni¢ zgodno$¢ metody podprébkowania, oznaczmy przez J(P) rozktad graniczny wielkosci Un(én —0), za$ przez J(x) wartos¢
dystrybuanty rozktadu J(P) w punkcie x. Niech c(1—a) oraz ¢, ,(1—a) beda odpowiednio kwantylami rzedu 1—a zrozktadu
J(P) oraz rozkfadu podprobkowego, czyli

c(l—a)=inf{x: J(x)>1—a}
Crp(I—a)=inf{x:L, ,(x) >1—a}

Przy takich oznaczeniach méwimy, ze procedura podprébkowania jest zgodna, jesli:
2
() L, p(x)— J(x), dla kazdego punktu ciagtosci dystrybuanty J(),
P
(i) sup|Lyp(x)—J(x)] =0, w przypadku ciggtosci dystrybuanty na osi rzeczywiste),

x€eR
(iii) dla dowolnego punktu c(1—«) ciggtosci dystrybuanty J(-) zachodzi
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P, (B0 —0) < Cpp(1—a) = 1—a
gdzie a€(0,1).

Warunki wystarczajace zgodnosci metody podprobkowania w przypadku niestacjonarnych szeregdw czasowych sformutowano
w Zatozeniach 4.2.1 oraz 4.2.2 w monografii (Politis i in. 1999, s. 102-103). Zauwazmy, ze do konstrukcji estymatora (11.9) nie jest
wymagana znajomosc¢ rozktadu asymptotycznego wielkosci (11.8), co jest bardzo wygodne w sytuacji, gdy rozkfad ten nie jest
doktadnie znany lub bardzo skomplikowany.

Praktyczne zastosowanie metody podpréobkowania napotyka jednak na pewne niedogodnosci. Ograniczenie wprowadza nie-
watpliwie warunek b/n— 0, bez ktérego, jak wynika ze wspomnianej monografii, dowdd zgodnosci procedury wydaje sie byc
niemozliwy. Metoda podprobkowania moze by¢ bowiem wrazliwa na zmiany parametru b. Taki wniosek uzyskano réwniez w pracy
(Lenartiin. 2008), badajac wtasnosci testu opartego na rozktadzie podprébkowym dla szeregéw czasowych OS. Warto$¢ optymalna
parametru b nie jest znana, poza kilkoma szczegdlnymi przypadkami.

W opracowaniu (Lenart 2010) udowodniono zgodno$¢ procedury podprébkowania w klasie niestacjonarnych szeregdw czasowych
dla estymatora wspotczynnika Fouriera m(1)) dla dowolnego v €[0,27), co prowadzi z kolei do konstrukgji testu statystycznego',
na podstawie ktérego identyfikowane sg czestotliwosci zbioru ¥ . Metodologia ta zostanie opisana w kolejnym podrozdziale.

11.5. Czterostopniowa procedura ekstrakcji cyklu koniunkturalnego

W tym podrozdziale przedstawimy czterostopniowa procedure ekstrakcji cyklu koniunkturalnego opisang szczegdtowo w pracach
(Lenart 2010; Lenart, Pipien 2011).

Niech {F:t€Z} bedzie obserwowanym szeregiem czasowym. Dla ustalenia uwagi koncentrujemy sie na szeregach
obserwowanych z czestotliwoscig miesieczng’. Zaktadamy, ze {f :t € Z} to szereg czasowy o skoriczonej bezwarunkowej warto-
$ci oczekiwanej, dla dowolnej chwili czasowej t € Z. Rownanie modelu opiera sie na zatozeniu, ze funkcja wartosci oczekiwanej
w(t)=E(PR,) jest suma funkcji f(t,3) argumentu t € Z iparametru BER’ oraz funkgji prawie okresowe;j:

_ it
g(t)= ;mpw)e (11.10)

ev,

argumentu te€Z, gdzie ¥, C[0,27) . Rdwnanie modelu ma zatem postac

0= A +90=FC.8)+ > mp(w)e™

Pev,
Dla zbioru W, stosujemy naturalng reprezentacje postaci
\IIP:\IIPJU‘IIP,Z U\I/pl_q) (]]]2)

gdzie zbior Wy, to zbidr zawierajacy czestotliwosci utozsamiane z czestotliwosciami odpowiedzialnymi za wahania koniunkturalne,
zbiér Wp 5 to zbidr czestotliwosci odpowiedzialnych za wahania sezonowe, za$ zbidr Wy 5 to zbidr pozostatych czestotliwoscl.
Do zbioru Wp; zaliczamy takie czestotliwosci, ktore odpowiadajg cyklom o dtugosci od péttora roku do nieskoriczonosci®, co
oznacza, ze

\IIPJ n (O, 035) = \I/P,1

Zbior Wp 1 zawiera zatem czgstotliwosci bedace obiektem zainteresowania. Zbior Wp 5 utozsamiamy z przecieciem zbioru Wp
ze zbiorem czestotliwosci {2kw /T :k=1,2,...,T =1}, gdzie T to liczba okreséw w roku w rozwazanych danych. Natomiast zbior
Wp 5 zawiera pozostate czestotliwosci, np. te odpowiedzialne za interakcje wahan sezonowych i wahan cyklicznych utozsamianych
z wahaniami spowodowanymi zmianami w koniunkturze gospodarczej*.

W rozwazaniach bedziemy przyjmowa¢, ze funkcja f(t,3) jest wielomianem stopnia co najwyzej drugiego, czy-
i ft,68)=0, +ﬂ1r+...+ﬂpr”, gdzie p<2.Wartos¢ parametru p bedzie przyjmowana w zaleznosci od wskaznika
makroekonomicznego jako 1 lub 2, po obserwacji graficznej realizacji pierwszych lub drugich réznic rozwazanego szeregu
czasowego. Zaznaczmy, ze funkcja f(t, 3) moze nie zawiera¢ wyrazu wolnego, poniewaz wyraz wolny jest naturalnym wyrazem

Test ten jest testem asymptotycznie zgodnym.

Analogicznie mozna rozwazac szereg czasowy w ujeciu kwartalnym lub innym.

Nie wszystkie czestotliwosci z tego zbioru utozsamiamy z wahaniami aktywnosci gospodarczej.
Przykfad szeregu czasowego spetniajacego rownanie modelowe (11.11) mozna znalez¢ w (Lenart 2010).

ST N
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szeregu trygonometrycznego g(t)°. Rozwazmy przykfad szeregu czasowego spetniajacego dotychczasowe zatozenia sformuto-
wane w réwnaniu modelowym (11.11).

Przyktad 3.1 Niech szereg czasowy {R, :t € Z} bedzie postaci
R=Ra+e
gdzie E(Ry))=0b oraz {g, :t € Z}, to szereg czasowy POS o funkgji warto$ci oczekiwanej (bezwarunkowe)) p. () spetniajacej rownanie
p(O)=a+glt)—glt—1)

gdzie g:Z—R tofunkcja prawie okresowa postaci:

gm=§:mWEM

YeT
a€R oraz card(¥) < oo. Zauwazmy, ze dla dowolnego t>1 mamy
P[:Po +€]+52 +"'+8T'

Dlatego

t
ER)=b+ Flej)=b+at—g0)+g0)=f(t,8)+glr),
j=1

gdzie f(t,8)=08y+ B¢, By=0-g(0), B;=a, cooznacza, ze rozwazany szereg czasowy {P.:t €7} spetnia rownanie (11.11). Za-
uwazmy, ze jesli przyjmiemy g0 =0, wtedy . (t)=a, co oznacza, ze szereg czasowy {R.:t € Z} spetnia réwnanie | (11.1) z dryfem
z warunkiem dodatkowym E(R))=b.

Ponizej przytoczono procedure identyfikacji i estymacji parametrow modelu (w postaci algorytmu skfadajacego sie z czterech
etapdw) z opracowania (Lenart 2010). W wiekszosci przypadkdw przed zastosowaniem tego algorytmu realizacja danego szeregu
czasowego bedzie poddana operacji logarytmowania logarytmem o podstawie naturalnej.

Etap 1. Ostabienie wahanh sezonowych
Zwazywszy na fakt, ze w wiekszosci miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych obecne sg wahania sezonowe spowodowane
zmianami por roku, oczywiste wydaje sie by¢ spostrzezenie, ze

p N2k /12:k=1,2,... 1} £ @

Co oznacza, ze zbior Wp zawiera pewne czestotliwosci odpowiedzialne za wahania sezonowe. Identyfikacja parametrow modelu
utozsamianych z wahaniami cyklicznymi nie jest jednak kluczowym celem podczas badar nad aktywnoscia gospodarcza. Chcac
wyeliminowac¢ wahania sezonowe oraz jednoczesnie wzmocni¢ wahania koniunkturalne, bedziemy stosowac dla rozwazanego
wskaznika filtr z rodziny scentrowanej sredniej ruchomej. Jedng z mozliwosci jest wspomniany juz operator typu 2x12MA (por.
Makridakis i in. 1998; Brockwell, Davis 2002). Dziafajac operatorem 2x12MA, otrzymujemy szereg czasowy {Y; :t € Z}, dla ktérego:

Yi =Lox12(B)R
gdzie
Lyy1B) =B +2B7° +... 4287 424 2B+...+28° +B°)/ 24
zas$ BkPr =F_, dla dowolnych catkowitoliczbowych wartosci czasu t i przesuniecia k. Zauwazmy, ze dla szeregu czasowego

{Y; .t € Z} bezwarunkowa warto$¢ oczekiwana istnieje. Korzystajac z twierdzenia B.1, otrzymujemy funkcje bezwarunkowej war-
toéci oczekiwanej szeregu czasowego {Y; :t € Z} postaci

> Warunkiem wystarczajgcym na to jest aby Wp N{0} = @.

®  Po operacji logarytmowania wyodrebniony cykl (z zastosowaniem krokéw etapu 4) pozwoli na interpretacje tych wahan jako cyklu odchylen.
Kolejnym celem operacji logarytmowania jest ewentualne wyréwnanie amplitudy wahan sezonowych, co utatwi ich ostabienie na etapie 1
algorytmu.
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i O=E0)=Fo+ B+t Bt + Y my (e
f(t.3) YeTy

(11.13)

gdzie
Wy NR2kr/12:k=1,2,...11}=2

Oraz

Wy =Up \{2km /12:k=1,2,...,11}

Oznacza to, ze szereg czasowy {Y;:t € Z} zawiera te same czestotliwosci w zbiorze Wy co szereg czasowy {F, :t € Z} w zbiorze
Uy, po odjeciu czestotliwosci odpowiedzialnych za wahania sezonowe. Dodatkowo dla wspotczynnikéw mp(y) oraz my (1))
zachodzi zaleznos¢:

My (@)= Loiale™Imp () (11.14)
Dla wspotczynnikdw Bk oraz B otrzymujemy By =Bk dla k=p oraz k=p—1,cooznacza zedla p=0 oraz p=1 wspotczyn-
niki wielomiandw sie nie zmieniaja. W przypadku, gdy p=2 zmienia sie jedynie wyraz wolny wielomianu.

Etap 1 bedzie wykonywany dla wszystkich rozwazanych wskaznikdw makroekonomicznych podczas analizy cyklicznosci koniunk-
turalnej bez wzgledu na uzasadnienie obecnosci wahan sezonowych. Powodem sg witasnosci, jakie posiada filtr 2x12MA, po
zastosowaniu ktérego wahania przypadkowe zostajg ostabione, co utatwi kolejne etapy analizy.

Etap 2. Eliminacja trendu

Kolejnym krokiem, ktoéry proponujemy w algorytmie identyfikacji czestotliwosci zbioru Wp w reprezentacji (11.11) jest zastoso-
wanie operatora eliminujgcego ewentualny trend z szeregu czasowego {F :t € Z}. Przypomnijmy, ze w pracy rozwazamy jedynie
przypadek, w ktorym funkgja f(t,3) jest wielomianem stopnia p, gdzie p <2. Rozwazymy zatem dwa przypadki.

Przypadek 1. Niech p =1. Stosujac operator Ly(B)=(1—B8) dla szeregu czasowego $redniej ruchomej, otrzymujemy szereg czasowy
{X;:t€Z} postaci:

Xe=LBY =Y, =Y =(Rys =R s+Rs—R_7)/24

Warto$¢ oczekiwana dla szeregu czasowego {X, :t €7} istnieje i jest funkcja prawie okresowa dang wzorem:

B it
0=+ > mylple (11.15)

=
gdzie
Uy =Up\{2kr/12:k=0,1,2,...11}
co wynika z Twierdzenia B.1. Dodatkowo:
my @) =Lie™Imy ()= Li(e ™ Yoo (e ™ Imp(e)) (11.16)

Oraz

Uy 0(0;0.35):\1/,0/1 (11.17)

Nalezy zwrdcic¢ uwage, ze wartos¢ oczekiwana szeregu czasowego {X,:t € Z} jest funkcjg prawie okresows, dla ktérej waru-

nek 1.5.1 jest spetniony. Tak otrzymany szereg wynikowy {X; : t € Z} mozna identyfikowac z dynamika zmian szeregu czasowego
{F:tezl

Przypadek 2. Dla p=2 stosujemy operator Ly(B)=(1— B)Y. W ten sposéb otrzymujemy szereg

Xe=(0=B)R6—FR 6 +his—FR7)/24

0=By Y my(e

vely (11.18)
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gdzie
My (@)= L€ )my (1) = Ly (6™ YoV Imp (1)) (11.19)

Wy =Wp\ {2k /12:k=0,1,2,...,11}

Analogicznie jak w przypadku, gdy p=1 otrzymujemy

U N(0;035)=Vp, (11.20)
W tym miejscu warto wyjasni¢, dlaczego przed przystapieniem do wyznaczania pierwszych lub drugich réznic nie wykonujemy
znanych w literaturze przedmiotu testéw pierwiastka jednostkowego ADF (Augmented Dickey-Fuller). Powodem jest brak w litera-
turze uzasadnienia dla stosowania testu ADF w przypadku, gdy zaktadamy, ze warto$¢ oczekiwana rozwazanego szeregu czaso-
wego zalezy od wartosci nietrywialnej funkcji prawie okresowej. Operacja réznicowania, ktéra jest wykonywana na etapie 2 jest
postrzegana w kategoriach filtru, dzieki ktéremu wyeliminowany zostanie ewentualny sktadnik trendu liniowego badz trendu
stochastycznego. Nieuzasadnione stosowanie filtru réznicowania nie powoduje bowiem utraty zadnych informacji (z formalnego
punktu widzenia) o czestotliwosciach utozsamianych ze zmianami koniunktury (zob. formuty (17), (20)).

Etap 3. Identyfikacja i estymacja czestotliwosci

Identyfikacja i estymacja czestotliwosci w zbiorze W, dla szeregu czasowego {F; :t € Z} sprowadza sie zatem do ich identyfikacji
na podstawie realizacji szerequ czasowego {X, :t € Z}’. Na potrzeby dalszego rozumowania sformutujemy dodatkowe zatozenie
dotyczace szeregu czasowego {X;:t € Z}. Zatozenie to umozliwia identyfikacje czestotliwosci zbioru W, szeregu czasowego
{Y; :t €Z} na podstawie realizacji szeregu czasowego {X; :t € Z}. Przyjmijmy zatem, ze szereg czasowy {X, :t € Z} jest szeregiem
czasowym POS, co oznacza, ze charakteryzuje sie réwniez prawie okresowg funkcjg autokowariancji. Zatozenie to jest konieczne
w celu identyfikacji czestotliwosci zbioru ¥, metoda podprobkowania. Nie nalezy oceniac tego zatozenia jako nazbyt restrykcyj-
nego, poniewaz szereg ten powstat w wyniku zastosowania operatora réznicowania i operatora sredniej ruchomej dla pierwotnych
danych. Dodatkowo w wielu cytowanych wczesniej artykutach oraz monografiach dotyczacych analizy wskaznikow makroekono-
micznych (por. np. Parzen, Pagano 1979; Osborn, Smith 1989; Fransem, Boswijk 1996; Franses 1996; Fransem, Ooms 1997; Fransem,
Dijk 2005) przyjmuije sie nieco silniejsze zatozenia o okresowej strukturze funkcji autokowariancji.

W celu identyfikacji parametrow podlegajacych wnioskowaniu w zbiorze Wp ; stosujemy statystyke testowa f{n({z/)}) =Jn |;,,(1/;)|
oraz odpowiadajace wartosci krytyczne g, ;,(0,99%) dla szeregu {X, :t € Z} . Przypomnijmy, Ze statystyka testowa 11, ({4)}) moze
by¢ identyfikowana z wartoscia statystyki testowej II,({¢}) = Jn | rAnn(zlJ)| opartej na probie {X; —)_(n,)(2 —;n,...,Xn —Xal, gdzie
Xn jest srednig z proby {X;, X5,...,X,,}. Warto$¢ krytyczna jest obliczana jako

gf}‘//’b}(]—oz) =inf{x: G%}(X) >1—a}

gdzie
1 ' t—1b
Aoy — P _Ir
Gn,bu)-n_w;u%(vn ()|~ |7n(e) ) < x3
oraz
t4b—1
~t=1,b 1 T\ —ithj
l'; ('l/)):— (XJ—Xn)e W]

J=t

W analizach przyjmujemy, ze b= 2,5v/n. Wartosci statystyki testowej wraz z wartosciami krytycznymi wyznaczamy dla czestotli-
wosci 1 z dyskretnego zbioru® zawartego w przedziale (0; 0.35). Jesli wartos¢ statystyki testowej przekracza warto$¢ krytyczna na
pewnym przedziale / C (0; 0.35), wtedy zaktadamy, Ze w przedziale tym zawarta jest czestotliwos¢ ze zbioru ¥p ;. W kolejnym
kroku dokonujemy estymacji nieznanej czestotliwosci.

W literaturze dotyczacej analizy wahan aktywnosci gospodarczej mozna réwniez znalez¢ przyktady zastosowania szeregdw Fouriera jako me-
tody aproksymadji funkgji trendu. W monografii (Milas i in. 2006; rozdziat 9, s. 221-246) rozwazono model ze zmiennym w czasie wyrazem wol-
nym, ktéry aproksymowano z zastosowaniem szeregdw Fouriera. Podejscie to jest jednak nieco inne od tego, gdzie analiza fourierowska jest
stosowana w celu identyfikacji i estymacji parametréw mogacych mie¢ wplyw na obraz wahan koniunkturalnych. Funkcja trendu nie podlega
za$ estymadji, jak to miato miejsce w przypadku wynikow zawartych w Milas i in. 2006.

8 Zbidr ten zostanie tak dobrany, aby jego liczebnos¢ byta kilkukrotnie wigksza od liczebnosci proby.
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Etap 4. Wyodrebnienie cyklu filtrem Hodricka i Prescotta

W tym kroku jest dokonywany wybor parametru filtracji metoda Hodricka i Prescotta, tak aby poprawnie wyodrebni¢ waha-
nia bedace obiektem zainteresowania. Poprzez filtr HP bedziemy rozumie¢ filtr (wyodrebniajacy wahania cykliczne) postaci:

L(B)= ZOO a/.Bj =1=1/(1+X1=B(1—=B~1?), gdzie filtr 1—L(B) jest filtrem wyodrebniajacym dtugookresowa $ciezke wzro-
k=—00
stu lub spadku (trend).

W zastosowaniach empirycznych metody filtracji zaproponowanej przez Hodricka i Prescotta szczegdlnie wazny jest wiasciwy
dobdr parametru wygtadzajgcego A. Zmiana parametru A dla danych wptywa na gtadkos¢ wyodrebnionej linii trendu. Im wieksza
wartos¢ parametru A, tym gtadsza linia trendu, a przez to wyodrebnione wahania (bedace réznica pomiedzy danymi a wartosciami
z linii trendu) zawierajg cykle o wiekszej dtugosci. Algorytm doboru parametru wygtadzajacego A w zaleznosci od dtugosci cykli
bedacych obiektem zainteresowania zaprezentowano w pracy (Maravall, del Rio 2001). W pracy tej (s. 17 wzor 5.3) przytoczono
formute na warto$¢ parametru A jako funkcje czestotliwosci wy postaci

A =[4(1—cos(wy)T™ (11.21)

Czestotliwos¢ wy mozna interpretowac jako dolng granice czestotliwosci bedacych przedmiotem zainteresowania. Ustalenie wy),
ktére dotychczas w literaturze odbywato sie arbitralnie, determinowato cechy morfologiczne uzyskanych estymatorow cyklu. Na
mocy konstrukcji warto$¢ parametru A moze by¢ interpretowana jako wartos¢, dla ktérej, po zastosowaniu filtra HP, wzmocnione
zostang wahania o korespondujgcych czestotliwosciach powyzej wartosci wy, zas ostabieniu wahania o korespondujgcych cze-
stotliwo$ciach ponizej wartosci wy . Taka interpretacja jest mozliwa poprzez wykazanie, ze filtr HP mozna otrzymac jako szczegdlny
przypadek filtra Butterwortha (por. Gémez 1999; Gomez 2001).

Proponowane w niniejszej monografii podejscie sprowadza sie do zdeterminowania parametru wygtadzania A warto$ciami istot-
nych statystycznie czestotliwosci zidentyfikowanych na etapie 3 algorytmu. Parametr wygtadzania dobieramy zatem tak, aby
ostabi¢ wahania niebedace efektem zmian koniunktury, a jednoczes$nie wzmocnic te wahania, ktére utozsamiamy ze zmianami
aktywnosci gospodarczej. Dobdr parametru A staje sie w konsekwencji procedura statystyczng, o wiasnosciach asymptotycznych,
nie jest zas jak dotychczas czysto arbitralng decyzja.

Aby wyjasni¢ powyzszy mechanizm, rozwazymy przyktad, w ktérym wyodrebniono wahania za pomoca filtra HP dla réznych
wartosci parametru \.

Przyktad 3.2. Rozwazmy szereg czasowy {P, :t € Z} postaci
R, = c0s(0,262t) / 24-4c0s(0,15t) 4-10c0s(0,06t) + 5sin(27t /12) + 1, (11.22)

gdzie ny=n_1+&, ny=0 oraz {g :t €7} to bialy szum gaussowski o Sredniej réwnej 0,6 oraz wariancji rownej jeden.

Dla danych miesiecznych czestotliwos¢ 0,262 odpowiada za cykl dwuletni, czestotliwos¢ 0,15 za cykl 3,5-letni, za$ czestotliwosc
0,06 za cykl 8,7 roku. Korzystajac z reprezentadcji (11.12), mozna zapisa¢ {0,262, 0,15, 0,06} C ¥p; oraz 2mt/12€ ¥y, . Wyznaczo-
no realizacje o liczebnosci n = 160 z modelu (11.22), zastosowano filtr scentrowanej $redniej ruchomej 2x12MA celem osfabienia
wahan sezonowych oraz wyodrebniono wahania za pomoca filtra HP dla réznych parametrow wygtadzania. Wyniki przedstawiono
na rysunku 11.1.

Zauwazmy, ze dla parametru A = 5500, 12000, 32000 (odpowiadajacego zgodnie z formufg (11.21) cyklom o dtugosci 4,5, 5,5 oraz 7
lat) wyodrebnione wahania cykliczne charakteryzuja sie cyklicznoscia o sredniej dtugosci cyklu 3—4 lata (zob. rysunek 11.1. (d)—(f)).
Analizujgc z kolei wahania wyodrebnione dla parametréw A = 5000, 13310 (odpowiadajgcych zgodnie z formuifg (11.21) cyklom
8 oraz 10-letnim), mozna zauwazy¢ wyrazny wptyw czestotliwosci 0,06 (korespondujacej w rownaniu (11.22) z cyklem 8, 7-letnim)
na obraz otrzymanych wahan. Dla tak dobranych parametréw wygtadzania wahania o korespondujacej dtugosci 8,7 roku nie sg
bowiem skutecznie odseparowane ze wzgledu na blisko$¢ czestotliwosci 0,06 z czestotliwoscia korespondujaca z parametrem
wygtadzania A oraz ze wzgledu na duzg wartos¢ amplitudy tych wahan (zob. réwnanie modelu (11.22)). Dlatego tez filtr HP ostabit
te wahania w mniejszym stopniu dla A = 55000,13310 (tworzac cykl pozorny o przyblizonej dtugosci 6-8 lat), niz dla parametrow
A = 5500, 12000, 32000. Rysunek 11.1 (c) przedstawia wielkos¢ |L(ef'w)| (tzw. wzmocnienie filtra liniowego) istotng z punktu
widzenia interpretacji amplitudy wyodrebnionych wahan.

Analizujac zidentyfikowane czestotliwosci ze zbioru Wp,, parametr A dobieramy tak, aby czestotliwos¢ wyznaczona wedtug
formuty (11.21) znajdowata sie pomiedzy czestotliwosciami utozsamianymi ze zmianami koniunktury a czestotliwosciami utozsa-
mianymi z dtugookresowa tendencjg do wzrostu. Brak informacji na temat istotnych czestotliwosci zbioru Wp; moze prowadzi¢
bowiem do btednych wnioskéw. Ustalanie arbitralne parametru wygtadzania moze w powazny sposéb (z punktu widzenia wycia-
ganych wnioskéw) znieksztatci¢ obraz wahan cyklicznych utozsamianych ze zmianami aktywnosci gospodarczej.
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(a) Realizacja szeregu czasowego (b) 2x12MA (c) Wzmocnienie filtra HP dla
(1,22),n =160 (kolejno od strony prawej)
A =5500, 12000, 32000, 55000, 133100
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(9) A=5500, (W,-8lat) (h) A=1331000, (W, - 10 lat) (i) Poréwnanie wynikow

Rys.11.1. Dziatanie filtra HP dla ré6znych wartosci parametru wygtadzajacego )\ na realizacje szeregu czasowego postaci (11.22)
po zastosowaniu scentrowanej sredniej ruchomej

Zrédto: opracowanie wiasne.

2m/12 47/12 67/12 8m/12 107/12 127/12

Rys.11.2. Identyfikacja istotnych wartosci statystyki 11, ({1}) = /n |;ﬂ(1/)) | dla realizacji procesu {X, :t € Z} - wartosci statystyki
testowej I1, (/) =/n |Fn(1/1)| dla 1) ze zbioru dyskretnego {(k —1)7/720:k=1,2,...,720} - wartosci Q%} (99%) dla
1) ze zbioru dyskretnego {(k —1)7/720:k=1,2,...,720}

Zrédfo: Lenart 2010.

Aby zilustrowac dziatanie etapu 3 proponowanego algorytmu, na rysunku przedstawiono wartosci statystyki testowej
I, () = Vn | 1n (1)) | Oraz wartosci é%(%%) dla 1) ze zbioru dyskretnego {(k=1)w /720:k =1,2,...,720} dla pierwszych réznic
procesu scentrowanej $redniej ruchomej indeksu produkcji w Polsce’.

Obszary, w ktérych zidentyfikowano wartosci statystyki testowej przekraczajace wartosci kwantyla podprobkowego zaznaczo-
no na rysunku 11.2 w postaci czerwonych prostokgtéw. Obszary te przedstawiono réwniez na rysunku 11.3. Linie pionowe na
rysunku 11.3 (a) reprezentujg probkowe wartosci estymatora nieznanych czestotliwosci ze zbioru W, p. Wartosci te zestawiono
w ponizszej tabeli:

 Indeks jednopodstawowy (2005 = 100%) w okresie od stycznia 1995 r. do grudnia 2009 .
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Rys. 11.3. Identyfikacja istotnych wartosci statystyki testowej \/; |?n(1/)> | dla realizacji dyskretnego procesu {X, :t € Z}: (a) wartosci
statystyki testowej ﬂn({w}) =Jn | ;n(qp) | (linia czarna) oraz wartosci g,%}(a) (linie niebieskie) dla o € {92%, 95%, 99%}
oraz 1) ze zbioru dyskretnego {(k—1)7/720:k=1,2,...,100} ; (b) wartosci statystyki testowej ﬁn({w}) = \/F|;n(w)|
(linia czarna) oraz wartosci é,%}(a) (linie niebieskie) dla « €{92%, 95%, 99%} oraz 1) ze zbioru dyskretnego
{(k=1)m/720:k =450,451,...,550} .

Zrédto: (Lenart 2010).

Tabela 11.1. Wartosci estymowanych czestotliwosci wraz z korespondujaca dtugoscia cyklu w latach dla indeksu produkcji
przemystowej w Polsce

Estymowana warto$¢ czestotliwosci @m =0,062 12”’2 =0,153 Q/A)M =0,258

Korespondujaca dtugos¢ cyklu 85 34 5
(w latach)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie otrzymanych warto$ci estymatoréw nieznanych czestotliwosci ze zbioru Wp; dobierany jest parametr filtru Ho-
dricka i Prescotta. Dobdr tego parametru opiera sie zatem na podstawie wynikdw uzasadnionych z formalnego punktu widzenia.
Pozwala to na unikniecie zarzutu arbitralnosci w wyborze tego parametru. Na rysunku 11.4 przedstawiono wyodrebnione w ten
sposob wahania dla indeksu produkcji przemystowej w Polsce'®. Przyjete parametry metody Hodricka i Prescotta réwne: A = 5500,
A =12000, A = 32000, A = 55000 - co odpowiada ostabieniu wahan przekraczajacych dtugos¢ (odpowiednio): 4,5 roku, 5,5 roku,
7 lat oraz 8 lat. Wybor takiego zestawu parametrow jest zwigzany z brakiem zidentyfikowanych wahan w przedziale 4-8 lat.

Bardziej szczegétowe omdwienie metod estymacji amplitudy oraz fazy wahar utozsamianych z wahaniami aktywnosci gospodar-
czej (wraz z ich graficzng reprezentacja i interpretacjg) mozna znalez¢ w (Lenart 2010).

Szczegodtowa charakterystyka wahan aktywnosci gospodarczej Polski wydaje sie jedynie wstepnym etapem w modelowaniu cykli
koniunkturalnych. Kolejnym etapem powinna by¢ prognoza fazy cyklu koniunkturalnego na podstawie odpowiednio skonstru-
owanych modeli ekonometrycznych. Zagadnienie to jest jednak ztozone ze wzgledu na cechy fluktuacji koniunkturalnych. No-

watorska metodologia konstrukcji prognozy cyklu — poprzez zastosowanie podejscia bayesowskiego - jest tematem nastepnego
podrozdziatu.

006 [
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Rys. 11.4. Wyodrebniony proces ze sredniej ruchomej logarytmu produkcji przemystowej za pomoca filtru Hodricka i Prescotta
dla: X\ = 5500 (linia czarna), 12000 (linia czerwona), 32000 (linia niebieska), 55000 (linia zielona)
Zrédto: opracowanie wiasne.

10 Indeks jednopodstawowy (2005 = 100%) w okresie od stycznia 1995 r. do grudnia 2009 r, po zastosowaniu scentrowanej sredniej ruchomej
2x12MA.
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11.6. Bayesowskie prognozy wskaznikow makroekonomicznych z wykorzystaniem modeli
jednowymiarowych

Proponowana metodologia otrzymywania krétkoterminowych prognoz podstawowych wskaznikéw mikroekonomicznych za-
ktada zastosowanie bayesowskiego ujecia wnioskowania do podstawowych, parametrycznych modeli dla szeregéw czasowych.
Zastosowanie wnioskowania bayesowskiego jest podyktowane dwoma podstawowymi wzgledami. Po pierwsze umozliwia w pet-
ni formalne poréwnanie konkurencyjnych modeli oraz taczenie wiedzy. Problemy zwigzane z wyborem modelu nie wymagaja
arbitralnych decyzji o wyborze jednej specyfikacji oraz odrzuceniu pozostatych, konkurencyjnych modeli. Ostateczne prognozy
stanowig rezultat formalnego wnioskowania z wykorzystaniem wszystkich rozwazanych modeli tacznie, przy czym niepewnosc¢
zwigzana z wyborem specyfikacji jest automatycznie odzwierciedlona w prognozach. Po drugie wnioskowanie bayesowskie do-
starcza uzytecznego, formalnie podbudowanego i niearbitralnego opisu niepewnosci o prognozowanych wielkosciach w postaci
rozktadu predyktywnego. W przeciwienstwie do stosowanych w niektérych przypadkach procedur badania rozktadu btedéw ex
post nie jest wymagane odwotywanie sie do arbitralnych, przyjetych ad hoc metod. W modelu bayesowskim rozktad predyktywny
jest wyznaczony w sposéb jednoznaczny. W przypadku badania rozktadu bteddw ex post nawet przy ustalonej postaci modelu
probkowego mozna rozwazac rézne typy rozktaddw bteddw, zas otrzymane wyniki moga by¢ silnie wrazliwe na dtugosc¢ rozpa-
trywanego szeregu prognoz wygastych.

Podstawowym narzedziem prognostycznym beda modele jednowymiarowe dla pojedynczych szeregdw czasowych. Takie zato-
zenie wynika z ustalenia, ze gtéwnym celem wnioskowania jest badanie przysztych wartosci wskaznikéw charakteryzujgcych stan
gospodarki. Analiza przysztych zaleznosci pomiedzy nimi stanowi bardziej zaawansowany problem. W takim ujeciu ograniczenie
sie do modeli jednowymiarowych moze by¢ zasadne. Ze wzgledu na fakt, ze podstawowym celem wnioskowania jest predykcja,
zrezygnowano z uwzglednienia w analizie zmiennych egzogenicznych, gdyz wymagatoby to specyfikacji dodatkowego modely,
co prowadzi nieuchronnie do komplikacji zagadnienia.

Na uzytek niniejszej analizy zaktada sie, ze modelowaniu podlega zmienna y, reprezentujaca przyrosty (lub logarytmiczne sto-
py zmian) rozwazanego wskaznika makroekonomicznego X;. Przyjmuje sie ponadto, ze dostepnych jest T obserwadji (realizacji
zmiennych losowych) reprezentujacych wartosci y; w kolejnych, rowno odlegtych odstepach czasu (okresach). Wartosci y; w na-
stepnych H okresach sa traktowane jako niedostepne i stanowia przedmiot wnioskowania statystycznego (predykdji).

Ponizej dla wiekszej przejrzystosci przyjeto notacje rodzajowa, w ramach ktérej p() reprezentuje funkcje gestosci absolutnie cig-
gtego rozktadu prawdopodobieristwa, przy czym identyfikacja rozktaddw réznych zmiennych wynika z kontekstu oraz oznaczenia
przyjetego dla argumentéw funkgji p() . Podobnie wektor wszystkich parametréw w przypadku réznych modeli prébkowych jest
oznaczony przez 6, bez subskryptu identyfikujgcego model. Dla uproszczenia notadji przyjeto réwniez, ze cigg zmiennych losowych
{yr} (proces stochastyczny z czasem dyskretnym) moze byc reprezentowany poprzez pojedynczy, typowy element y,.

Kazdy z konkurencyjnych modeli prébkowych odpowiada rodzinie T-wymiarowych rozktadéw wektora losowego'y, grupujacego
dostepne obserwacje, parametryzowanej skoriczenie wymiarowym wektorem parametréw 0 € ©. Zaktada sie, ze przyjeta postac
modelu probkowego okresla takze posta¢ warunkowego (przy ustalonej przesztosci procesu obserwowalnego oraz ustalonych
wartosciach parametréw) rozktadu wektora yf grupujacego H obserwacji niedostepnych i stanowigcych przedmiot wnioskowania
statystycznego.

Model bayesowski reprezentuje taczny rozktad parametréw 0, obserwacji dostepnych y oraz obserwacji niedostepnych yf , ktore-
mu odpowiada funkcja gestosci prawdopodobierstwa p(yf,y,e). Nalezy w tym miejscu zastrzec, ze elementami wektora ® moga
byc obserwacje niedostepne, niestanowigce przedmiotu wnioskowania (reprezentujgce np. nieznane warunki poczatkowe procesu
dynamicznego), a takze zmienne ukryte.

Na uzytek specyfikacji modelu bayesowskiego rozwaza sie nastepujaca dekompozycje:

py"y.0)=p(y’ |y,0)ply|0)p(8)

gdzie: p(yf ly,8) reprezentuje teorio-probkowy rozktad predyktywny, p(y|8) odpowiada modelowi probkowemu, za$ p(6)
reprezentuje tzw. rozktad a priori. Dwa pierwsze elementy sg wykorzystywane we wnioskowaniu niebayesowskim i moga byc¢
specyfikowane poprzez okreslenie postaci rownania obserwacji. Rozktad a priori p(@) odzwierciedla przyjete we wnioskowaniu
bayesowskim zatozenie o losowosci parametréw i na mocy konstrukeji stanowi brzegowy (wzgledem obserwacji) rozkfad niezna-
nych parametréw. Niepewno$¢ dotyczaca mozliwych wartosci parametrow (przed wgladem w dane) jest tu formalnie, probabi-
listycznie reprezentowana. Specyfikacja konkretnej postaci p(@) w praktyce badan naukowych najczesciej odwotuje sie do idei
(formalnego lub tylko przyblizonego) odzwierciedlenia braku wstepnej wiedzy o parametrach modelu. Powyzszy zapis wymaga
oczywiscie okreslenia przestrzeni, w ktorych przyjmuja wartosci parametry oraz obserwacje.
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Whioskowanie statystyczne jest mozliwe zgodnie z nastepujaca dekompozycja tacznego rozktadu obserwadji i parametréw:

ply"y.0)=ply |y,0)p(0|y)ply)

Odzwierciedla to podstawowa idee wnioskowania bayesowskiego, jaka jest warunkowanie wzgledem wielkosci obserwowalnych
(y). Rozktad p(@|y) nazywany jest rozktadem a posteriori. Reprezentuje on wiedze o parametrach modelu po wgladzie w dane.
W ramach wnioskowania bayesowskiego wstepna wiedza o parametrach, reprezentowana przez rozktad a priori, pod wptywem
obserwacji ulega modyfikacji do postaci rozktadu a posteriori. Rozbieznosci pomiedzy rozktadami a priori i a posteriori odzwiercie-
dlaja wptyw zaobserwowania danych y na wiedze o nieznanych parametrach 6.

Jesli funkcje wiarygodnosci, ktora co do postaci analitycznej jest tozsama z ply |0), oznaczymy przez Ly(0) , jadro rozktadu a po-
steriori mozemy otrzymac jako:

p(O]y) oL, (0)p(6)

Jedli celem wnioskowania jest wytacznie predykcja, rozpatruje sie rozktad predyktywny o postaci:

ply’ |y)= f p(y' |y,8)p(6]y)d6
(C]

We wzorze powyzej, z facznego rozkfadu wielkosci nieznanych, tj. obserwacji niedostepnych i parametréw, warunkowanego wiel-
kosciami znanymi, tj. dostepnymi obserwacjami, parametry © zostaty scatkowane. Odpowiada to idei wnioskowania bayesowskie-
go, polegajacej na ubrzegowieniu wzgledem wielko$ci nieznanych, ktére nie sg przedmiotem zainteresowania badacza. W tym
przypadku oznacza to, ze cata niepewnos¢ zwigzana z wnioskowaniem o nieznanych parametrach zostata formalnie uwzgledniona
w prognozie. Rozktad predyktywny moze by¢ interpretowany w ten sposob, ze rozktad obserwacji niedostepnych uzyskuje sie jako
mieszanke teorio-probkowych rozkfadow predyktywnych (warunkowych wzgledem 8 ), mieszanych wedtug rozktadu a posteriori
parametrow 0. W takim ujeciu rozktad predyktywny p(yf |y) reprezentuje zaréwno niepewnos¢ zwigzang ze stochastycznym
mechanizmem generujgcym obserwacje, jak i niepewnos¢ obarczajaca wnioskowanie o nieznanych parametrach modelu.

W przypadku podstawowego modelu przyjetego w niniejszym badaniu réwnanie obserwacji definiujgce model prébkowy ma
nastepujaca strukture:

ve=9(ty)+e,  t=1,2.T
J K
& = anfr—f + Z&'Qq +G
j=1 k=1

¢ [6:iN(or )

Oznacza 1o, iz przyjeto, ze ksztattowanie sie stop zmian (przyrostow) rozwazanego wskaznika opisywane jest poprzez funkcje
g(t;), odzwierciedlajaca przecietny poziom zmian x;, wraz z jego ewentualnymi systematycznymi (np. sezonowymi) wahaniami,
oraz proces odchylen . Ten ostatni zdefiniowany jest przez rozkfady warunkowe (w sensie warunkowania wzgledem ustalonych
parametréw oraz przesztosci procesu). Ich struktura odpowiada stacjonarnemu i kauzalnemu gaussowskiemu modelowi autoregre-
syjnemu $rednich ruchomych ARMA(, K) (z odwracalng czescig MA) oraz Scistym biatym szumem ¢ o precyzji T (zob. Brockwell,
Davis 1986; Gelfand i in. 1995). Rozktad wektordw: y oraz € jest oczywiscie okreslony na R . Proces odchylen &, sciéle rzecz biorac,
nie musi by¢ procesem stacjonarnym. Wynika to z przyjetego powyzej zatozenia o ograniczonej z dotu dziedzinie czasu.

W takim przypadku niezbedna jest specyfikacja zatozer dotyczacych warunkow poczatkowych procesu obserwowalnego oraz
biatego szumu (oznaczmy je, odpowiednio, przez y(o) oraz e(o) ). Tutaj zakfada sie, ze warunki poczatkowe sa nieznane, a zatem
muszg by¢ reprezentowane przez zmienne ukryte. Zaktada sie tez, ze sg one stochastycznie niezalezne od przysztosci biatego
szumu G, jednak nie przyjmuje sie dla nich rozkladéw wynikajacych z rozpatrywania stacjonarnego procesu ARMA w dziedzinie
catkowitej (dla indeksu obserwacji). Z punktu widzenia wnioskowania bayesowskiego warunki poczatkowe moga zatem by¢ trak-

towane analogicznie jak inne parametry modelu.

Przyjecie rozkladdw warunkéw poczatkowych, ktére nie odzwierciedlajg petnej jednorodnosci w czasie procesu & pozwala na
pewne ostabienie zatozen dotyczacych stabilnosci strukturalnej rozwazanego mechanizmu generowania danych. Przyktadowo
skutek oddziatywania zwiekszonej zmiennosci X; w czasie poprzedzajacym okres poddany analizie moze by¢ uwidoczniony w po-
czatkowej sekwencji modelowanych obserwacji poprzez (wygasajacy) wptyw warunkéw poczatkowych.
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Przyjety model dla procesu &; implikuje przynajmniej jego asymptotyczna stacjonarnosc (w tym sensie, ze ze wzrostem t rozktad
g, jest zbiezny do rozkfadu stacjonarnego procesu ARMA o zerowej bezwarunkowej wartosci oczekiwanej). Ze wzgledu na zato-
zenie o gaussowskim rozktadzie sktadnikéw losowych ¢; w rozwazanym przypadku (dla procesu ARMA z czasem w dziedzinie
catkowitej) $cista stacjonarnosc jest rbwnowazna stacjonarnosci kowariancyjnej.

Stacjonarno$¢ samego procesu y, zalezy od postaci funkgji g(f;’*{) , ktéra definiuje zasadniczy komponent prébkowej wartosci
oczekiwanej y, . Wartos¢ oczekiwana y, zalezy rowniez od wartosci oczekiwanej ¢, , ktora moze by¢ niezerowa ze wzgledu na
oddziatywanie warunkow poczatkowych. Jak wyzej wspomniano, ze wzrostem t wartos¢ oczekiwana g, dazy do zera, wobec czego
probkowa warto$¢ oczekiwana obserwowanego procesu jest dominowana przez postac g(f,'"{) . Mowa tu o bezwarunkowej,
probkowej wartosci oczekiwanej y, w tym sensie, ze przy ustalonym iznanym t oraz przy ustalonych parametrach modelu nie jest
rozwazane warunkowanie uprzednimi realizacjami procesu Y (tj. realizacjami do chwili o indeksie t— 1 witacznie). Tak rozumiana
bezwarunkowa, probkowa wartos¢ oczekiwana y, ze wzrostem t jest zbiezna do g(t;w) .

Jedli funkcja g(r;w) nie jest stata wzgledem t, jest mozliwe, ze model probkowy dla obserwowanego procesu nie bedzie sie cha-
rakteryzowat nawet asymptotyczng stacjonarnoscia. Bedzie to jednak zwigzane wytacznie z mozliwymi wahaniami wzmiankowanej
wartosci oczekiwanej; bezwarunkowa wariancja w takim modelu nie moze rosng¢ nieograniczenie. W tym sensie generowana
niestacjonarno$¢ w probkowym rozktadzie y, ma odmienny charakter od niestacjonarnosci powodowanej przez pierwiastki jed-
nostkowe w procesie typu ARMA, zwigzane z pojeciem integracji /(1) .W przypadku zdefiniowania y,; Jako przyrostow x, rozwazany
model dopuszcza de facto pewne uogolnienie wiasnosci /(1) w stosunku do implikowanego procesu opisujacego ksztattowanie
sie podstawowego wskaznika makroekonomicznego x; .

Zgodnie z przyjetymi powyzej zatozeniami wektor wszystkich parametrow modelu ma wiec postac: 0= '\{l,n,,ib,,'r,y(o),,a(o),

Warunki poczatkowe zostaty wczesniej zdefiniowane jako zmienne ukryte, jednak z formalnego punktu widzenia w analizie baye-
sowskiej s one traktowane analogicznie jak parametry. Zakfadamy tu ustalong posta¢ g(t;~) iwartosci J oraz K. Ze wzgledu na
rézne mozliwosci specyfikadji g(l‘;'*{) i wybor wartosci J oraz K niezbedne jest przeprowadzenie formalnego poréwnywania modeli.

Na pierwszym etapie analizy zaktadamy, ze funkcja g(r;w) dla kolejnych t przyjmuje kolejno powtarzajaca sie sekwencje S statych
wartosci (s =1, 2, .., S). Dla S=1 mamy do czynienia z funkcja stata wzgledem t. Dla S = 12 funkcja g(t;w) w przypadku rozpatry-
wania danych miesiecznych przyjmuje kazdorazowo te sama wartos¢ Vs w tym samym miesigcu kalendarzowym. Modelowaniu
podlegaja przyrosty wartosci wskaznikdw makroekonomicznych, dlatego tez nie zachodzi koniecznos¢ rozpatrywania dla g(l‘;"‘{)
postaci trendéw wielomianowych. Ostatecznie wiec wektor Y obejmuje S nieznanych parametréw. Zaktada sie wobec tego, ze
N E R°.

Wektory ~ oraz 1 reprezentujg parametry czesci ARMA(, K). Warunki kauzalnosci i odwracalnosci sprawiajg, ze wektory te naleza
do zbiordw o raczej skomplikowanym ksztatcie w ogélnym przypadku. Omawiane warunki implikujg m€H, oraz ¥ € Py , a takze
H CR'oraz H; =, . Pomiedzy wektorami - oraz ¢ zachodzi swobodna zmienno$¢ (tj. (T] ;P )EHJ x ¥ ).

m

Warunki poczatkowe spetniaja y(o) oraz s—:(o) przyjmuja wartosci w R’ oraz RX. Zaktada sie, ze zarbwno y(o) , jak e(o) sg to
wektory losowe utworzone ze zmiennych o identycznych, niezaleznych rozktadach typu t Studenta o liczbie stopni swobody wiek-
szej od 2. Oczywiscie parametry rozktadu typowego elementu y(0> oraz z—:(o) sg inne. Zatozenie o identycznosci i niezaleznosci
omawianych rozktadéw podyktowane jest dazeniem do uproszczenia struktury modelowej.

Proponowana struktura rozktadéw a priori w omawianym modelu jest nastepujaca (ponizej warunki poczatkowe bedg traktowane
tak samo jak pozostate parametry):

Wszystkie powyzsze rozktady sq rozktadami wiasciwymi, pomiedzy grupami parametrow zachodzi niezaleznosc a priori. Dla parame-
tréw Y przyjeto a priori wielowymiarowy rozktad normalny. Dla parametrow - oraz v przyjeto rozktady jednostajne na H, oraz
Wy (mozna pokazac, ze sa to rozktady wiasciwe). Dla parametru precyzji T przyjeto a priori rozktad gamma, zas warunki poczat-
kowe y(o) oraz e(o) moga byc traktowane jak parametry, dla ktorych a priori przyjeto identyczne, niezalezne rozktady t Studenta.

Przyjecie takiej struktury a priori ma istotne zalety. Po pierwsze pozwala zapewnic koherencje struktury a priori, co jest istotne ze
wzgledu na koniecznos¢ porownywania modeli. Rozktady jednostajne dla 7, oraz ¥, wielowymiarowy rozktad normalny dla
A oraz rozktady z niezaleznoscia y(o) i e(o) pozwalajg co do zasady na spetnienie postulatu koherencji przy poréwnaniach
modeli réznigcych sie wartosciami J, K oraz S. Po drugie, poniewaz wszystkie rozktady a priori s rozktadami wtasciwymi, w celu
poréownywania modeli moze zosta¢ wykorzystany estymator Newtona i Raftery’ego (zob. Raftery iin. 2007 oraz odwotania tam
cytowane). Niestety, nie mozna pokaza¢, aby taka struktura rozktadow a priori spetniata formalne warunki nieinformacyjnosci
(wyprowadzone np. z reguty Jeffreysa). W przypadku parametréw struktury ARMA zastosowane tu rozwigzanie (rozktad jednostaj-
ny) jest prawdopodobnie mniej arbitralne niz czesto przyjmowany w zastosowaniach wielowymiarowy rozktad normalny uciety

restrykcja kauzalnosci lub odwracalnosci. Przyjecie rozktadu gaussowskiego w sytuacji, gdy ksztatt zbioréw H, oraz ¥y jest dos¢
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skomplikowany nie pozwala na tatwe kontrolowanie przyjmowanych zatozen. Niektére obszary przestrzeni parametréw moga
w ten sposéb by¢ a priori silnie preferowane lub silnie depreferowane w czysto przypadkowy sposéb.

Mozna pokaza¢, ze w przypadku przyjecia zatozer opisanego modelu bayesowskiego badanie rozktadu a posteriori moze byc
przeprowadzone metodami MCMC (zob. Tierney 1994; Robert, Casella 2004). Niestety, ze wzgledu na restrykcje kauzalnosci oraz
odwracalnosci (i przyjeta strukture a priori) nie jest mozliwe znalezienie petnego rozktadu warunkowego a posteriori dla parame-
tréow M oraz P o standardowej, umozliwiajacej fatwe losowanie postaci. Wobec tego proponuje sie uzycie algorytmu hy/brydp-
wego w postaci prébnika Gibbsa wykorzystujacego algorytm Metropolisa we wspdlnym kroku dla wektora T],ﬂ/’/,y €

Skomplikowana postac¢ zbiorow H, oraz ¥ sugeruje jednak wykorzystanie reparametryzacji odwotujacej sie do wzajemnie
jednoznacznego odwzorowania H; — R’ (zob. Gelfand i in. 1995 i odwotania tam cytowane). Reparametryzacja taka dopuszcza
na uzytek estymacji zastgpienie parametrow M i ¥ ich odpowiednikami 7~] i 1~J,> . Pozwala to na przyjecie, ze dziedzina wektora

TN] ,':IJ ,y(o)l,z-:(o)/ jest R wykorzystanie w kroku préobnika Gibbsa algorytmu Metropolisa w wersji random walk. Wykorzy-

stanie takiej reparametryzacji moze byc¢ niezbedne w przypadku badania modeli charakteryzujacych sie znaczng liczbg opdznien
w strukturze ARMA. Prowadzenie losowania (z rozktadu proponujgcego w algorytmie Metropolisa) z odrzucaniem wartosci, ktére
nie spetniajg restrykcji kauzalnosci lub odwracalnosci moze by¢ w takim przypadku skrajnie nieefektywne.

Krok algorytmu Gibbsa zwigzany z parametrem T moze byc zrealizowany na wiele sposobdw. Skalarny wymiar parametru prze-
sadza tu o tatwosci losowania. Dla parametréw N petny rozktad warunkowy jest wielowymiarowym rozktadem normalnym, co
sprawia, ze ostatni w cyklu Gibbsa krok ma dogodny do realizacji charakter.

Wykorzystanie hybrydowego prébnika Gibbsa pozwala otrzymac (zalezng) probe z rozktadu p(8]y) . Ogélnie rzecz biorac, pro-
cedury typu MCMC generuja skorelowang probe z rozktadu a posteriori. Narzedziem symulacji typu MCMC jest taricuch Markowa
o nieprzeliczalnej liczbie standw, ktérego rozktadem stacjonarnym jest rozktad p(8 | y) . W zwiazku z asymptotycznym (wzgledem
liczby iteracji algorytmu) charakterem zbieznosci oraz potencjalnie silng korelacja probnika, niezbedne jest generowanie prob pseu-
dolosowych o znacznej liczebnosci, a takze monitorowanie (przynajmniej przyblizone) zbieznosci wykorzystywanego fancucha.

Ze wzgledu na standardowg postac p(yf |y,0) uzyskanie proby z rozktadu predyktywnego p(yf |y) jest stosunkowo fatwe. Dla
wylosowanej z rozktadu a posteriori realizacji wektora parametréw 0, oznaczonej przez 0", prébe z p(yf ly,0= 8) otrzymuje
sie przez bezposrednie losowanie z wykorzystaniem typowych procedur.

Dysponujac proba z rozktadu predyktywnego p(yf |y) , mozna oszacowac prawdopodobienstwa a posteriori zdarzert odwotujg-
cych sie w definicji do przyszlych wartosci rozpatrywanego wskaznika. Diagnoza stanu gospodarki moze wiec zaleze¢ od wartosci
prawdopodobienstw a posteriori uzyskanych dla okreslonych konfiguracji przysztych wartosci badanej zmiennej. Mozliwe jest
réwniez przedstawienie niepewnosci co do ksztattowania sie przysztych wartoéci modelowanego procesu, tj. wielkosci Y7, lub

Xrih (dla h=1, 2,..,H), zwykorzystaniem np. wykresu wachlarzowego.

11.7. Bayesowska prognoza koniunktury na podstawie modelu z wahaniami cyklicznymi

Model zaproponowany w poprzednim podrozdziale zostat zbudowany z zatozeniem, ze struktura funkdji g(t;“{) odzwierciedla
sezonowos¢ wystepujaca w przyrostach rozwazanego wskaznika makroekonomicznego. Mozliwe jest rozszerzenie tej koncepcji
przez odwotanie sie do analogii z ideg proceséw POS omawiana w niniejszym rozdziale. Odpowiada to redefinicji réwnania obser-
wadcji rozpatrywanego modelu do postaci:

ye=d(t:8,9)+e  t=1,2..T

£ £
d(t;&,ap):g(t;ﬂ{)+2afsin(tgpf)+ E B cos(tey)
f=1 F=1

gdzie przyjmuje sie, iz 80, = (%-w%) oraz g e®C <O,7r>F, za$ wartos¢ Fjest skonczona (w praktyce raczej niewielka). Dla funk-
qji g(r;w) przyjeto omawiang w poprzednim podrozdziale specyfikacje, w ramach ktorej wartosc g(f;"{) jest reprezentowana
przez parametry 7 nalezace do S-elementowej, powtarzajacej sie w czasie sekwencji. Popadto/pr/zyj,muje sier o= (v, )
Bz(,@ﬂ,...ﬂ;)’ .Wektor § grupuje parametry, wzgledem ktérych funkcja d(t;.) jest liniowa: d :(OL 8.7 ). Przyjmuje sie ponadto,
7e R, Rozbudowany w ten sposéb model pozwala na reprezentowanie bardziej ztozonej struktury cyklicznej w bezwarun-
kowej, probkowej wartosci oczekiwanej y; . Jesli przyjmiemy S=1oraz y; = Ax; , réznica d(t;8,4)—g(t;~) moze reprezentowac
cykliczne odchylenia od trendu liniowego w bezwarunkowej, probkowej wartosci oczekiwanej x; (dla uproszczenia pominieto
tu wygasajacy w czasie wptyw warunkéw poczatkowych, przyjeto tez pewne stabe zatozenia techniczne zapewniajace istnienie
rozwazanych wartosci oczekiwanych).
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Whnioskowanie bayesowskie w takim modelu wymaga uzupetnienia opisanej w poprzednim podrozdziale struktury rozktadéw
a priori. Proponuje sie przyjecie dla wektora parametréw § wielowymiarowego rozktadu normalnego. Odrebna kwestig jest usta-
lenie dopuszczalnego zakresu wartosci dla parametrow ¢r . Dopuszczenie wartosci zbyt bliskich zeru mogtoby odpowiadac do-
puszczeniu sktadowych dynamiki cyklicznej o okresie krétszym niz dtugo$c wektora dostepnych obserwacji. Wydaje sie rozsadne
ograniczenie dziedziny parametréw ¢r zdotu, np. przez k27 /T ,dla k€ {1 ,2,3} . Ponadto mozliwe jest wyrazenie wiedzy a priori
o0 zakfadanej strukturze modelowanego procesu dynamicznego przez dalsze ograniczenie dziedziny ¢r do pewnych podprze-
dziatéw zakresu <O,7r> . Zachowanie spdjnosci metodologicznej wnioskowania bayesowskiego wymaga jednak, aby dziedzine,
w ktorej rozktad a priori wektora przyjmuje dodatnig gestos¢ okresli¢ przed wgladem w dane.

Dodatkowo pewne wzgledy o charakterze metodologicznym moga uzasadniac narzucenie restrykcji a priori na taczng przestrzen
parametréw § oraz ¥ . Moze to by¢ podyktowane dazeniem do zapewnienia identyfikowalnosci. Przyjeta powyzej definicja funkgji
d(t;&cp) dopuszcza bowiem dla F>1 istnienie wielu réwnowaznych obserwacyjnie (w sensie modelu probkowego) kombinacji
wartosci parametréw. Z punktu widzenia poprawnosci bayesowskiej metodologii konstrukcji prognozy wzglad taki nie ma cha-
rakteru zasadniczego. Zapewnienie identyfikowalnosci moze by¢ jednak podyktowane dazeniem do czytelnego reprezentowania
wiedzy a posteriori o parametrach modelu. Brak identyfikowalnosci moze bowiem prowadzi¢ do uzyskania rozktadu a posteriori
0 bardzo skomplikowanym ksztatcie. W takim przypadku opis informacji a posteriori dotyczacej elementéw wektora © poprzez
tradycyjnie stosowane charakterystyki (takie jak momenty centralne) moze by¢ dalece niezadowalajacy.

Prébkowanie z rozktadu a posteriori w takim przypadku moze sie réwniez odwotywac do hybrydowego algorytmu Gibbsa. Opisany
w poprzednim podrozdziale schemat losowania wymaga tu pewnych modyfikacji. Pierwsza z nich sprowadza sie do zastapienia
wektora gamma catym wektorem § (struktura petnego rozktadu warunkowego a posteriori jest w tym przypadku analogiczna).
Druga roznica ma charakter bardziej podstawowy, estymacja wektora ¢ wymaga dodatkowego kroku w cyklu Gibbsa. Petny
rozktad warunkowy a posteriori dla wektora ¢ ma niestandardowy charakter, probkowanie z niego wymaga wiec kroku realizo-
wanego z odwotaniem sie do algorytmu Metropolisa w wersji independence chain lub random walk. W tym ostatnim przypadku
dogodne moze by¢ odwotanie sie do reparametryzacji wektora ¥, ktéra pozwalataby na przeszukiwanie dziedziny o postaci R

Co do zasady mozliwe jest rowniez wykorzystanie wersji algorytmu Metropolisa dla wszystkich parametrow modelu tacznie. Wydaje
sie jednak, ze w przypadku rozpatrywania wiekszych wartosci J, K, S oraz F takie rozwigzanie mogtoby sie charakteryzowac ogra-
niczona przydatnoscia. Wymiar facznej przestrzeni parametrow w rozwazanym przypadku to S+ 3F + 2J + 2K+ 1. W przypadku
danych o czestotliwosci miesiecznej trudno wyklucza¢ wartosci J, K bliskie 12, podobny argument moze dotyczy¢ wartosci S, ktdra
moze by¢ do pewnego stopnia zastapiona przez dopuszczenie F> 1.

Stosowanie algorytméw MCMC do prébkowania z rozktadu a posteriori modelu omawianego w niniejszym podrozdziale wymaga
jednak szczegodlnej starannosci. taczny rozkiad a posteriori moze mie¢ skomplikowang, wielomodalng strukture. Z kolei algorytmy,
takie jak probnik Gibbsa moga charakteryzowac sie trudnosciami w eksploracji silnie wielomodalnych rozktadéw. Uzyskanie prak-
tycznie uzytecznego taricucha Markowa moze wiec wymagac w kazdym przypadku dos¢ szczegdtowych badan.

Przyjmuje sie, ze struktura analogiczna do opisanego powyzej réwnania obserwacji okresla posta¢ H-wymiarowego, teorio-prob-
kowego rozktadu predyktywnym p(yf
bezposredniego losowania wykorzystujacego probke z rozktadu a posteriori. Pozwala to na otrzymanie rozktadu predyktywnego
dla Yt lub x; (t=T+1,.,T+H) oraz jego charakteryzacje z zastosowaniem technik wskazanych w poprzednim podrozdziale.

y,0) . Prébkowanie z bayesowskiego rozktadu predyktywnego odbywa sie za pomoca

Przyjmujac opisang wyzej specyfikacje g(t;ﬂ{) , mozna rozwazac rozktad a posteriori T+ H-wymiarowego wektora funkcji parame-
trow modelu oznaczonego c(é,gp) , 0 typowym elemencie w postaci:

S
1
¢ (8,0)= d(t;ﬁ,@)—gZ'ys
s=1

Rozkfad a posteriori takiej wielko$ci moze reprezentowac wiedze o cyklicznym komponencie implikowanego przez rozwazany
model rozkfadu Y¢ (w tym takze rozktadu predyktywnego). Jest kwestig do rozwazenia, w jakim stopniu predykcje dla takiej funkgji
parametrow mozna utozsamiac z prognoza komponentéw reprezentujacych cykl koniunkturalny. Postac c(6,<p) oraz d(t;ﬁ,go)
moze wymagac¢ modyfikacji w zaleznosci od wiasnosci empirycznych oraz teoretycznych rozwazanego szeregu czasowego. Wydaje
sie jednak, ze analiza rozktadu a posteriori funkcji €(8,¢) (lub funkdji o zblizonej konstrukcji) moze dostarczy¢ istotnych informacji
zwigzanych z potencjalnym cyklicznym charakterem przysztych wartosci badanego szeregu czasowego. Wiedze o C(B,cp) (zwiasz-
cza w okresie predykcji) mozna reprezentowac poprzez charakterystyki punktowe (warto$¢ oczekiwana, kwantyle) lub poprzez
wykres wachlarzowy utworzony z brzegowych rozktadow a posteriori ¢, (8, ) . Mozliwa jest takze analiza dekompozycji przysztych
wartosci na sktadowe: d(r;ﬁ,cp) oraz &, wraz z badaniem zaleznosci pomiedzy nimi.
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Whnioskowanie bayesowskie pozwala w formalnie podbudowany sposéb badac niepewnosc a posteriori obcigzajacg wnioskowa-
nie o komponencie cyklicznym. Oczywiscie mozliwe jest réwniez badanie prawdopodobieristw a posteriori konkretnych zdarzen
zdefiniowanych z odwotaniem sie czy to do przysztych wartosci rozwazanej zmiennej X; , czy do tak lub inaczej zdefiniowanego
komponentu cyklicznego. Identyfikacja komponentu cyklicznego w kazdym konkretnym przypadku i zaproponowanie jego de-
kompozycji na elementy zmiennosci sezonowej oraz wahania koniunkturalne musza by¢ dokonywane indywidualnie, z uwzgled-
nieniem charakteru rozwazanego szeregu i w kontekscie wiedzy ekonomicznej.

W celu zobrazowania prezentowanej metodologii ponizej przedstawimy przyktad analizy rocznej dynamiki produkcji przemystowej
(z wykorzystaniem danych miesiecznych GUS). Analiza makroekonomicznych szeregéw czasowych o czestotliwosci miesiecznej
pozwala zminimalizowac¢ opdZnienia zwigzane z publikacjg danych. Jest to szczegdlnie istotne dla monitorowania biezacej sytuacji
gospodarczej pod katem mozliwosci i celowosci podjecia dziatari interwencyjnych.

Rysunek 11.5 przedstawia procentowe zmiany w ujeciu rocznym (tj. w odniesieniu do tego samego miesigca roku ubiegtego)
produkgji przemystowej w okresie od stycznia 1997 r. do marca 2011 r. (liczba obserwacji T=171).

Rozwazmy model, w ktérym F=3,J=12,K=0, S = 1. Odpowiada to przyjeciu trzech sktadowych harmonicznych w funkgji
d(t;é,cp), dwunastu opozniert w czesci autoregresyjnej modelu, wykluczeniu procesu srednich ruchomych, przyjeciu postaci
g(t;“{) reprezentujacej pojedynczy, staty w czasie wyraz wolny. Ze wzgledu na dazenie do wyodrebnienia wahan o charakterze
dtugofalowym przyjeto, ze dziedzina parametrow ¥r zostata ograniczona do przedziatu <O; O,SZ}. Odpowiada to wykluczeniu
wahan o okresie krétszym niz jeden rok.

Produkcja przemystowa: zmiany r/r (w procentach)
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Rys. 11.5. Produkcja przemystowa r/r (%) w okresie od stycznia 1997 r. do marca 2011 r.

Zrédto: opracowanie wiasne.

W rozpatrywanym modelu funkcja parametréw d(t;8, ) reprezentuje regularny komponent cykliczny. Rézni sie ona od ¢; (6,(,0)
wylacznie przesunieciem o stata wartosc¢ reprezentujaca $redni poziom zmian produkcji przemystowej. Rysunek przedstawia prze-
bieg wartosci oczekiwanej a posteriori funkcji d(t;é,go) dlat=1,., 171, co odpowiada okresowi préby. Na rysunku 11.6 zaznaczono
rowniez zaobserwowane wartosci danych.

Nieformalna analiza rysunku 11.6 wydaje sie wskazywac, ze w rocznej dynamice produkgji przemystowej wystepuja cykliczne wa-
hania o regularnym charakterze. Przebieg ocen punktowych komponentu cyklicznego wykazuje znaczna zbieznos¢ z przebiegiem
danych.
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Produkcja przemystowa: zmiany r/r (w procentach) oraz regularny komponent cykliczny (oceny punktowe)
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Rys.11.6. Produkcja przemystowa r/r (%) oraz ocena punktowa regularnych wahan cyklicznych w okresie od stycznia 1997 r.
do marca2011r.

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Rozpatrywany model pozwala uzyskac zaréwno rozktad a posteriori dla przysztych wartosci regularnego komponentu cyklicznego,
reprezentowanego przez wartosci d(t;ﬁ,cp) , jak i rozktad predyktywny dla zmiennej objasnianej, tj. procentowych zmian produkgji
przemystowe]j w ujeciu rocznym. Na podstawie opisanego modelu uzyskano rozktad predyktywny dla stopy zmian produkcji prze-
mystowej dla kwietnia 2011 r. (prognoza w horyzoncie H= 1). Podana przez GUS stopa wzrostu produkgji przemystowej w kwietniu
2011 r. (w poréwnaniu z kwietniem 2010 r) wynosi 6,6%. Miesci sie ona pomiedzy kwantylem rzedu 0,55 rozktadu predyktywnego
(majacym wartosc 6,38%) a kwantylem rzedu 0,6 (majacym wartosc 6,85%). Wartos¢ oczekiwana rozktadu predyktywnego to 5,93%
z odchyleniem standardowym wynoszacym 3,7 pp.

Produkcja przemystowa: zrealizowane wartosci na tle prognozy
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Rys. 11.7. Wykres wachlarzowy wedtug rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane wartosci zmian produkcji przemystowej
r/r (%); okres préby do marca 2010 r., okres predykcji do kwietnia 2011 r.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Aby zilustrowac wiasnosci predyktywne modelu w dtuzszym horyzoncie, przyjeto, ze ostatnia dostepna obserwacja to warto$¢
odpowiadajgca marcowi 2010 r. Dokonano powtdrnej estymacji modelu. Rysunek 11.7 przedstawia wykres wachlarzowy otrzy-
many na podstawie rozktadu predyktywnego produkcji przemystowej z zaznaczonymi zrealizowanymi wartosciami danych. Wy-
kres wachlarzowy uzyskano, wykorzystujac nieformalne przyblizenie: odpowiednie wartosci uzyskano z brzegowych rozktadéw
predyktywnych dla kazdego horyzontu prognozy. Pasma na wykresie wachlarzowym reprezentujg odpowiednio 30%, 60% i 90%
przedziaty prognozy (utworzone z kwantyli brzegowych rozktadow predyktywnych). Prognozy przedstawione na rysunku 11.6 wy-
daja sie charakteryzowac dobra trafnoscia ex post. W przypadku sekwencji prognoz na 13 kolejnych okreséw jedynie 3 obserwacje
lezg poza 60% przedziatami predykcji. Proponowana metodologia dos¢ precyzyjnie przewiduje punkty zwrotne.

Wydaje sie, ze prezentowana metodologia pozwala zaréwno na analize regularnych wahan cyklicznych w okresie proby, jak i na
uzyskanie prognozy zmiennej obserwowalnej, ktéra w znaczacy sposodb wykorzystuje informacje o zidentyfikowanych w probie
wahaniach cyklicznych.

11.8. Modele VAR i VECM wielowymiarowych szeregéw czasowych w analizie scenariuszy
szokowych

Modele wektorowej autoregresji (VAR), ktérych powszechne wykorzystanie w empirycznych badaniach makroekonomicznych
zostato zapoczatkowane w pracach Simsa (por. np. Sims 1980), sg fatwym w estymacji narzedziem statystycznym. Jednoczesnie,
wieloletnie doswiadczenia potwierdzaja ich przydatno$¢ do opisu dynamicznych wiasnosci makroekonomicznych szeregow cza-
sowych, jak réwniez analiz scenariuszowych. Modele VAR moga by¢ budowane bez narzucania restrykcji wynikajacych z teorii
ekonomicznej, co umozliwia testowanie hipotez wynikajacych z tej teorii.

Rozwazmy n-wymiarowy proces autoregresyjny rzedu k (VAR(K)):
Xe=1Ixy 1 +1hx, 5+ +1x, ) +PD; +¢g, t=1,2,...,T (11.23)

gdzie X_y41.X_k42.---Xo 53 warunkami poczatkowymi, & jest wektorowym biatym szumem, tj. E(;)=0, E(s[sé)zil (X pxn
jest macierza dodatnio okreslong) oraz E(srg;)z 0,gdy t=s.Macierze II;, j=1,2,....k wymiaru nXn grupuja parametry przy
kolejnych opdZnieniach procesu. Wektor D; zawiera zmienne nielosowe, takie np. jak statfa, trend deterministyczny, zmienne se-

zonowe, inne zmienne typu 0-1,a macierz & zawiera parametry wystepujace przy tych zmiennych.

Proces VAR dowolnego rzedu moze by¢ przedstawiony w postaci VAR(1):

X, =11X,_; +®Dy + £,

(11.24)
gdzie
1L, 1L My IOy
Xt Er (I)Dt /n 0 0 0
x[:X”,Etzo,@Dt:O,ﬁ:O I 0 0
Xtk 0 0 0 0 ... I, O

W dalszych rozwazaniach ograniczymy sie do proceséw spetniajacych nastepujace zatozenia:
Zatozenie 1.1. Wartosci wiasne macierzy IT lezq wewnqtrz kota jednostkowego lub sq doktadnie réwne jeden.
Zatozenie 1.2. flementy wektora D, sq wielomianami zmiennej t (skoriczonego rzedu).

Proces VAR jest kowariancyjnie stacjonarny'" wtedy i tylko wtedy, gdy wszystkie pierwiastki charakterystyczne macierzy IT lezg
wewnatrz kotfa jednostkowego.

Jezeli wsréd pierwiastkdw macierzy I pojawiaja sie pierwiastki jednostkowe, tj. 0 module réwnym 1, wowczas proces {x,} jest
niestacjonarny. Zatozenie (1.1) ogranicza dalsze rozwazania do proceséw stacjonarnych lub zintegrowanych w stopniu pierwszym
({x;}:1(1)), 4j. takich, ktorych pierwsze roznice sg kowariancyjnie stacjonarne. Procesy te odgrywajg wazng role w modelowaniu
makroekonomicznych szeregow czasowych, gdyz wiele z obserwowanych szeregéw posiada cechy przemawiajgce za tym, aby
traktowac je jako realizacje takich proceséw. Wykorzystanie zwyktej regresji do modelowania szeregéw czasowych bedacych

" Proces stochastyczny {X,:t€Z} jest kowariancyjnie stacjonarny, jezeli dla dowolnej liczby catkowitej t spetnione sg warunki:
E(x)=p, —co<p <400, E((x; —p)x, —p)) =g <400 oraz E(x, —p)(x; —p)) =) <400,h—1,2,....
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realizacjg proceséw niestacjonarnych moze prowadzi¢ do uzyskania zwigzkéw pozornych, czego symptomem jest np. dobre
dopasowanie modelu do danych z jednoczes$nie wysokga autokorelacjg reszt.

Poszukiwania wiasciwej metody modelowania niestacjonarnych szeregéw czasowych doprowadzity do powstania idei kointegra-
cji. Procesy sa skointegrowane, jezeli istnieje ich niezerowa kombinacja liniowa prowadzaca do zmniejszenia stopnia integracji.
W praktyce szczegdlnie wazny jest przypadek, gdy kombinacja ta jest stacjonarna. W dalszych rozwazaniach ograniczymy sie do
przypadku C/(1,1) , tj. bedziemy poszukiwac niezerowych, liniowych kombinacji sktadowych wektorowego procesu /(1) bedacych
procesami kowariancyjnie stacjonarnymi. Z twierdzenia Grangera o reprezentacji (por. np. Engel, Granger 1987) wynika, ze kazdy
wielowymiarowy proces skointegrowany mozna przedstawic¢ w postaci mechanizmu korekty btedu, czyli z reprezentacji VAR (zob.
rownanie (11.23) przechodzimy do modelu VEC:

k=1
Ax =Tl + Y TiAX +®0 +e, t=12,..T (11.25)
i=1
k
gdzie X_giq, X_k42, . Xg S warunkami poczatkowymi, {e} jest wektorowym biatym szumem, H:Z. 1I[,r—/n,
j=

= —Zt:iﬂﬂj ,aprzez D, oznaczylismy deterministyczng czes¢ modelu. Formutujac deterministyczng czes¢ modelu VEC,
nalezy uwaznie przesledzi¢ wptyw przyjetych zatozen zaréwno na przyrosty, jak i poziomy analizowanego procesu (por. np. Jo-
hansen 1996; Juselius 2007). Jezeli analizowany proces {X;} jest procesem zintegrowanym, woéwczas macierz II jest macierza
niepetnego rzedu (r(Il)=r<n). Dla r= 0 proces {x;} jestzintegrowany, ale nie jest skointegrowany, dla 0 < r < proces jest sko-
integrowany i woéwczas macierz IT mozna (niejednoznacznie) przedstawic¢ w postaci iloczynu dwdch macierzy @y, oraz Bpxr
o petnym rzedzie kolumnowym:

M=af (11.26)

W kolumnach macierzy 3 zapisane sg wektory kointegrujace, ktére definiuja dynamiczng rownowage dtugookresowa. W syste-
mie bedacym w réwnowadze nie pojawiaja sie zadne wewnetrzne czynniki, aby te sytuacje zmieniac. Kiedy natomiast na skutek
dziatania czynnikdéw zewnetrznych system zostanie wytragcony z réwnowadi, jego sktadowe, prébujac przywrdéci¢ réwnowage,
reaguja na pojawiajacy sie btad poprzez parametry dostosowan zgromadzone w macierzy c.

Jedna z gtéwnych zalet makroekonomicznych modeli z mechanizmmem korekty btedu jest wiec wyrazne oddzielenie zaleznosci
krotkookresowych (opisywanych przez parametry zawarte w macierzach I';, i=1,2,...,k —1) od dtugookresowych, zwykle popar-
tych teorig ekonomiczng i bedacych gtéwnym celem analizy.

Parametry modeli VAR/VEC nie maja bezposredniej interpretadji, lecz przechodzac do reprezentacji $rednich ruchomych, mozemy
badac wtasnosci modelowanych proceséw i ich zaleznosci poprzez np. analize funkgji reakcji na zaktécenia losowe, ktéra umozliwia
przesledzenie wptywu szoku innowacyjnego w wybranej zmiennej wielowymiarowego procesu na jego sktadowe.

Przedstawmy kowariancyjnie stacjonarny proces VAR(k) bez sktadowych deterministycznych (dla utatwienia zapisu)
w postaci wektorowego modelu $redniej ruchomej nieskonczonego rzedu MA(oo): x; =&; +Wig_1+..., gdzie ¥; =i/,
Jnxnk = [/n S0 L 0] .Element ¥j , tj. element jk macierzy U, reprezentuje reakcje j-tej zmiennej z systemu na jed-
nostkowy'? szok zmiennej k po i okresach, przy zatozeniu braku innych zaburzen (zob. np. Luetkepohl 2007).

Prowadzac podobng analize dla procesu skointegrowanego:
k=1
Axp=af X1+ E DA _j+e, t=12,...T
i=1

najpierw przechodzimy do jego reprezentacji VAR:
Xf = H]X[_1 +H2Xt—2 ++HkXt_k +€f’ t= 1,2,...,7—

gdzie: I, = aﬂ' +1,+1y, I =T, -T,_,, i=2,3,....k—oraz I, = =Ty _; . Nastepnie wyznaczamy funkcje reakcji na zaburzenia
losowe wedtug schematu przedstawionego powyzej.

Przejdziemy teraz do kwestii estymacji parametréw modeli VAR i VECM Metoda Najwiekszej Wiarygodnosci (MNW). Jezeli znamy
typ rozktadu analizowanego procesu, do estymacji jego parametrow mozemy wykorzysta¢ wiasnie te metode. Zatdzmy, ze proces

12 Rozwaza sie rowniez szoki o wielkosci rownej jednemu odchyleniu standardowemu, zwtaszcza wéwczas, gdy zmienne z systemu sg prezento-
wane na réznych skalach.
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VAR(K) dany réwnaniem (23) ma nT-wymiarowy rozktad normalny, tj. ¢, :iiN"(0,) i, dla uproszczenia notacji, zapiszmy proces
(11.23) nastepujaco:

X =BZ +e, t=1,2...T (11.27)

gdzie: B':[H1 I, ... I, @, Zr':[x;_1 x;_z x;_k Dé],a warunki poczatkowe X0 = X<,) X;w X;kH sg
ustalone. Otrzymujemy nastepujaca zlogarytmowana funkcje wiarygodnosci' (por. np. Juselius 2007):

.
o 1 1 et o
InL(B,Z,X)——Tzln(ZW)—TEIn|E|—§;(XI—BZ[)E (x,—BZ,) (11.28)

ktéra osigga maksimum w punkcie:

T T
B :Z(tht)(zztzr)_1 = My M7, (11.29)
t=1 t=1
BN : I
E:?;(XT—BZI)(XT—BZI) :?;aet (1130

Przechodzac do omdéwienia estymacji modelu VEC, nalezy zaznaczy¢, ze do gtéwnych problemdw pojawiajacych sie w analizie
kointegracji, zarowno na gruncie klasycznym, jak i bayesowskim, nalezy nieidentyfikowalno$¢ parametrow wektorowego modelu
z mechanizmem korekty btedu. Macierz IT bedacg macierzg niepetnego rzedu, dekomponujemy na macierz wektoréw kointegru-
jacych 3 oraz macierz wspotczynnikow dostosowanr .. Dekompozycja ta nie jest jednoznaczna, poniewaz dla dowolnej macierzy
C . petnego rzedu zachodzi: IT= aﬁ/ = aCC_W,B,, innymi stowy dane zawieraja informacje jedynie o przestrzeni kointegrujacej,

a nie wektorach jg rozpinajacych.

Wykorzystanie metody najwiekszej wiarygodnosci do estymacji parametréw modelu VEC opiera sie na zastosowaniu procedur
zaproponowanych w 1951 r. przez TW. Andersona do analizy regresji niepetnego rzedu. Podejscie to w analizie modeli VEC zostato
zaproponowane i opracowane przez S. Johansena i dlatego jest nazywane procedurg Johansena. Zapiszmy model VEC dany réw-
naniem (25), wykorzystujac nastepujace zwyczajowo przyjmowane oznaczenia (por. np. Johansen 1996; Juselius 2007):

Zop = Ax;
Ly = X
Zy=|Axq Axp oo Dxeyr D
czyli:
Zor = Ofﬁlzv +Flzzt +& (11.31)
gdzie r'=[0, T, .. T, @

Przyjmujac zatozenie & :iiN"(0,%) , otrzymujemy nastepujaca zlogarytmowang funkcje wiarygodnosci:

.
n 1 1 , o , ,
InL(a,ﬁ,F,E;X):—Tzln(27r)—T§|n|E|—EZ(ZOT—aﬁZ"—FZzt)E (Zo—aB 7y =T Zyp) (1132)

t=1

Ze wzgledu na ztozong postac funkcji wiarygodnosci danej rownaniem (11.32), szukajac jej maksimum w kolejnych krokach, buduje
sie skoncentrowane funkcje wiarygodnosci.

Funkgcja (11.32), przy ustalonym r, osigga maksimum w punkcie (por. np. Johansen 1996):

1

o (1133)
B=572v vo v

5 In () jest funkcja rosnaca, a wiec nie zmienia potozenia ekstremum funkgji wiarygodnosci.
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a=5y835,3"" (11.34)

I = (Mg, — @8 My, )M, (1135)

$= S0 —S01B(BS118) ' B 510 (11.36)

1 T . 1 1

gdzie M :?Z[:1Zfrzjr' Sj =My —MpMyp'My; dla i,j=0,1,a vy, v3,...,V, sawektoramiwiasnymi macierzy S;,251,500'5015;12
odpowiadajacymi r pierwszym wartosciom wtasnym tej macierzy, utozonym w nierosnacym porzadku.

Przystepujac do opisu estymacji modeli VAR i VEC w ujeciu bayesowskim, zasygnalizujemy jego idee. Podstawowa cechg od-
rézniajaca metody wnioskowania bayesowskiego od metod klasycznych jest interpretacja prawdopodobieristwa. W statystyce
klasycznej przyjmuje sie interpretacje czestos$ciowa, natomiast na gruncie bayesowskim obowigzuje interpretacja subiektywna,
bowiem prawdopodobienstwo ma wyrazac stopien przekonania co do prawdziwosci danego zdania (por. np. Osiewalski 2001).
W modelu bayesowskim parametry (6) sg zmiennymi losowymi, a bayesowski model statystyczny jest jednoznacznie scharaktery-
zowany poprzez funkcje gestosci fgcznego rozktadu prawdopodobienstwa wektora obserwowanego, wektora prognozowanego
oraz wektora parametrow:

p(x, x¢,0) = plxs | x,0)p(x | 0)p(6)

gdzie x jest wektorem zaobserwowanych wartosci, X; — wektorem przysztych realizacji, 6 — wektorem parametréw, p(x|x,6)
oznacza probkowa gestos¢ predyktywng, p(.|0) — funkcje gestosci okreslong na zbiorze mozliwych realizacji zjawiska, a p(6) —
gestos¢ rozktadu a priori, ktéry odzwierciedla nasza wstepna niepewnos¢ co do wartosci parametru 8. Wnioskowanie odbywa sie
zgodnie z zasadami rachunku prawdopodobieristwa, z wykorzystaniem m.in. twierdzenia Bayesa. Estymacja wektora parametrow
6 odbywa sie w oparciu o warunkowy rozktad 6 przy ustalonym wektorze obserwadji x, tj. w oparciu o tzw. rozktad a posteriori,
ktdrego gestos¢ zadana jest wzorem:

x| @)@
p(0] %)= p(x|8)p(®)
fP(X|9)P(9)dt9
S}
Zapiszmy model VAR (27) w notacji macierzowej:
X=/B+E (11.37)
gdzie X =|x; x5 ... XT] Z,:{z% z .. ZT] E’:{g; £ ... 5T] i przyjmijmy nastepujace rozktady a priori:

1.dla ¥ - odwrotny Wisharta o parametrze macierzowym S oraz g stopniach swobody: ¥:iW(S,q),

2.dla B—warunkowy wzgledem X, scentrowany w B macierzowy rozktad normalny: B |2:mN(B*,E,G) ,997ie Gy (ks €S
znana macierza dodatnio okreslong, / oznacza liczbe zmiennych nielosowych.

Rozkiady te wraz z zatozeniem o normalnoéci analizowanego procesu (e, :iiN"(0,%) ) prowadza do nastepujacego uktadu petnych
warunkowych rozktaddw a posteriori (co utatwia uzyskanie préby pseudolosowej z rozktadu a posteriori):

1. odwrotny Wisharta dla ©

P(E|B,X)=iW(S+(B—8)G (B—B)+EE,q+nk+I+T),

2. macierzowy normalny dla B:

pB|S,X) = mN(pg, 2,6~ + 2 2)7)
gdzie g =G +22)7 G B +2ZX)

W czesci poswieconej bayesowskiej estymacji modeli VEC zostanie przedstawiony model zaproponowany przez Strachana i Indera
(por. Strachan, Inder 2004) ze schematem losowania z rozktadu a posteriori oméwionym w pracy Koopa, Ledn-Gonzéleza, Strachana
(zob. Koop i in. 2010). Autorzy modelu dla estymadji przestrzeni kointegrujacej wykorzystali klase rozktadéw MACG z parametrem
macierzowym Qyxm (matrix angular central Gaussian distributions, zob. np. Chikuse 2002). Dla opisania przestrzeni Strachan i Inder
(por. Strachan, Inder 2004) wykorzystali wektory spetniajace warunek ﬁlﬂ =1, gdzie I, jest macierza jednostkowa stopnia r, tj. esty-
mowana macierz wektoréw kointegrujacych dana jest z doktadnoscia do pewnej macierzy Q ortogonalnej stopniar, tj. Q€ O(r) -
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Twierdzenie 3.1. Jezeli macierz losowa Z wymi?ru mxr ma rozktad macierzowy normalny
MmN, (0,1,,82) , to jej orientacja Hy = Z(ZIZ)75 ma rozktad MACG z parametrem € o nastepujacej funkcji gestosci:

m

,
p(Hz)=19| 2|H,QH; | 2

Dowolng macierz Z,y, rzedu r (prawie wszedzie) mozna jednoznacznie (prawie wszedzie) przedstawic¢ w postaci iloczynu
1 1

Z= /—/ZTZE/ gdzie H; = Z(Z/Z)7E jest macierza o ortonormalnych kolumnach oraz T, = 4 j1est symetryczng macierzg kwadra-
towa stopnia r (Cadet 1996; Muirhead 1982). Macierz H, nazywamy orientacjag macierzy Z, TZE czescig eliptyczng (koncentracja)
macierzy Z. Przestrzenie rozpinane przez kolumny macierzy Zoraz Hy sq takie same (sp(Z) = sp(H;) ). Dla dowolnej symetrycznej
dod?tnio okreslonej macierzy rzeczywistej M przyjmujemy nastepujaca definicje pierwiastka kwadratowego: /\/I% =CAC oraz

M 2=CcA7C ,gdzie A jest macierza diagonalng zawierajgca na gtéwnej przekatnej pierwiastki kwadratowe wartosci wiasnych
macierzy M, a C zawiera ortonormalne wektory wtasne M (por. np. Johansen 1996).

Przez parametr rozktadu MACG(€2) mozliwe jest wprowadzenie do modelu wstepnej informacji dotyczacej przestrzeni kointe-
grujacej lub wyrazenie jej braku (wéwczas Q jest macierzg jednostkowa stopnia m). W rozktadzie informacyjnym przyjmuje-
my Q=P = HH +7H H |, gdzie Hpys, $>71 (HH=1,) jest macierzg zawierajacg wstepna informacje dotyczacg przestrzeni
kointegrujacej, H, — macierza rozpinajaca dopetnienie ortogonalne przestrzeni sp(H),a T — parametrem wyrazajagcym wage
przypisywang przestrzeni sp(H) .

Dla wykorzystania wyzej opisanego rozkfadu z jednoczesnie wygodnym i efektywnym schematem losowania z rozktadu a posteriori

Koop, Ledn-Gonzélez i Strachan (zob. Koop i in. 2010) proponujg wyjé¢ od parametryzacji I1= AB = o3, gdzie BER™, A€R™
1 1
oraz B= ,6’(3’8)2 , A=a(BB) 2, przyjmujac dla Bi A rozkfady macierzowe normalne: B

.Wychodzac od rozktadu dla B, otrzymujemy dla § rozktad MACG(P;) .

7,r:mNO,m 1P, Alv,r:mNQO,v,,X)

Dla pozostatych parametréw modelu mozna przyja¢ nastepujace rozktady a priori:

1. dla ¥ —odwrotny Wisharta o parametrze macierzowym S oraz g stopniach swobody: 3:iW(S,q) ,

2. dla T' - warunkowy wzgledem X, scentrowany w zerze macierzowy rozktad normalny: I'|3,h: mN(0, %, hlpy _1y4) , gdzie
h>0 jest parametrem regulujacym stopien rozproszenia rozktadu, a | oznacza liczbe zmiennych nielosowych,

3. dla 7, v orazh, jezeli decydujemy sie na ich estymacje, odwrotne rozktady gamma: 7:G(s.,n.) , v:iG(s,,n,) , h:iG(sp,np).
W rozkfadzie a priori dla T nalezy przyjac takie parametry, aby cata masa prawdopodobieristwa byta skupiona w przedziale
od 0 do 1, tak aby wiecej prawdopodobieristwa przypisac przestrzeni sp(H) .

Przyjecie wyzej wymienionych rozktaddw a priori prowadzi do nastepujacego uktadu petnych warunkowych rozktadéw a posteriori
(zob. np. Wréblewska 2010):

1. odwrotny Wisharta dla X :
p(s A,B,r,u,r,h,r,X)=fW(5+%F'F+lAA'+E'E,q+n<k—1)+/+r+r)
14

2. macierzowy normalny dla A:

;s 1 _
P(A|S,B,T,v,7,h,r,X)=mN(us,(B Z,ZB+—1,)"", %)
v

S 1
gdzie pa=(Zo—2Z,0) ZBB Z,ZB+—1,)"
14
3. normalny dla wektora vec(B) :

plvecB)| 3, AT, v,7,h,r,X)=N(1,5.Q8).

gdzie Qs =(AZ ARZZN+Iml, @P )7, g =Qgvec(Z(Zo—2,0)5'A)
T

4. macierzowy normalny dla IT":

1 ‘=
DT ABY, T X) = MNGap X iyt + 2272) b

1 S ,
gdzie NF:(E/n(k—1)+/+Z2Z2) '75(20 = Z,8a)
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5. odwrotne gammadla v oraz h:
. 1 . nr
pw|%,ABT,7,hrX)=iG(s, +§tr(2 AA),N, +?)

p(h|=,A BT, 7,v,r,X) = iG(s) +%rr(z”r’r),nh +w)

6. dlaT
1

B,r,X)od P |7 T

n

-1 1 m o
p(T T e><|o(—;(smu +?tr(BHLHLB )

Prébe pseudolosowa z rozktadu a posteriori mozna uzyskac, wykorzystujac rozszerzony probnik Gibbsa (parameter augmented Gibbs
sampling, zob. Koop i in. 2010; Wréblewska 2010):

1. Wyznaczamy arbitralnie wektor wartosci poczatkowych: (E(O),a(o),ﬂ@),I‘@,z/(O),h(O),T,(O))

2. Wylosowanie jednej realizacji (£, A®), 8 T6) 1, p8) = )y sktada sie z nastepujacych krokdw:
(@) Losujemy X zrozkladu p(S|A= A", B=p“ =16 =60 phopt 767Dy x)
(b) Losujemy AY 2 rozktadu plA|Z= ¥, g=g, =06, =y p=pD =260 x)
(© Losujemy BY zrozktadu p(B|S=%"), A = A9, = F(?_”, v=05 h=pSN =870 X
(d) Obliczamy 3 i, przyjmujac B=B(8'8) 2, a=AB'8)2(I=af = AB))
(e) Losujemy ) zrozktadu p(T'*) |X= 0 a=a?, =89 v=15 h=pt" =757 1 x)
(f) Losujemy v 2 rozkdadu pw|2=3, a=a", =3, h=hr" 7=767 1 x
(@ Losujemy h 7 rozkdadu ph|2=xY a=al =89, v=19, 7=75 1 x)
(h) Dla wylosowania parametru 7 z rozktadu a posteriori wykorzystujemy, np. algorytm Metropolisa i Hastingsa z genero-

. m
waniem wartosci wstepnych z rozktadu iG|s, —l——l‘r(BHJ_Hj_B’),nT].
s

11.9. Wykorzystanie bayesowskich modeli VAR i VECM w prognozowaniu

Modele VEC wykorzystywane w analizie kointegracji moga réznic sie liczbg opdznien w dynamice krotkookresowej (k), liczba
relacji kointegrujgcych (r), rodzajem trendu (d), dodatkowymi restrykcjami natozonymi na przestrzen kointegrujgca (0,0 € 0,1, .., 3,
gdzie o= 0 oznacza brak restrykcji), forma egzogenicznosci wybranych zmiennych (e). Szczegdtowy opis najczesciej rozwazanych
liniowych restrykcji naktadanych na przestrzen kointegrujaca i przestrzer wspdtczynnikédw dostosowarn oraz dociekania dotyczace
trendéw mozna znalez¢ np. w pracy Johansena (por. Johansen 1996). W tym miejscu warto podkresli¢, ze stosujgc bayesowski
model VEC, mozemy te restrykcje wyrazi¢ poprzez warunki naktadane bezposrednio na przestrzer kointegrujaca.

Niech £=(k, 1, d, o, e)€ = bedzie wektorem opisujacym rozwazane cechy, a Mg oznacza model o tych cechach. Przed przystapie-
niem do wyznaczania prawdopodobieristw a posteriori badanym modelom nalezy przypisac prawdopodobienstwa a priori, np.
tak, aby a priori wszystkie rozwazane modele byty jednakowo prawdopodobne lub aby modele oszczedniej sparametryzowane
uczynic bardziej prawdopodobnymi. Znajac prawdopodobieristwa a priori, mozemy, korzystajac z ponizszego wzoru, wyznaczyc¢
prawdopodobienstwa a posteriori:

PM)p(X | M)

PMe) = e, €€E
>~ p(M)p(X | M) (11.38)
fe=

gdzie p(X| Me) jest brzegowa gestoscig wektora obserwacji w modelu M . Analityczne wyznaczenie brzegowej gestosci wek-
tora obserwacji jest zazwyczaj bardzo trudne lub wrecz niemozliwe, dlatego do jej ustalenia stosuje sie metody numeryczne lub
aproksymacje.

Stosujac metode bayesowskiego faczenia wiedzy, wyznaczone prawdopodobienstwa a posteriori mozna wykorzysta¢ w dalszej
analizie badanego zjawiska, dzieki czemu otrzymane wnioski nie beda opieraty sie na jednym wybranym modelu, ale beda od-
zwierciedlaty réwniez niepewnosc¢ zwigzang z jego specyfikacja (zob. np. Osiewalski 2001).

W niniejszym podrozdziale idea techniki bayesowskiego taczenia wiedzy zostanie przedstawiona w ramach prognozowania. Wy-
znaczajac prognoze procesu skointegrowanego, przechodzimy z reprezentacji VEC do VAR wedtug schematu zaprezentowanego
w podrozdziale 2.3.
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Bayesowska predykcja oparta jest na rozktadzie predyktywnym, tj. na warunkowym wzgledem obserwacji rozktadzie przysztych
wartosci analizowanego procesu. Oznaczmy wektor prognozowanych wartosci przez X= (X741 X742, XT4p), gdzie h jest ho-
ryzontem prognozy. Warunkowy wzgledem zaobserwowanych wartosci x rozktad predyktywny otrzymujemy, usredniajac po prze-
strzeni parametréw tzw. probkowa gestos¢ predyktywna p(X |6, X) z wykorzystaniem gestosci rozktadu a posteriori dla parametrow
modelu jako funkcji wagowej (Osiewalski 2001; Zellner 1971):

p(X|X)= f p(X,0|X)do = f p(X|6,X)p@|X)do (11.39)
(C) o

Analityczne obliczenie catki zadanej wzorem (11.39) w wielu przypadkach nie jest moZliwe, dlatego dla uzyskania préby z rozktadu
predyktywnego postugujemy sie metodami numerycznymi. Probkowg gestos¢ predyktywna mozemy zapisa¢ w postaci nastepu-
jacego iloczynu gestosci:

PX|0,X) = plxr 1|0, X)0P0T 45 10, X, Xe )oK | 0, X, Xe 0 Xe g2 XT )

czyli chcac uzyskac prébe z rozktadu predyktywnego, po wylosowaniu wektora parametrow z rozktadu a posteriori, losujemy X771
wedtug rozktadu p(x74116,X), nastepnie X745 z P(X74210,X,Xc11). Taki schemat losowania kontynuujemy do zatozonego
horyzontu prognozy. W omawianych bayesowskich modelach VAR/VEC warunkowy rozktad  p(x7 16, X, X¢ 40, Xe 2,0 X7 4121) jest
rozktadem normalnym, a wiec losowanie jest stosunkowo fatwe.

Rozktad predyktywny uwzglednia niepewnos¢ zwigzang zarowno z wartosciami prognozowanymi, jak i z wartosciami parametrow.
Dodatkowo, wykorzystujac technike bayesowskiego taczenia wiedzy, dla wyznaczenia prognozy mozemy rozwazy¢ nie jeden
model bayesowski, ale ich zbior {M¢: £€B}:

p(i|X):§ p(M£|X)p()~(|X,/\/I§):§ p(/\/l§|X)f p(X |6, X)p( | X)db, (1140)
p p o¢ ’
fes ge=

W wyniku tgczenia wiedzy otrzymujemy zatem jeden koricowy rozktad predyktywny — bedacy srednig wazong rozktadéw
predyktywnych w rozwazanych modelach z wagami rownymi prawdopodobieristwom a posteriori tych modeli.



tukasz Postek

Rozdziat 12
MECHANIZM STARTOWY

12.1. Wprowadzenie

Mechanizm startowy ISR jest informacja o stanie gospodarki i jej branz, ptynaca z komponentu badawczego (monitoringowego)
ISR, na podstawie ktoérej podejmowane s3 decyzje polityczne o uruchamianiu dziatart wdrozeniowych w konkretnych przedsie-
biorstwach zakwalifikowanych do uzyskania wsparcia w ramach ISR.

Mechanizm startowy ISR ma na celu dostarczenie decydentom politycznym informacji o przestankach, ktére wskazuja na potrzebe
uruchomienia dziatart wdrozeniowych w przedsiebiorstwach oraz o branzach i grupach przedsiebiorstw, ktére powinny zostac¢
objete wsparciem.

Informacje Zrédfowe na ten temat powinny pochodzi¢ z raportéw sporzadzanych w ramach mikro- i makroekonomicznego kom-
ponentu badawczego ISR, a procedura decyzyjna powinna zachowywac spdjnos¢ z pozostatymi dziataniami podejmowanymi
w ramach ISR.

12.2. Ogdlna koncepcja mechanizmu startowego

Przyjelismy, ze podstawowa procedura decyzyjna powinna mie¢ charakter scoringu trzypoziomowego dla zmiennych mikro-,
mezo- i makroekonomicznych. Oznacza to, ze mechanizm startowy ISR bedzie oparty o punktowe oceny informadji o stanie gospo-
darki i jej branz, ptynacych z komponentu badawczego ISR, ktére zostang przeksztatcone na wynik w postaci prawdopodobieristwa.

Aby maksymalnie wykorzystac zakres informacji analizowanych w raportach komponentu badawczego ISR, proponujemy stwo-
rzenie dwdch komplementarnych systemow:

systemu scoringu podstawowego,

systemu informacji pomocnicze).

System scoringu podstawowego stanowitby bezposrednig podstawe do decyzji o uruchamianiu dziatar wdrozeniowych w przed-
siebiorstwach, spetniajac postulowany wymaog spdjnosci metodologicznej oraz mozliwosci agregacji i dezagregacji pomiedzy
wszystkimi poziomami (mikro-, mezo- i makroekonomicznym). System ten wskazywatby wiec na specyficzne grupy przedsie-
biorstw, w stosunku do ktérych powinny zosta¢ podjete dziatania wdrozeniowe w ramach ISR.

System scoringu podstawowego System informacji pomocniczej

[Poziom makroekonm

Poziom makroekonomiczny

4 h [ Poziom mezoekonomiczny
Poziom makroekonomiczny

Poziom mikroekonomiczny Poziom mezoekonomiczny

Informacja Zrédtowa 1. ]\

N J
e N
Informacja zrédtowa 2.
Poziom mezoekonomiczny
N J
e A\

Poziom mikroekonomiczny

[Poziom makroekonomiczny]

/ [ )
e A
Pefen zestaw informadji zrodtowych Informadja zrédtowa 3. J [ ]
L ) [ Informacja zrédtowa ... ]\

Rys. 12.1. Schemat poréwnawczy systemu scoringu podstawowego oraz systemu informacji pomocniczej

Zrédto: opracowanie wiasne.

163



Specyfika niektorych Zzrédtowych danych statystycznych sprawia, ze nie sa one wyliczane lub prezentowane na wszystkich trzech
poziomach albo jest to czynione w specjalnym ujeciu, dlatego tez wykorzystanie tych danych w podstawowym systemie scorin-
gowym nie jest mozliwe lub nie bytoby ekonomicznie sensowne. Mimo wszystko sg to jednak dane, ktore czesto niosg ze sobg
warto$ciowg informacje o stanie gospodarki badZ pewnych aspektach jej funkcjonowania i dlatego ich catkowite pominiecie nie
bytoby wskazane. Zatem postulujemy stworzenie systemu informacji pomocniczej, ktory na bazie tego typu danych zapewniatby
informacje dodatkowg w stosunku do systemu scoringu podstawowego, rysujac szersze tto dla podejmowanych decyzji. System
ten mogtby sugerowac, na jakich obszarach funkcjonowania przedsiebiorstw nalezatoby skupi¢ wsparcie w ramach ISR (informacja
przedmiotowa). System informacji pomocniczej miatby charakter otwarty i elastyczny, co utatwiatoby — w razie potrzeby — do-
taczanie nowych informacji bez koniecznosci rewizji catego systemu scoringowego. Rdwnoczesnie dane w systemie informacji
pomochniczej bytyby prezentowane w analogiczny sposéb jak w przypadku systemu scoringu podstawowego.

12.3. System scoringu podstawowego

Ponizej opiszemy ogdlny algorytm scoringu podstawowego. Celem zachowania spdjnosci scoringu na wszystkich trzech po-
ziomach proponujemy, aby w systemie scoringu podstawowego algorytm wyliczania wartosci punktowych byt sekwencyjny
i przebiegat od poziomu mikro, poprzez poziom mezo, az do poziomu makroekonomicznego. Uogdlniajac, sekwencyjny algorytm
wyliczania scoringu przebiegatby nastepujaco:

1. Wyliczenie wartosci punktowej na poziomie mikroekonomicznym — MikroScore; ; € (0,1) w oparciu o zestaw informacji zré-
dtowych.

2. Wyliczenie warto$ci punktowej na poziomie mezoekonomicznym — MezoScore; ; € (0,1) — W oparciu o agregacje wynikow
z poziomu mikroekonomicznego.

3. Wyliczenie wartosci punktowej na poziomie makroekonomicznym — MakroScore, €(0,1) —w oparciu o agregacje wynikéw
Z poziomu mezoekonomicznego (i oraz j oznaczaja indeksy przekrojowe, a t — indeks czasowy).

System scoringu podstawowego Formuta agregacji
e N /
E ~ WagaMe=Makio. yezo5core ,
3. Poziom makroekonomiczny MakroScore, = ==—
Waga Mezo— Macro
\ J Zizw it
e N
J )
) , M .
2. Poziom mezoekonomiczny . l/l/aga/‘f’erH - MikroScore;,
L ) MezoScore,, = —2=
' Mikro—Mezo,
Waga ! i
e N = aga
1. Poziom mikroekonomiczny
L J MikroScore;
e N
Peten zestaw informacji Zrodfowych
N J

Rys. 12.2. Ogolny algorytm scoringu podstawowego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dane jednostkowe pochodzace z badan F-01/1-01 chronione s3 tajemnica statystyczng, dlatego tez badanie w komponencie mi-
kroekonomicznym bazuje na danych zagregowanych do klas wyznaczonych przez przeciecie przekrojow wedtug dziatéw PKD oraz
liczby pracujacych (mate: 10-49 pracujacych; srednie: 50-249 pracujacych; duze: od 250 pracujacych). Nalezy przy tym zaznaczy¢,
Ze tajemnica statystyczna uniemozliwia takze uzyskanie informacji, jesli na dane zestawienie sktadaja sie mniej niz trzy podmioty
lub udziat jednego z nich w agregacie jest wiekszy niz trzy czwarte. W konsekwencji udostepnione dane nie obejmuja niektorych
klas przedsiebiorstw, a dla innych sg niepetne. Dodatkowa komplikacje stanowi fakt, ze periodyzacja danych na temat matych
przedsiebiorstw jest potroczna, podczas gdy danych na temat przedsiebiorstw $rednich i duzych — kwartalna.

Biorac pod uwage dostepnos¢ danych, postulujemy zagregowanie problematycznych klas przedsiebiorstw wedtug sekcji PKD
w ramach (wewnatrz) klas wielkosci przedsiebiorstw wyznaczonych przez liczbe pracujacych (mate, srednie, duze), tak aby nie
wystepowat problem z brakiem danych. Ze wzgledu na rézna periodyzacje danych dotyczaca przedsiebiorstw matych (pdtroczna)

164



oraz $rednich i duzych (kwartalna) niewskazana jest natomiast agregacja réznych klas wielkosci przedsiebiorstw w ramach (we-
wnatrz) klas wyznaczonych przez sekcje PKD.

W tabeli 12.1 zaproponowano podziat, w ktérym problematyczne sekcje PKD zostaty potaczone z tymi, ktére maja najbardziej
zblizony profil dziatalnosci lub — gdy takich brakowato — wigczone do kategorii rezydualnej. W rezultacie przyjetego podziatu zdefi-
niowano 99 pojedynczych klas przedsiebiorstw, dla ktérych bedzie obliczana wartos¢ scoringu na poziomie mikroekonomicznym:
MikroScoref‘;V — dla j-tej klasy przedsiebiorstw na podstawie sekcji PKD (j €{1,2,.., 33}), o klasie wielkosci KW €{M, S, Dj, w okresie .

Tabela 12.1. Proponowany podziat przedsiebiorstw na mikroekonomicznym poziomie scoringu (xxx - brak dla calego okresu od

2007 r.; x - braki w wybranych okresach)

o PKD Dzial PKD (polrocenie) | owartalrie) | (kwartatnie
Przedsiebiorstwa produkcyjne
Sekcja B - Gornictwo i wydobywanie
5. Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego ... X X X
6. Gérnictwo ropy naftowej i gazu ziemnego XXX XXX XXX
1 7. Gornictwo rud metali XXX XXX XXX
8. Pozostate gérnictwo i wydobywanie
9. Dziafalnos¢ ustugowa wspomagajaca gornictwo ... X XXX XXX
Sekcja C - Przetwdrstwo przemystowe
2 10. Produkgja artykutéw spozywczych
3 11. Produkcja napojow
13. Produkcja wyrobow tekstylnych
4 14. Produkcja odziezy X X
15. Produkgja skér i wyrobdéw ze skér wyprawionych X X X
5 16. Produkcja wyroboéw z drewna oraz korka z wytaczeniem ...
31. Produkcja mebli X X
6 17. Produkdja papieru i wyrobdw z papieru
7 18. Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji
8 20. Produkcja chemikaliow i wyrobdw chemicznych
9 22. Produkcja wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych
10 23. Produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcow ...
11 24. Produkcja metali
12 25. Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z ...
13 26. Produkcja komputerdw, wyrobow elektronicznych i ...
14 27. Produkcja urzadzen elektrycznych
15 28. Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej ...
16 29. Produkcja pojazddw samochodowych, przyczep i naczep, ...
17 30. Produkcja pozostatego sprzetu transportowego
32. Pozostata produkcja wyrobow
12. Produkcja wyrobow tytoniowych XXX X X
' 19. Wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktow rafinadji ... X X
21. Produkcja podstawowych substancji farmaceutycznych ... X X
19 33. Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen
Sekcja D - Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz ...
20 35. Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz ...
Sekcja E - Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dziatalnos¢ zwiazana z rekultywacja
36. Pobdr, uzdatnianie i dostarczanie wody X X
37. Odprowadzanie i oczyszczanie $ciekow
! 38. Dziatalno$¢ zwigzana ze zbieraniem, przetwarzaniem ... X X
39. Dziatalnos¢ zwiazana z rekultywadja ... X X XXX
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Nr klasy Dziat PKD mate Srednie duze
wg PKD (potrocznie) (kwartalnie) (kwartalnie)
Przedsigbiorstwa handlowe
Sekcja G — Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wigczajac motocykle
45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi; ... X X
22 46. Handel hurtowy, z wytaczeniem handlu pojazdami ...
47. Handel detaliczny, z wytaczeniem handlu detalicznego ... X X
Przedsigbiorstwa ustugowe
Sekcja F — Budownictwo
23 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkdw
24 42. Roboty zwiazane z budowa obiektow inzynierii ladowej i ...
25 43. Roboty budowlane specjalistyczne
Sekcja H - Transport i gospodarka magazynowa
49. Transport lagdowy oraz transport rurociggowy
50. Transport wodny X X XXX
% 51. Transport lotniczy XXX XXX
52. Magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspierajaca ... XXX
Sekgja | - Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi
55. Zakwaterowanie XXX
” 56. Dziatalnos¢ ustugowa zwigzana z wyzywieniem
Sekcja J - Informacja i komunikacja
58. Dziafalnos¢ wydawnicza
* 59. Dziatalnos¢ zwigzana z produkcja filméw, nagran wideo ... X X
29 60. Nadawanie programéw ogdlnodostepnychii ...
30 61. Telekomunikacja
62. Dziatalnos¢ zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem ...
°! 63. Dziafalnos¢ ustugowa w zakresie informacji X X
Sekcja K - Dziafalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa
Sekcja L — Dziatalnos¢ zwiazana z obstuga rynku nieruchomosci
64. Finansowa dziatalnos¢ ustugowa, z wytaczeniem ... X X
65. Ubezpieczenia, reasekuracja oraz fundusze emerytalne ... XXX XXX XXX
> 66. Dziatalnos¢ wspomagajaca ustugi finansowe ... X X
68. Dziatalnos¢ zwiazana z obstuga rynku nieruchomosci
Sekcja N — Dziatalnos¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalnos¢ wspierajaca
Sekcja S - Pozostata dziatalnos¢ ustugowa
77.Wynajem i dzierzawa
78. Dziatalno$¢ zwigzana z zatrudnieniem X X X
79. Dziatalnos¢ organizatordw turystyki ... X X X
80. Dziatalnos¢ detektywistyczna i ochroniarska X X
33 81. Dziafalnos¢ ustugowa zwiazana z utrzymaniem porzadku ... X X X
82. Dziatalnos¢ zwigzana z administracyjng obstuga biura ... X X
94. Dziatalnos$¢ organizacji cztonkowskich X XXX XXX
95. Naprawa i konserwacja komputeréw ... X X X
96. Pozostata indywidualna dziatalno$¢ ustugowa X X X

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie informacji z Raportéw z mikroekonomicznego komponentu badawczego ISR.

W celu wyliczenia wartosci MikroScore postulujemy, aby wartos¢ punktowa na poziomie mikroekonomicznym byta wyliczana

w oparciu o stopnie zagrozenia upadfoscig przedsiebiorstw, ktdre sg szacowane i prognozowane w ramach mikroekonomicznego

komponentu badawczego ISR. Na potrzeby systemu scoringu podstawowego wartosci te nalezatoby przeliczy¢ do klas zdefinio-
wanych w tabeli 12.1.
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Zwazywszy na fakt, ze oszacowane w komponencie mikroekonomicznych prawdopodobienstwa upadtosci réznych klas przed-
siebiorstw nie sg ze soba bezposrednio poréwnywalne w kategoriach normatywnych, proponujemy zastosowanie trzystopniowe;j
procedury, ktérej celem jest zrelatywizowanie danych w wymiarze przekrojowym i czasowym:

1. Odsezonowanie szeregdw czasowych oszacowanych i prognozowanych prawdopodobienstw upadtosci (sugerowana me-
toda: TRAMO/SEATS (Gomez, Maraval 1996)).

2. Przefiltrowanie odsezonowanych szeregdw czasowych celem usuniecia tendencji dtugookresowej i wahan o wysokiej cze-
stotliwosci (sugerowana metoda filtr Christiano-Fitzgeralda (Christiano, Fitzgerald 2003) o okresie wahar od 1,5 roku do 8 lat,
przyjmujac zatozenie, ze filtrowane szeregi s trendostacjonarne).

3. Estymacja rozkladu losowego dla cyklicznego komponentu szeregu czasowego i obliczenie wartosci dystrybuanty dla kaz-
dej obserwacji w prébie (sugerowana metoda: przyjecie, ze cykliczny komponent szeregu czasowego ma rozktad normalny
0 parametrach wyestymowanych na podstawie proby).

W wyniku zaproponowanej procedury wyliczymy 99 (33 x 3) szeregdw czasowych wartosci punktowych M/kroScoref‘{V, ktére
w nastepnej kolejnosci zostang zagregowane do poziomu mezoekonomicznego, a pézniej — makroekonomicznego.

W celu wyliczenia wartosci MezoScore proponujemy, aby na poziomie mezoekonomicznym zachowac pierwotny podziat na 3 klasy
przedsiebiorstw wedtug liczby pracujacych oraz zastosowac agregacje do 3 klas wyznaczonych na podstawie sekcji PKD (prze-
myst — P, handel — H, ustugi — U). W takim tez ujeciu najczesciej sg prezentowane dane w komponencie mikroekonomicznym ISR.

Zgodnie z zaproponowanym sekwencyjnym algorytmem scoring na poziomie mezoekonomicznym bazuje na informacji wyli-
czonej na poziomie mikroekonomicznym oraz systemie wag. Proponujemy stworzenie dwdch $ciezek scoringowych bazujacych
na dwdch systemach wag opartych o:

wartos¢ dodang brutto (WDB),

liczbe pracujacych (LP).

Wykorzystanie proponowanych systeméw wag opartych o wartos¢ dodang brutto oraz liczbe pracujacych znajduje gtebokie
uzasadnienie, jako Ze sg to podstawowe kategorie ekonomiczne bedace przedmiotem troski polityki gospodarczej. Z jednej strony
informacja z poziomu mikroekonomicznego moéwi o szacowanym prawdopodobieristwie upadtosci przedsiebiorstw, a z drugiej -
system wag zawiera informacje o gospodarczym znaczeniu tych przedsiebiorstw, czyli potencjalnym koszcie w postaci utracone;j
wartosci dodanej brutto oraz liczbie miejsc pracy generowanych przez te przedsiebiorstwa, dla ktorych mierzy sie prawdopodo-
bienstwo upadtosci. Warto$¢ dodana brutto reprezentuje spojrzenie przez pryzmat rynku dobra finalnego, podczas gdy liczba
pracujacych reprezentuje spojrzenie przez pryzmat rynku (miejsc) pracy. Ze wzgledu na fakt, ze te dwa spojrzenia nie zawsze s3 ze
sobga zbiezne, wnioskujemy rownoczesng analize obydwu z nich. Stad wynika postulat dwoch réwnolegtych sciezek scoringowych:

MezoScore_WDB%V,r — $ciezka scoringowa oparta o warto$¢ dodang brutto dla przedsiebiorstw o klasie wielkosci KW € {M, S, D},
prowadzacych dziatalnos¢ RD € {P H, U}.

/\/IezoScore_LPKDM’/I — $ciezka scoringowa oparta o liczbe pracujacych dla przedsiebiorstw o klasie wielkosci KW € {M, S, D},
prowadzacych dziatalnos¢ RD € {R H, U} .

Przyjmujac wczedniej wprowadzone oznaczenia, wartosci punktowe na poziomie mezoekonomicznym dla systemu wag opartego
o warto$¢ dodang brutto mozna wyznaczy¢ w ponizszy sposob (analogiczna agregacje mozna przeprowadzi¢ dla systemu wag
opartego o liczbe pracujacych, zamieniajac we wzorach WDB na LP):

21
~ WDs;, -MikroScoreflf/

MezoScore_WDBpY =— =! 5 (przemyst)
WDB;;
=t
MezoScore_WDBﬁ'//tV = /\/I/'kroScoregzw'r (handel)
3 , Kw
WDB; . - MikroScore’;
oW _ Lj=3 !
MezoScore_WDB;; =
WDB; ; (ustugi)

j=23

Z przedstawionych wzoréw wynika, ze agregacja dotyczy wytacznie przedsiebiorstw przemystowych i ustugowych, poniewaz
zakres podmiotowy przedsiebiorstw handlowych jest stosunkowo waski.

Kolejnym problemem jest wyliczenie wartosci MakroScore. Periodyzacja scoringu dla matych przedsiebiorstw jest potrocz-
na, podczas gdy dla przedsiebiorstw srednich i duzych — kwartalna, a zatem postulujemy wprowadzenie rozréznienia na
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makroekonomiczne $ciezki scoringowe o periodyzacji kwartalnej (z pominieciem matych przedsiebiorstw) oraz pétrocznej (z ma-
tymi przedsiebiorstwami wigcznie).

Analogicznie jak wczesniej, proponujemy wprowadzenie nastepujacych oznaczen:

MakroScore_{sciezka} }Q - makroekonomiczna $ciezka scoringowa oparta o warto$¢ dodang brutto ({Sciezka} = WDB) lub liczbe
pracujacych ({Sciezka} = LP) o periodyzacji kwartalnej (z pominieciem matych przedsiebiorstw),

MakroScore_{sciezka} fQ - makroekonomiczna sciezka scoringowa oparta o warto$¢ dodang brutto ({sciezka} = WDB) lub liczbe
pracujacych ({Sciezka} = LP) o periodyzacji potrocznej (z uwzglednieniem matych przedsiebiorstw).

Przyjmujac wczesniej wprowadzone oznaczenia, wartosci punktowe na poziomie makroekonomicznym dla systemu wag opartego
o wartos¢ dodang brutto mozna wyznaczy¢ w ponizszy sposob (analogiczna agregacje mozna przeprowadzi¢ dla systemu wag
opartego o liczbe pracujacych, zamieniajac we wzorach WDBna LP):

Z et D}Z RD(WDB,’%{ ¢ - MezoScore _ WDBég )

ZRD(WD&%W +WDBE, )

MakroScore _ I/I/DBI]Q =

KW KW
ZKWE{M& D}ZRD(VVDBRQr MezoScore_WDBLY,)

ZRD(WDBAADJ + WDBgD,r + WDBED,I)

MakroScore _ WDB?Q =

Zajmiemly sie teraz przestankami uruchomienia dziatan wdrozeniowych. Zaprezentowane w poprzednich podrozdziatach wzory
pozwalaja na wyliczenie scoringu na poziomie mikro-, mezo- oraz makroekonomicznym. U podstawy systemu lezy prawdopo-
dobienstwo upadfosci przedsiebiorstw, dlatego tez wartosci, jakie moze przyjmowac scoring nalezg do przedziatu od 0 do 1. 1m
mniejsza wartos¢ przyjmowana przez scoring, tym lepsza sytuacja przedsiebiorstw i tym mniejsza potrzeba uruchomienia dziatar\
wdrozeniowych.

Postulujemy, aby progowa wartos$¢ sugerujaca potrzebe uruchomienia dziatan wdrozeniowych zostata ustalona w oparciu o prze-
cietny procent czasu, jaki polska gospodarka znajdowata sie w recesji wedtug historycznych danych. Zgodnie z definicja National
Bureau of Economic Research (NBER)', zastosowang do wskaznikdw OECD based Recession Indicators for Poland?, polska gospodarka
znajdowata sie w stanie recesji przez 29,6% (ok. 30%) czasu w okresie 2003m1-2013m6. Biorac to pod uwage, proponujemy przyjac,
ze uruchomienie dziatari wdrozeniowych jest wskazane, jesli aktualna lub prognozowana na kolejne pdtrocze wartos¢ scoringu
przekracza 70%.

W zakresie heurystyki dziatania sugerujemy, aby analize potrzeby uruchomienia dziatan wdrozeniowych na podstawie oszaco-
wanych i prognozowanych wartosci scoringowych rozpoczynac od klas przedsiebiorstw zdefiniowanych na poziomie mikro-
ekonomicznym, nastepnie analizowac agregaty okreslone na poziomie mezoekonomicznym, a na korficu — agregat wszystkich
przedsiebiorstw.

Dla wszystkich z analizowanych poziomdw dostepne sg $ciezki scoringowe o periodyzacji kwartalnej oraz periodyzacji pétrocznej.
Proponujemy, aby ewentualna decyzja o podjeciu dziatart wdrozeniowych w danej kategorii przedsiebiorstw byta podejmowana
wowczas, gdy dla tej kategorii przedsiebiorstw s dostepne aktualne dane. W przypadku matych przedsiebiorstw proces decyzyjny
miatby wiec periodyzacje pdtroczng, a w przypadku przedsiebiorstw $rednich i duzych — kwartalna.

Na poziomie mezoekonomicznym oraz makroekonomicznym dostepne sg dwie $ciezki scoringowe oparte o warto$¢ dodang
brutto oraz liczbe pracujacych. Sugerujemy, aby w ich przypadku sygnatem uzasadniajgcym interwencje byto przekroczenie przez
scoring (aktualny lub prognozowany w horyzoncie pétrocznym) wartosci 70% w co najmniej jednej ze Sciezek scoringowych.

Biorac pod uwage powyzsze kwestie, proponujemy nastepujacy algorytm dziatania:

1. Uruchomienie dziafan wdrozeniowych w przedsiebiorstwach, ktére nalezg do tych jednostkowych klas przedsiebiorstw zde-
finiowanych na poziomie mikroekonomicznym, dla ktérych scoring przekroczyt ustalong warto$¢ graniczna.
Jedli wymagane jest ustalenie priorytetdw, to postulujemy, aby wyzszy priorytet nadac tym przedsiebiorstwom, ktore naleza
do jednostkowych klas przedsiebiorstw zdefiniowanych na poziomie mikroekonomicznym o najwyzszych wartosciach sco-
ringu oraz tym, dla ktérych scoring przekroczyt ustalong wartos¢ graniczna rowniez na poziomie mezoekonomicznym.

2. Jesli mozliwosci uruchomienia dziatart wdrozeniowych nie zostaty wyczerpane, postulujemy uruchomienie dziatart wdroze-
niowych w przedsiebiorstwach, ktére naleza do tych klas przedsiebiorstw zdefiniowanych na poziomie mezoekonomicznym,

' Recesja jest tu rozumiana w sensie ekonomicznym — jako faza cyklu koniunkturalnego, a nie w sensie technicznym — jako co najmniej dwa

kolejne kwartaty ujemnej stopy wzrostu PKB.
2 http//research.stlouisfed.org/fred2/series/POLREC?rid=242&soid=4.
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dla ktérych scoring przekroczyt ustalong wartos¢ graniczna (nawet jesli na poziomie mikroekonomicznym nie zostata ona
przekroczona).

3. Jesli mozliwosci uruchomienia dziatart wdrozeniowych nie zostaty wyczerpane, a scoring przekracza warto$¢ graniczng na
poziomie makroekonomicznym, postulujemy uruchomienie dziatan wdrozeniowych we wszystkich przedsiebiorstwach za-
kwalifikowanych do ISR.

12.4. Wykorzystywanie informacji pomocniczych komponentu badawczego ISR

Jak zaznaczylismy na poczatku rozdziatu, postulujemy, aby system informacji pomocniczej petnit role uzupetniajaca w procesie
podejmowania decyzji o potrzebie uruchomienia dziatan wdrozeniowych w przedsiebiorstwach. O ile system scoringu podstawo-
wego wskazuje — lub nie — na potrzebe podjecia dziatart wdrozeniowych w konkretnych grupach przedsigbiorstw, o tyle system
informacji pomocniczej ma dostarczac informacji dodatkowej, rysujacej szersze tto decyzyjne i mogacej pomoc w wyznaczeniu
obszaréw funkcjonowania przedsiebiorstw i gospodarki, na ktérych nalezatoby skupi¢ uwage. W szczegdlnosci system informacji
pomocniczej mégtby stanowi¢ podstawe do wprowadzania ewentualnych korekt eksperckich w systemie scoringu podstawowego.

Postulujemy, aby metoda prezentacji informacji pomocniczej byta analogiczna jak w systemie scoringu podstawowego (tj. bazowata
na tréjstopniowej® procedurze odsezonowania i przefiltrowania szeregu czasowego, a nastepnie obliczenia dystrybuanty dla kazdej
obserwacji w probie), z zastrzezeniem, ze w czesci przypadkdw nie jest mozliwe zaprezentowanie zmiennej na wszystkich trzech
poziomach mikro-, mezo- i makroekonomicznym.

Ze wzgledu na to, ze system informacji pomocniczej nie petni funkcji ujawniania potrzeby uruchamiania dziatari wdrozeniowych
w przedsiebiorstwach, ustalanie granicznego progu,interwencji” jest bezprzedmiotowe. Prog 70% (lub 30%) moze natomiast
stanowi¢ pewng symboliczng granice wskazujaca na nasilenie probleméw w danym obszarze.

W tabeli 12.2 wyszczegdlniono zmienne analizowane w ramach mikroekonomicznego komponentu badawczego ISR, ktére mozna
uwzglednic¢ w systemie informacji pomocniczej na wszystkich trzech poziomach — mikro-, mezo- i makroekonomicznym — w ana-
logicznych przekrojach jak w przypadku systemu scoringu podstawowego. Zaznaczono te zmienne, na ktére nalezy zwrocic szcze-
golng uwage w zwiazku z ich statystycznie istotng rolg w przewidywaniu zjawiska upadtosci przedsiebiorstw oraz ptynaca z nich
informacjg na temat zjawiska upadtosci i powstawania przedsiebiorstw oraz kreowania przez nie miejsc pracy i wartosci dodanej
brutto. Dodatkowo, wyfacznie na poziomie makroekonomicznym (tj. z perspektywy catego sektora przedsiebiorstw), w systemie
informacji pomocniczej mozna uwzgledni¢ odsetki upadtosci likwidacyjnych oraz uktadowych, ktére s3 prezentowane w Raportach
mikroekonomicznego komponentu badawczego ISR.

W tabeli 12.2 zamieszczono réwniez zmienne analizowane w ramach makroekonomicznego komponentu badawczego ISR, ktore
mozna uwzgledni¢ w systemie informacji pomocniczej, przy czym specyfika tych danych sprawia, ze procedura ich agregacji jest
bezprzedmiotowa.

Tabela 12.2. Proponowany zestaw zmiennych do uwzglednienia w systemie informacji pomocniczej (x - zmienne z mikroekono-
micznego komponentu badawczego ISR, na ktdre nalezy zwrdcic szczegdlna uwage)

Informacja z mikroekonomicznego komponentu badawczego ISR

przedsiebiorstwa

produkcyjne handlowe ustugowe

wskaznik ogolnej sytuacji finansowej (WOSF)

wskaznik zdolnosci obstugi zadtuzenia (WZ0Z2)

wskaznik ptynnosci biezacej (WPB) X

wskaznik ptynnosci szybkiej (WPS)

wskaznik cyklu gotowki w razach (CGOTr)

wskaznik cyklu gotowki w dniach (CGOTdni)

wskaznik produktywnosci majatku (PM) X X X

wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy (ROOS) X X

O [0 [ N[O v | ™~ w]| N

wskaznik rentownosci operacyjnej aktywdw (ROOA) X

o

wskaznik rentownosci aktywéw (ROA)

wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego X

cd—

W przypadku zmiennych, ktére nie sg wyrazone w kategoriach procentowych (np. liczba pracujgcych, warto$¢ dodana brutto) konieczne jest
ich uprzednie zlogarytmowanie.
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Informacja z mikroekonomicznego komponentu badawczego ISR

przedsiebiorstwa

produkcyjne handlowe ustugowe
12 wskaznik zadtuzenia ogétem (WZ0)
13 | wskaznik samofinansowania X X X
14 wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego (WZO) X X
15 liczba przedsiebiorstw X X X
16 liczba pracujacych X X X
17 | wartos¢ dodana brutto X X X

18 przychody ze sprzedazy (netto)

19 naktady inwestycyjne

20 | aktywa ogodtem

21 zobowiazania krotkoterminowe

22 naleznosci i roszczenia

23 | wynik finansowy netto

Informacja z makroekonomicznego komponentu badawczego ISR

indeks produkgji przemystowej w analizowanych dziatach oraz sekcjach PKD

2 indeks produkcji budowlanej w analizowanych dziatach oraz sekcjach PKD
3 indeks sprzedazy detalicznej w analizowanych dziatach oraz sekcjach PKD
4 wskaznik ankietowego ogdlnego klimatu koniunktury w analizowanych dziatach oraz sekcjach PKD
5 stopa bezrobocia

6 produkt krajowy brutto w dekompozycji* na:

7 + popyt krajowy

8 — spozycie

9 — spozycie prywatne

10 - spozycie publiczne

11 —akumulacja

12 - naktady brutto na srodki trwate

13 — przyrost rzeczowych $rodkéw obrotowych

14 - eksport netto

15 - eksport

16 —import

Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych oraz eksport netto moga przyjmowac wartosci ujemne, a zatem nalezatoby analizowa¢ wktady
poszczegolnych kategorii do wzrostu PKB, a nie ich poziomy lub stopy wzrostu.

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Rozdziat 13
PROCES KOMUNIKACJIW PROJEKCIE ISR

13.1. Wprowadzenie

Przekazywanie informacji na temat monitoringu zmiany gospodarczej zawsze bedzie duzym wyzwaniem. Kluczowa jest tu odpo-
wiedzialnos¢ za stowo wypowiedziane, ale réwniez za stowo niedopowiedziane lub niewystarczajgco dokfadnie sprecyzowane.
Strategiczna jest rowniez umiejetno$c przewidywania ewentualnych skrotéw, uproszczen, ktérych media czy organizacje otocze-
nia biznesu moga dokonag, starajac sie wyciggnac esencje komunikatu, a ktére istotnie waza na wartosci merytorycznej. Stawka
w przypadku tematu monitoringu zmiany gospodarczej jest wysoka, bowiem skrocenie lub pominiecie w procesie komunikacji
badz publikacji materiatbw moze doprowadzi¢ do btednej oceny potencjatu poszczegdinych sekcji PKD lub do ztej interpretacji
prognoz gospodarczych.

Materia, ktora w projekcie ISR ma by¢ prezentowana i upowszechniana jest ze swojej natury i skomplikowana, i rozlegta. ISR to
szeroki zespot metod i procedur diagnozowania sytuacji gospodarki i przedsiebiorstw oraz programowania i wdrazania precyzyjnie
okreslonych interwencji publicznych kierowanych do przedsiebiorstw, ich grup oraz sektoréw gospodarki dotknietych skutkami
dekoniunktury gospodarczej. Interpretacja prognoz z Raportéw ISR wigze sie zaréwno z rozumieniem idei narzedzia, za pomocng
ktérego analizy zostaty wykonane, jak i ze zrozumieniem jego podstawowych zatozerr metodologicznych.

W pracach nad koncepcja Instrumentu Szybkiego Reagowania przyjeto, ze sktada sie on z dwdch podsystemdw — (1) komponentu
monitorowania ISR, czyli Systemu Wczesnego Ostrzegania oraz (2) komponentu programowania i wdrazania ISR, tj. Systemu Wcze-
snego Reagowania. Dziatania komunikacyjne prowadzone zgodnie z zatozeniami przygotowanymi przez Polskg Agencje Rozwoju
Przedsiebiorczosci byty w zdecydowanej wiekszosci przypisane komponentowi Systemu Wczesnego Ostrzegania, jednak informo-
wanie o wynikach monitorowania komponentu Systemu Wczesnego Ostrzegania stuzyto realizacji celow zawartych w Systemie
Wczesnego Reagowania. Cele komunikacji podazaty za celami, jakie przyswiecaty badaniu kluczowych trendéw makroekonomicz-
nych i innych zewnetrznych uwarunkowan proceséw upadtosci przedsiebiorstw, ktére stanowity tres¢ Raportédw poswieconych
tematyce makro, jak i informowaniu o zidentyfikowanych zjawiskach ekonomicznych na poziomie branz zawartych w Raporcie
z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia, stanowigcym komponent mikroekonomiczny.

Po pierwsze w ramach dziatari komunikacyjnych kluczowe byto przedstawianie i informowanie o symptomach pogarszajacej sie
sytuacji, w tym zwiaszcza o zagrozeniu utratg ptynnosci finansowej poszczegolnych sekcji i dziatéw PKD, a w dalszej kolejnosci —
wskazanie na symptomy zagrozenia upadtoscia i komunikowanie stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia dla opisywanych
w Raporcie sekcji i dziatéw PKD. Dziatania komunikacyjne odnoszace sie do czesci makroekonomicznej Raportéw ISR skupity sie
na informowaniu o cyklach koniunkturalnych polskiej gospodarki, prognozach podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych
oraz analizach scenariuszowych wptywu potencjalnych impulséw dotykajacych polska gospodarke na stan jej koniunktury.

Realizacji tego rozlegtego celu przyswiecato hasto,lepiej monitorowac, przeciwdziata¢ niz leczy¢ skutki’, ktére stato sie mottem
dla cafej strategii komunikacyjnej realizowanej przez Polska Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci w okresie od marca 2013 r. do
marca 2014 r.

13.2. Grupy docelowe

Prowadzony w ramach projektu ISR Monitoring Zmiany Gospodarczej jest narzedziem umozliwiajacym zbudowanie Instrumentu
Wczesnego Ostrzegania — instrumentu pozwalajagcego na podejmowanie przez decydentow dziatan wyprzedzajacych, korygu-
jacych, a przede wszystkim obnizajacych koszty ekonomiczne i spoteczne okresowych zaktdcert w funkcjonowaniu gospodarki.
Dlatego tez jednga z grup odbiorcow stanowili przedstawiciele administracji, ktorych zadaniem jest wdrazanie interwencji publicz-
nych stuzacych eliminacji gospodarczych zagrozen o charakterze koniunkturalnym. Czes¢ z tych zadar — w ujeciu regionalnym
- stoi przed samorzadami wojewddztw, dlatego one rowniez byty jedng z grup docelowych. Dziataniami komunikacyjnymi objeci
zostali takze przedstawiciele agencji rozwoju regionalnego, instytucje rynku pracy, organizacje pracodawcéw, zwigzki zawodowe,
stowarzyszenia branzowe oraz analitycy z instytucji finansowych. Wazna grupa, do ktérej kierowane byty dedykowane komunikaty
byli sami przedsiebiorcy, w szczegdlnosci osoby odpowiedzialne za zarzadzanie firma, polityke finansowg oraz decydenci z obszaru
polityki personalnej. Komunikacja z nimi miata jednak inny charakter i dotyczyta przekazania informacji o kondycji gospodarki,
sytuacji branzy czy sektora gospodarki w celu podejmowania dziatari w obrebie wiasnej firmy, opartych na sprawdzonych i wia-
rygodnych danych.
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13.3. Wyzwania - z czym mierzymy sie, komunikujac wyniki monitoringu
zmiany gospodarczej?

Wiele z wyzwan, ktére pojawity sie w aspekcie komunikacji w przypadku projektu ISR byto podobnych do tych zwigzanych z wy-
miang informacji w innych projektach badawczych o kluczowym znaczeniu dla polskiej gospodarki i wartych uwzglednienia przy
przygotowaniu strategii dziatarh komunikacyjnych projektéw realizowanych przez osrodki i agencje rzagdowe. Jednak pojawiaty sie
rowniez wyzwania, ktére stanowity o jego niepowtarzalnym charakterze.

Wyzwaniem pierwszym byfa zgodnos¢ z dokumentami rzadowymi. Celem catego projektu ISR jest m.in. dostarczanie decydentom
informacji pozwalajacych na podejmowanie dziatan wyprzedzajacych i korygujacych, obnizajacych koszty ekonomiczne i spotecz-
ne koniunkturalnych zaktécen w funkcjonowaniu gospodarki. Zatem prowadzone dziatania komunikacyjne musiaty uwzgledniac
dziatania przewidziane przez Rade Ministréw (przede wszystkim w Diugookresowej Strategii Rozwoju Kraju i Sredniookresowej
Strategii Rozwoju Kraju, w ramach ktérych zatozono zbudowanie zdolnosci paristwa do antycypacyjnego reagowania na zjawiska
i procesy zachodzace w systemie spoteczno-ekonomicznym). Dziatania komunikacyjne musiaty réwniez by¢ zgodne z zatozeniami
Polityki Nowej Szansy — dokumentu Ministerstwa Gospodarki.

Zagrozenie upadtoscia firm jest tematem, ktdrym w coraz wiekszym stopniu zajmuije sie réwniez Komisja Europejska. Dazy ona do
zapewnienia wydajnych procedur, zbieznych miedzy krajowymi przepisami dotyczacymi upadtosci, ktére zabezpieczatyby interesy
zardwno dtuznikdéw, jak i wierzycieli. Dlatego w procesie dziatari komunikacyjnych wazna byta obserwacja i zgodnos¢ z dziataniami
realizowanymi w tym zakresie przez Unie Europejska.

Wyzwaniem drugim byto postrzeganie upadtosci. W procesie komunikacji wyzwaniem byt sam temat upadtosci - z jednej strony,
bardzo pozadany przez media, a z drugiej strony budujacy bariere w relacjach z przedsiebiorcami. Na temat upadtosci nie chcg
wypowiadac sie nawet firmy bedace w bardzo trudnej sytuacji finansowej. W trakcie kontaktow widoczna byta ich nieche¢ do
pokazywania sie w kontekscie narzedzi pomocowych, restrukturyzacji czy problemow, ktére dotykaja przedsiebiorstwa w czasie
spowolnienia gospodarczego. Byto to réwniez zauwazalne podczas wymiany informacji na temat zestawienia TOP 10 — dziesigtki
najbardziej zagrozonych dziatéw PKD, ktdre charakteryzujg sie wysokim lub ostrzegawczym stopniem zagrozenia upadtoscia. Przy
kwartalnej aktualizacji listy TOP 10 zespot ISR uwzglednia takze tempo wzrostu zagrozenia upadfoscia wazone udziatem liczby
pracujacych w danym dziale. Celem dziatart komunikacyjnych w tym przypadku nie byto wytgcznie ostrzeganie o wysokim badz
rosnacym stopniu zagrozenia upadtoscia, ale rowniez zwrdcenie uwagi na mozliwe konsekwencje, ktore wynikaja z relatywnie
wysokiego udziatu tych branz w strukturze zatrudnienia. Istotne byto méwienie o zagrozeniu upadtoscia w kontekscie systemu
ostrzegawczego oraz wzmocnienie przekonania, ze to, co dzieje sie w gospodarce, w naturalny sposéb odbija sie na sytuacji rynku
pracy. Wyzwaniem byto tez takie przedstawienie tematu, aby poruszona problematyka nie byfa kojarzona wytgcznie z tematykg
ekonomiczng, ale réwniez z zagadnieniami rynku pracy i zatrudnienia. Z tego powodu dziataniami komunikacyjnymi objeto row-
niez wydarzenia dedykowane rynkowi pracy i decydentéw zajmujacych sie polityka personalna.

Kolejnym wyzwaniem byt jezyk — chodzi o jezyk uzywany przez autoréw Raportdw ISR, ktéry utrudniat ich analize przez przeciet-
nego odbiorce. Materiaty powstajace w ramach dziatart komunikacyjnych w projekcie ISR musiaty zatem w przystepny sposéb de-
monstrowac tresci pierwotnie opisane jezykiem naukowym. Nalezy pamietac, ze jedna z grup docelowych s3 polscy przedsiebiorcy
z sektora MSP, a zatem prezentowane tresci musiaty w zrozumiaty sposéb ttumaczy¢ zjawiska, ktére moga mie¢ bezposredni wplyw
na ich codzienng dziatalno$¢. Wyzwaniem w obszarze jezyka uzywanego w komunikatach byta z kolei duza dyscyplina w zakresie
uzywanych zwrotéw i sformutowan, ktéra miafa przeciwdziata¢ powstawaniu uproszczen lub nadinterpretacji wynikow prognoz.

Waznym wyzwaniem jest tez kwestia konkurencji — konkurencji dla Raportéw ISR w postaci powszechnie znanych statystyk opraco-
wywanych przez instytucje publiczne, takie jak Narodowy Bank Polski czy Gtowny Urzad Statystyczny oraz aktualnych i obecnych
cyklicznie w mediach raportéw firm, m.in. COFACE Poland, Euler Hermes, IBNGR, ktére réwniez przygotowuja prognozy dotyczace
wskaznikow mikro- i makroekonomicznych oraz upadtosci w danych branzach. Trudnoscig byt takze fakt, ze Raporty ISR s3 two-
rzone na podstawie danych zastanych i sa publikowane z opéznieniem w stosunku do danych dotyczacych upadtosci udostep-
nianych przez prywatne firmy zajmujace sie monitorowaniem gospodarki. Rozwigzaniem stafo sie precyzyjne planowanie dziatar
komunikacyjnych, z uwzglednieniem dat publikacji konkurencyjnych badan oraz wykorzystywanie elementu synergii w zakresie
informowania o poszczegdlnych tematach.

Ostatnim wyzwaniem byt problem wieloznacznosci skrétu ISR. Przeprowadzone analizy potwierdzity, ze hasto ISR’ ktére jest skré-
tem projektu nie jest unikatowe. W wyszukiwarce, z ktérej najczesciej korzystajg polscy internauci, jest powigzane takze z innymi
polskimi i miedzynarodowymi instytucjami niezwigzanymi z dziataniami PARP, takimi jak Instytut Studiéw Regionalnych, Inteligent-
ny System Ratunkowy, ISR Brakes Sweden, International Schools Reviews, Information Systems Research, International Society of
Radiology. Powodowato to, ze zwtaszcza w pierwszym okresie prowadzonych dziatart komunikacyjnych czesciej wykorzystywano
petng nazwe projektu, ktéra stopniowo, w miare budowania rozpoznawalnosci Raportéw ISR, byta zastepowana przez skrot.
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13.4. Co pomagato w procesie komunikacji? Mocne strony

Mocna strona: autorytet autoréw. Mocng strong podejmowanych dziatar komunikacyjnych byto uwiarygodnienie prezentowanych
wynikéw komentarzami uznanych ekonomistow wchodzacych w sktad zespotu badawczego oraz panelu interpretacyjnego. Ich au-
torytet, wiedza oraz czesto,rozpoznawalnosc¢” utatwiaty dotarcie do medidw i zwiekszaty jego zasieg oraz budowaty wiarygodnos¢
przedstawionych w Raportach ISR prognoz. Realizowana w projekcie ISR formuta panelu interpretacyjnego umozliwiata zebranie
komentarzy ekspertéw i poznanie argumentéw do ewentualnego wykorzystania w procesie komunikagji.

Mocna strona: zaufanie. Zainteresowanie i zaufanie grup odbiorcéw wzbudzat fakt, ze projekt ISR jest koordynowany przez Polskg
Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci — najwieksza i najwazniejsza instytucje wdrozeniowa w systemie wspierania przedsiebiorstw
w Polsce, a komponent badawczy realizuje zespét uznanych ekspertéw i analitykow z Matopolskiej Szkoty Administracji Publicznej
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie pod kierownictwem profesora Jerzego Hausnera.

Mocna strona: innowacyjnosc. Projekt ISR to swoista innowacja procesowa wprowadzajgca zmiane w obszarze planowania oraz
realizacji programaow interwencyjnych i pomocowych przeciwdziatajacych negatywnym skutkom zmiany gospodarczej na rynek
pracy oraz wspierajacych przedsiebiorstwa, ktorym groza okresowe trudnosci. Aspekt innowacyjnosci samego systemu utatwiat
komunikacje z mediami oraz dotarcie do przedstawicieli grup docelowych. Elementy, ktdre stanowity o niepowtarzalnosci Rapor-
téw ISR stanowity zatem o przewadze w procesie komunikacji. Autorska metoda, najwieksza w Polsce proba badawcza, cyklicz-
nos¢ prowadzonych obserwacji i mozliwos¢ wykorzystania wynikéw badan w réznorodnych ujeciach — regionalnym, branzowym,
strukturalnym — to elementy, ktére pozytywnie wptynety na efekty dziatarh komunikacyjnych.

Mocna strona: tematyka. Dziatania komunikacyjne byly prowadzone w okresie spowolnienia gospodarczego, ktorego skutki byty
odczuwane przez przecietnego obywatela i na co dzien byty opisywane przez media. Dane méwigce o symptomach pogarszajace]
sie sytuacji finansowej poszczegdlnych sekdji i dziatdw PKD, komunikowanie stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia, infor-
mowanie o prognozach podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych, perspektywie wzrostu gospodarczego oraz o analizach
scenariuszowych wptywu potencjalnych impulsow dotykajgcych polskg gospodarke na stan jej koniunktury byto, jest i bedzie
tematem, ktéry byt poszukiwany i znajdowat swoje miejsce w mediach.

Mocna strona: sprawdzalnos¢ prognoz. Wiekszos¢ przedstawianych w mediach badan skupia sie na analizie biezacej sytuacji gospo-
darczej. Prognozy pochodzace z Raportéw ISR gwarantowaty niepowtarzalno$¢ komunikatéw, a cykliczna prezentacja wynikow
badan umozliwita zestawienie prognoz z aktualng sytuacjg gospodarcza. Argument sprawdzalnosci wielu elementéw prognozy
uwiarygodniat przekaz medialny, nawet w sytuacjach, gdy prognozowane wartosci odbiegaty od innych rozpowszechnionych
w prasie analiz. Dlatego tez w dziataniach komunikacyjnych nacisk zostat potozony na wydobycie aspektu prognostycznego, opis
trzech wariantéw prognoz, tj. optymistycznej, neutralnej i pesymistycznej oraz zestawienie prognoz z ich duzg trafnoscia.

13.5. Relacje z mediami - planowanie dziatan, baza dziennikarzy i r6znorodnos¢ tematyczna

Planowanie komunikacji z mediami rozpoczyna budowa bazy mediéw, ktéra umozliwi dotarcie z dedykowana informacja do za-
interesowanych dziennikarzy. Strategia dziatart PR w projekcie ISR zakfadata réznorodno$¢ tematyczng komunikatow prasowych,
ktore sg przekazywane poszczegdlnym redakcjom. Zawarte w Raportach ISR analizy i prognozy umozliwiaja bowiem konstruowa-
nie materiatéw skierowanych do réznych grup odbiorcéow, a tym samym opracowywanie tekstéw, ktére mogga by¢ prezentowane
zaréwno w mediach ogolnopolskich, regionalnych, jak i branzowych.

W zwigzku z tym baza dziennikarzy byta na biezgco aktualizowana, w zaleznosci od planowanego tematu pressrelease, tak aby np.
analizy dotyczace konkretnego dziatu PKD trafiaty do potencjalnie nimi zainteresowanych pracownikéw tytutdw branzowych, nato-
miast komunikaty skupiajace sie na ogdlnych prognozach makroekonomicznych zostaty wystane do szerokiego grona dziennikarzy
z prasy i portali ekonomicznych oraz biznesowych. Przed wysytka kazdego pressrelease baza byta weryfikowana pod katem dopaso-
wania tematycznego materiatu do zainteresowan zawodowych dziennikarzy. To wiasnie zréznicowanie tematyczne komunikatow
prasowych umozliwito nawigzanie kontaktu oraz skuteczne media relations z opiniotwoérczymi redakcjami i mediami branzowymi.

Wybierajac obszar tematyczny oraz termin wysytki pressrelease, uwzgledniano m.in.: istotne wydarzenia gospodarcze (np. decyzyjne
posiedzenia Rady Polityki Pienieznej), harmonogram i tematyke komunikatéw GUS oraz publikacje innych osrodkéw badawczych
i, wywiadowni gospodarczych” Dzieki temu wyniki badan byty prezentowane w bezposrednim powigzaniu z aktualng sytuacjg
ekonomiczna czy tez biezacymi problemami branz.

Ponizej prezentujemy zestawienie tytutdéw komunikatéw, ktore byty rozsytane do mediéw w okresie od kwietnia 2013 r. do marca
2014 1.

kwiecien 2013 — ,Wzrost gospodarczy czy wzrost upadtosci’,,Ustugi zagrozone upadtosciami’,

maj 2013 —,Branze, ktérych nie dotyka kryzys’,
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czerwiec 2013 —,Czy konsumpcja wyciagnie nas z recesji’,,Beda niepokoje na Slasku’,
lipiec 2013 — Kiedy firmy odczuja poprawe’,

sierpiert 2013 —,Produkcja i eksport przetamia spowolnienie’,
wrzesiert 2013 —,2014 r. przyniesie ozywienie w handIu’,
pazdziernik 2013 —,0droczona konsumpcja czy trwaty wzrost’,

listopad 2013 —,Dobre prognozy dla produkcji przemystowej’,

grudzien 2013 —,Hausner: budownictwo i gérnictwo wcigz do obserwadji’,,W'14 oczekiwane ozywienie w branzy samocho-
dowej’,

styczen 2014 —,PARP: ozywienie gospodarcze jest juz fakten,

luty 2014 — ,PARP: wkiad eksportu do PKB bedzie miat charakter wygasajacy”,

marzec 2014 —,PARP: dynamika produkgcji przemystowej ostabi sie w 15", Prognozowany wzrost zagrozenia upadtoscia w bu-
downictwie”.

Nadrzednym celem realizowanych dziatari komunikacyjnych byta prezentacja ISR jako systemu ostrzegawczego, ktéry konsumujac”
Swieze dane, przekazuje informacje o tym, co moze wydarzy¢ sie w gospodarce w ciggu 6-12 miesiecy. Jednoczesnie tematyka
Raportow ISR, kwestie prognozowania upadfosci i samej dekoniunktury narzucity dyscypline w formutowaniu wnioskéw, a nawet
tytutéw komunikatéw, tak aby nie wywotac efektu straszenia odbiorcy, a takze nie skfania¢ do nadinterpretacji. Pomimo to tytuty
publikowanych przez redakcje materiatdéw miaty czasem ostrzejszy wydzwiek niz tytuty rozsytanych komunikatéw, co mozna
zauwazy¢, czytajac nagtowki, np.: wnioski z komunikatu,Beda niepokoje na Slasku” zostaty opublikowane na portalu wnp.pl pod
tytutem ,Beda upadtosci firm gdrniczych i niepokoje spoteczne’, zas Trybuna Gérnicza zatytutowata artykut,Czy gérnictwu grozi
upadtosc?”.

Spedjalistyczny jezyk oraz trudna dla przecietnego odbiorcy tematyka Raportéw ISR powodowaty, ze konieczne okazato sie opra-
cowywanie dodatkowych wypowiedzi cztonkéw zespotu badawczego i panelu interpretacyjnego, ktére ttumaczyty obserwowane
zjawiska oraz przyblizaty podstawy stosowanej metodologii. W zaleznosci od potrzeb zgtaszanych przez media byty przygotowywa-
ne dedykowane komentarze oraz specjalistyczne teksty dotyczace poszczegolnych branz, regiondw i problemdw, ktére byty odpo-
wiedzig na aktualne pytania stawiane przez przedstawicieli przedsiebiorstw odczuwajacych skutki spowolnienia gospodarczego.

Ze wzgledu na pogtebione analizy dotyczace kondycji poszczegolnych sekcji i dziatéw PKD zawarte w Raporcie z oceny stopnia
zagrozenia przedsiebiorstw upadfoscig — komponent mikroekonomiczny, duzy nacisk w dziataniach z zakresu media relations zostat
potozony na nawigzanie relacji z mediami branzowymi. W ramach wspotpracy byty opracowywane rozbudowane artykuty eks-
perckie zawierajace komentarze cztonkdw zespotu badawczego, pogtebione analizy dotyczace wybranych branz oraz wypowiedzi
cztonkéw panelu interpretacyjnego. Z czescia tytutdw branzowych zostata nawigzana dtugofalowa wspoétpraca, ktéra zaowocowata
cyklem publikacji dotyczacych perspektyw dla polskiej gospodarki i poszczegdlnych jej dziatéw na podstawie wynikow Raportow
ISR.

Ponizej prezentujemy zestawienie tytutéw artykutdow eksperckich, ktére byty publikowane w wybranych mediach branzowych
w okresie od kwietnia 2013 r. do marca 2014 r. i stanowity odpowiedZ na zapotrzebowanie redakcji na pogtebione materiaty do-
tyczace kondycji poszczegdlnych branz:

maj 2013 —,Czy pracodawcédw stac bedzie w najblizszych miesigcach na optymizm?” [portal nf.pl],

czerwiec 2013 —,Kryzys nie papierowy” [Miesiecznik Przeglad Papierniczy],

lipiec 2013 -, Wzrost zagrozenia upadfoscig mimo optymistycznych prognoz” [dwutygodnik Gazeta Samorzadu i Administracjil,

wrzesien 2013 -, Kapitat ludzki w kryzysie”— wywiad z profesorem Jerzym Hauserem [miesiecznik Personel Plus],

pazdziernik 2013 —,Spozywcze perspektywy” [magazyn Rynek Spozywczy],

listopad 2013 —,10 sekcja PKD — zyskuje czy traci?” [portalspozywczy.pl/dlahandlu.pl],

listopad 2013 —,Optymistyczne perspektywy na najblizsza przysztos¢” [tygodnik Gazeta Finansowal,

listopad 2013 —,Branze o wysokim stopniu zagrozenia upadfoscig’ [portal rynekpracy.pl],

grudziert 2013 —,Dlaczego poprawa koniunktury nie przektada sie na zwiekszenie zatrudnienia?” [miesiecznik Personel Plus],

grudzien 2013 —,Czy Polacy spedza jesiert na zakupach?’[magazyn Rynek Spozywczy],

grudzien 2013 —,Gospodarka przyspiesza, przemyst rowniez” [magazyn Polski Przemyst],

luty 2014 — ,Koniec spowolnienia w zasiegu wzroku” [Think Tank Magazine],

luty 2014 —,Czy sekcja H skorzysta na ozywieniu? Perspektywy branzowe dla przedsiebiorstw na rok 2014 [magazyn Polski

Przemyst],

marzec 2014 —,0droczona konsumpcja czy trwaty wzrost? Prognozy dla branzy spozywczej na 2014 rok” [Magazyn Spozywczy],

marzec 2014 —,Na ktérym biegu jedzie branza automotive? Prognozy dla branzy” - wywiad z dr. Andrzejem Kondratowiczem,

recenzentem Raportéw ISR [Portal gospodarczy wnp.pl].
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Specyfika Raportéw ISR oraz zawarte w nich prognozy dotyczace wskaznikdéw gospodarczych powoduja, ze gtéwnym odbiorca ko-
munikatow byli dziennikarze ekonomiczni, ktérzy w artykutach prezentuja wyniki ISR w zestawieniu z innymi dostepnymi analizami
i przewidywaniami ekspertéw. Kluczowa role, ze wzgledu na opiniotwdrczy i bezstronny charakter, odgrywato budowanie relagji
z redakcjami ekonomicznymi w agencjach prasowych (Polska Agencja Prasowa, Newseria Biznes, Reuters). Na zasadach wytacznosci
przedstawiciel PAP uczestniczyt, w charakterze obserwatora, w posiedzeniach panelu interpretacyjnego oraz otrzymywat, na drodze
pierwszerstwa, najnowsze dane oraz komentarze zespotu badawczego. Uczestniczac w panelu interpretacyjnym, redaktor PAP miat
mozliwos¢ przystuchiwac sie dyskusjom nad roboczymi wersjami Raportow ISR, gtebiej poznac budowe samego modelu i uzyskac
bezposrednie wypowiedzi ekspertéw. Dzieki temu depesze agencyjne, cytowane nastepnie przez najwieksze tytuty prasowe, miaty
zapewniong wysokg jakos¢ merytoryczng oraz wiarygodnosé.

Podejmowana w Raportach ISR tematyka stata sie takze podstawa do nawigzania relacji z analitykami i ekonomistami z instytucji
finansowych. Dziatania komunikacyjne poprzedzito przygotowanie bazy kontaktéw, ktorg wykorzystano do wysytki wyselekcjo-
nowanych tredci, tj. specjalistycznych komunikatéw wraz z Synteza Raportu ISR autorstwa profesora Jerzego Hausnera. Zaowo-
cowato to zbudowaniem marki Raportu ISR — jako narzedzia analitycznego, z ktérego przedstawiciele ww. grupy moga korzystac¢
w codziennej pracy.

13.6. Panel interpretacyjny - cele i zasady dziatania

Jedna ze specyficznych, unikatowych platform komunikacji w systemie ISR jest tzw. Panel Interpretacyjny (Pl). Przypomnijmy, ze
w rozdziatach 3 oraz 8 i 9 okreslilismy wiele podstawowych warunkéw skutecznej implementadji takiego systemu. Niestety czes¢
z tych warunkéw, jak np. duza powsciagliwos¢ w modyfikacji specyfikacji wykorzystywanych modeli bedaca jednym z fundamen-
téw zaufania uzytkownikéw', ma tez oczywiste wady — moze niekiedy dochodzi¢ do nadmiernego usztywnienia wynikow. W tra-
dycyjnym prognozowaniu bardzo czesto stosuje sie okreslone modyfikacje ad hoc. W systemie ostrzegawczym nalezy raczej jednak
zbadac dtugookresowa wartos¢ stosowanych narzedzi, a niezbedne korekty i komentarze wprowadzi¢ do wynikdw, niekoniecznie
zbyt czesto zmieniajac same modele. Taki poglad byt jedna z przestanek powotania, w ramach ISR, Panelu Interpretacyjnego.

Pl jest dwustronng platforma komunikacyjna. Jego zadaniem jest bowiem zardwno ekspercka weryfikacja wynikéw badar antycy-
pacyjnych prowadzonych w ISR, jak i transfer tej wiedzy do $rodowisk profesjonalnych w obszarach problemowych ISR.

Praktyka funkcjonowania ISR pokazata, ze przedmiotem prac wspotpracujacych ekspertéw byty m.in.:
oceny wynikow uzyskiwanych w ramach komponentu badawczego ISR z alternatywnych perspektyw badawczych i anali-
tycznych,
uzupetnianie panoramy zjawisk diagnozowanych przez ISR o te elementy, ktére sg istotne z punktu widzenia oceny zagroze-
nia upadtoscig w gospodarce i jej potencjalnych skutkéw, a nie moga byc, ze wzgledu na ograniczenia (kazdej) metodologii,
uwzglednione bezposrednio w projekcie,
aktualizacja czesci ocen; podkresimy, ze z istoty narzedzi prognostycznych i praktyki ich stosowania wynika koniecznos¢
okreslania tzw. punktéw odciecia (cut-off), czyli cezury czasowej, poza ktéra nie prowadzi sie prac badawczych i analiz; system
ostrzegawczy zawsze powinien uwzgledniac najnowsza wiedze — skoro nie ma technicznych i organizacyjnych mozliwosci jej
wykorzystania w stosowanych narzedziach formalnych i modelowych wiedza ta powinna zosta¢,wtozona"za posrednictwem
ekspertow,
dostarczanie nieprognozowalnej, w oparciu o podejscia modelowe, wiedzy antycypacyjnej; zauwazmy bowiem, Ze niezaleznie
od klasy modele bazuja na wiedzy historycznej i mozliwosci jej przeniesienia na zdarzenia przyszte; w przypadku gtebokich
zmian strukturalnych, niektorych szokéw w gospodarce etc. tradycyjne modelowanie moze okazac sie niewystarczajace.

Gwarancja realizacji powyzszych zadan Pl byt sposéb doboru ekspertéw. Kierowano sie trzema podstawowymi zasadami:

1. Najwyzszej klasy profesjonalizmem.

2. Posiadaniem szerokiej wiedzy/doswiadczenia praktycznego w zakresie dziatalnosci publicznej, akademickiej lub doradczej
zwigzanej ze specyfika metod i zadar projektu ISR.

3. Niezaleznosci badawczej.

Warunki te gwarantowaty nie tylko wiasciwa realizacje zadan Pl, ale takze uzyskanie tak waznego w ciatach eksperckich efektu
taczenia wiedzy? (por. np. Blinder 2007). Nie wchodzac nawet w formalne rozwazania dotyczace tego efektu, jest oczywiste, ze
nie bedzie on wiasciwy np. w przypadku braku niezaleznosci pogladéw. Naturalnie prace takiego panelu zaktdcatyby rowniez

' Czeste zmiany w tym zakresie na ogot naruszajg wiare uzytkownikdw takiego systemu w jego wewnetrzng,madros¢”; m.in. ze wzgledu na to,
Ze sprawiajg wrazenie, iz narzedzie to zachowuje sie adaptacyjnie, a nie antycypacyjnie.

2 Bankowos¢ centralna i polityka pieniezna sg obecnie, za sprawg tzw. rad polityki pienieznej, jednym z lepiej rozpoznanych obszaréw z punktu
widzenia celéw, zasad budowy i sposobdw dziatania decyzyjnych i doradczych ciat kolegialnych. Z tego m.in. powodu ten obszar zostat wy-
brany jako gtéwne Zrédto odniesien literaturowych.
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roéznice kompetencyjne poszczegdlnych cztonkow. Takze liczebnosc zespotu — 8 cztonkdw — zostata ustalona zgodnie z zasadami
optymalizacji efektu tego taczenia (por. np. Erhart, Lehment i in. 2007).

Jedli chodzi o organizacje dziatania PI, to podstawa wypracowanych rozwiazan i procedur byfa jedna z fundamentalnych cech sys-
temow ostrzegawczych — wymiana wiedzy eksperckiej w SWO nie moze miec tylko charakteru seminaryjnego. W takich systemach
wazne s3 bowiem takze czas reakcji (krétki — mata inercja) oraz precyzja konkluzji (wyrazistos¢ i konkretno$¢ pogladow). Przyjeto
zatem zasade, Ze eksperci pracowali na raportach ISR, ktére byty dostarczane z dostatecznym (ale nie nadmiernym) wyprzedze-
niem w stosunku do posiedzenia plenarnego PI. Posiedzenia plenarne byty organizowane z czestotliwoscig kwartalng, zgodnie
z harmonogramem poszczegoélnych edycji projektu ISR.

Zadaniem cztonkéw Pl byto m.in. dostarczenie przed posiedzeniem (3 dni robocze) pisemnych, zwieztych uwag dotyczacych
otrzymanych materiatow. Same posiedzenia Pl odbywaty sie w z géry i scisle okreslonych ramach czasowych, przy czym wiodace
watki rowniez byty okreslane w oparciu o synteze dostarczonych przez cztonkéw Pl materiatéw. Po kazdym spotkaniu, w terminie
7 dniroboczych, cztonkowie Pl przekazywali opinie koncowa na tematy bedace przedmiotem dyskusji. Zaréwno opinie pisemne,
jak i dyskusja prowadzona w trakcie posiedzenia plenarnego Pl byty wykorzystywane w procesie budowy koricowych rekomendadiji
kazdej z edycji projektu ISR.

Doswiadczenia z funkcjonowaniem Pl nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie. Byt on cennym zrédtem weryfikacji wynikow badan anty-
cypacyjnych ISR, wzmacniania efektéw holistycznych tego narzedzia, a takze doskonalenia i poszerzania perspektywy badawczej
oraz analitycznej systemu.

13.7. Pozostate narzedzia public relations

Debaty online

W Raportach ISR znajduje sie rowniez analiza zagrozenia upadtoscig w przekroju terytorialnym — zatem prezentowane dane dotyczg

przedsiebiorstw rozmieszczonych na terenie catej Polski. Dlatego tak wazne byto podjecie dziatart komunikacyjnych, ktére dotrg do

przedstawicieli administracji lokalnej, organizacji otoczenia biznesu, a takze samych przedsiebiorcow, ktorzy prowadza dziatalnos¢

w mniejszych aglomeracjach. Jednym z kanatéw dotarcia staty sie debaty online przygotowywane z rozpoznawanymi dziennikami

ogdlnopolskimi. Realizacja transmisji online umozliwita dotarcie do przedstawicieli grupy docelowej z wnioskami z Raportéw ISR

bez koniecznosci poswiecania czasu na dojazd na konferencje. Zgodnie z tymi zatozeniami odbyty sie trzy debaty:

1. Kiedy firmy odczuja ozywienie?’, debata przygotowana we wspoétpracy z Dziennikiem Gazeta Prawna w pazdzierniku 2013 .

2. ,Upadfos¢ czy restrukturyzacja — czy i jak wspierac firmy odczuwajace spowolnienie gospodarcze?’, debata przeprowadzona
we wspotpracy z Rzeczpospolita w listopadzie 2013 1.

3. ,Wyzwania dla polskiej gospodarki w 2014 r/, debata przeprowadzona podczas Sympozjum Naukowego Wspotczesna Go-
spodarka i Administracja Publiczna, organizowanego przez Katedre Gospodarki i Administracji Publicznej UEK i MSAP UEK
w styczniu 2014 .

Konferencje

Jednym z zaplanowanych i realizowanych dziatar\ z zakresu PR byty wystapienia ekspertéw ISR podczas konferendji. To stwarzato
mozliwo$¢ nawigzania bezposrednich kontaktéw z przedstawicielami grup docelowych. Opinie i pytania praktykéw byty wska-
zéwkami, ktére z elementdw systemu wczesnego ostrzegania nalezy eksponowac oraz ktére z wynikédw i prognoz cieszg sie
najwiekszym zainteresowaniem odbiorcow. Prezentacja wnioskow i rekomendacji z projektu ISR skierowana do przedstawicieli
organizacji otoczenia biznesu miata miejsce podczas debaty organizowanej przez BCC w kwietniu 2013 r. Natomiast spotkanie
z przedstawicielami firm (przede wszystkim decydentami z zakresu polityki finansowej i personalnej w przedsiebiorstwach) miato
miejsce podczas konferencji,Restrukturyzacja”w czerwcu 2013 r. oraz podczas Kongresu Kadry w pazdzierniku 2013 r. Regionalne
spotkania z kadrg zarzadzajaca przedsiebiorstw, w tym w szczegdlnosci z przedstawicielami firm odpowiedzialnymi za podejmo-
wanie decyzji finansowych, zaplanowano na maj 2014 r. w Katowicach, Krakowie i Poznaniu.

Waznga grupa, ktora zostata objeta dodatkowymi dziataniami komunikacyjnymi byli decydenci po stronie administracji. Efektem
dziatart w tym obszarze byta mozliwos¢ prezentacji projektu ISR oraz zatozen dotyczgcych zbudowania Systemu Wczesnego Ostrze-
gania podczas posiedzenia sejmowej Komisji Gospodarki w styczniu 2014 r. Obok wystapienia Bozeny Lublifskiej-Kasprzak, prezes
PARP, postom uczestniczacym w pracach Komisji przekazano materiaty prezentujgce idee, wnioski oraz rekomendacje z projektu ISR.
Dziataniami komunikacyjnymi zostali rowniez objeci uczestnicy Konwentu Marszatkdw Wojewddztw RP. Na Konwent organizowany
przez wtadze wojewoddztwa $wietokrzyskiego w kwietniu 2014 r. zostaty przygotowane publikacje prezentujace zatozenia projektu
oraz najwazniejsze wyniki z Raportéw ISR.
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13.8. Efekty dziatan komunikacyjnych

Sposéb dotarcia do wyznaczonych grup docelowych okazat sie skuteczny, a tematyka poruszana w Raportach ISR wpisata sie
w potrzeby opiniotworczych tytutdw prasowych. W okresie od kwietnia 2013 r. do marca 2014 r. w mediach (takze elektronicznych)
opublikowano co najmniej 585 materiatow. Artykuty i newsy dotyczace Raportéw ISR byty publikowane m.in. w:
dziennikach — Rzeczpospolita, Gazeta Wyborcza, Puls Biznesu, Dziennik Gazeta Prawna, Polska The Times, Dziennik Trybuna,
Dziennik Polski, Nasz Dziennik, Gazeta Gietdy Parkiet,
tygodnikach opinii — Wprost, Forbes,
portalach horyzontalnych — onet.pl, wp.pl, interia.pl,
serwisach tematycznych — money.pl, bankier.pl, inwestycje.pl, obserwatorfinansowy.pl, biznes.pl, wyborcza.biz, nf.pl, stooq.pl,
waluty.com.pl, abc.com.pl, portalsamorzadowy.pl.
prasie i portalach branzowych — Nowy Przemyst, Gazeta Finansowa, Swiat Druku, Rynek Spozywczy, Magazyn Przemystowy,
Spotka z 0.0, Wiadomosci Kosmetyczne, Personel Plus, Poligrafika, Polski Przemyst, Przeglad Papierniczy, Wiadomosci Handlo-
we, samar.pl, portalspozywczy.pl, spedycje.pl, formutransportu.pl, rynekpracy.pl, gospodarkamorska.pl, dlahandlu.pl, pulshr.pl,
poradnikhandlowca.pl, rolnicy.com, forummleczarskie.pl, propertynews.pl,
prasie i portalach regionalnych — Dziennik Zachodni, Gtos Wielkopolski, Tygodnik Ostrotecki, Gtos Koszalinski, Trybuna Gérnicza,
Kurier Lubelski, Dziennik Battycki, Gazeta Wroctawska, Nowiny, Dziennik £&dzki, Kurier Szczecirski, gospodarkapodkarpacka.pl,
wrotapodlasia.pl, gazetalubuska.pl, eostroleka.pl.

Dziatania z zakresu media relations obejmowaty takze biezacy kontakt ze stacjami telewizyjnymi i radiowymi. Tematyka ISR pojawiata
sie w pasmach informacyjnych i publicystycznych redakgji ekonomicznych, np. Polsat Biznes, TVN24 Biznes i Swiat (d. TVN CNBC),
TVP Info, Polskiego Radia, Radia PIN, Radia ZET oraz regionalnych rozgtosni radiowych. Réznorodnos¢ tematyczna oraz bogaty
materiat merytoryczny zawarty w Raportach ISR umozliwiaty realizacje nagran, ktére, oprécz bezposredniej prezentacji Raportow
ISR, przybieraty formute m.in.:

wypowiedzi eksperta ISR dotyczacej korelacji pomiedzy prognozami dla konkretnej branzy a wyceng spotek gietdowych

(nagranie w TVN CNBQ),

komentarza eksperta ISR dotyczacego regionalnego zréznicowania zagrozeniem upadtoscia (nagranie w regionalnej rozgtosni

radiowej — Radiu RDC),

udziatu eksperta ISR w dyskusji dotyczacej kondydji i prognoz dla wybranej branzy (nagranie w Polskim Radiu).

Dane prezentujace wyniki Raportow ISR pojawiaty sie rowniez w kontekscie narzedzia, z ktérego moga korzysta¢ studenci w trak-
cie przygotowywania prac semestralnych, licencjackich czy magisterskich — rozmowa z cztonkiem zespotu badawczego zostata
wyemitowana przez Akademickie Radio Kampus.

Efekty dziatania Panelu Interpretacyjnego zostaty szerzej oméwione w podrozdziale 13.7.

Podsumowujac efekty dziatarh komunikacyjnych w ramach ISR, musimy zgodzic sie, ze sukcesem kazdego projektu badawczego
jest rozpowszechnienie wynikéw badan i wykorzystywanie opracowywanych analiz przez osoby niezaangazowane w proces ba-
dawczy. W przypadku dziatari komunikacyjnych w projekcie ISR celem nie byto wytgcznie informowanie o wnioskach z Raportéw,
ale réwniez budowanie pozytywnego klimatu do dyskusji o kwestiach upadfosci, prognozowaniu sytuacji gospodarczej, potrze-
bie prowadzenia dziatan wyprzedajacych nakierowanych na tagodzenie negatywnych skutkdéw dekoniunktury. Czy dziataniami
komunikacyjnymi mozna przyczynic sie do zmiany systemowej, w ktérej podejscie interwencyjne powinno zosta¢ zastgpione
podejsciem prewencyjnym? Cho¢ same dziatania komunikacyjne nie sa wystarczajace, to moga przygotowac grunt pod zmiane
myslenia o upadtosci przedsiebiorstw i o ich wsparciu w okresie spowolnienia gospodarczego. Ze stwierdzeniem fatwiej zapobie-
gac niz leczy¢ skutki”zgadzaja sie praktycznie wszyscy. Jednak odpowiedz na pytanie, w jaki sposob zapobiegac i kogo dokfadnie
Jeczyc¢"rodzi zdecydowanie wiecej problemdéw. Dlatego tak istotna wydaje sie przemyslana i systematycznie realizowana wymiana
informacji o dziataniach z zakresu monitoringu sytuacji gospodarczej.

Dzieki skutecznym dziataniom komunikacyjnym udato sie takze zmieni¢ postrzeganie samych Raportéw ISR. Prezentacja wynikow
badan realizowanych w ramach ISR przestata kojarzy¢ sie wylgcznie z dyskursem akademickim i zyskata forme bardziej przystepna
w odbiorze. Udato sie to osiggnac poprzez cykl publikacji, ktére trudne tresci przyblizaty w przydatny i zrozumiaty sposob. Zrézni-
cowanie tematyczne opracowywanych materiatéw umozliwito natomiast dotarcie z dziataniami komunikacyjnymi do szerokiego
grona odbiorcéw. Same Raporty ISR staty sie podstawg do dyskusji w srodowisku przedsiebiorcédw, decydentdw na szczeblu cen-
tralnym i regionalnym. Najwazniejszym wyznacznikiem sukcesu realizowanych dziatan jest upublicznienie wnioskéw z Raportow
ISR, ich rozpoznawalno$c wsréd przedstawicieli grup opiniotworczych oraz liczne cytowania wynikow badan przez media.
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tukasz Lenart, Blazej Mazur, Krystian Mucha, Mateusz Pipiers, Justyna Wrdblewska

Rozdziat 14

PROGNOZY SYTUACJI MAKROEKONOMICZNEJ | JEJ WPLYWU
NA ZAGROZENIE UPADLOSCIA

14.1. Wprowadzenie

W tej czesci monografii umiescilismy przyktady empiryczne, ktérych zadaniem jest zilustrowanie dziatania proponowanych me-
tod ekonometrycznych i statystycznych w ramach analiz komponentu makroekonomicznego. Metody te opisano w rozdziale 11,
natomiast w tym rozdziale przedstawiono ich dziafanie.

Na podstawie narzedzi opisanych w poprzednich czesciach mozna przeprowadzi¢ szczegdtowa analize biezacej koniunktury
w rozbiciu na dziaty produkgji i handlu. Mozliwa jest tez budowa krotkookresowych prognoz, ktére informujg o perspektywach
rozwojowych w rozwazanym dziale. Aby zilustrowac rezultaty zastosowanego podejscia, w niniejszym rozdziale przedstawiono
koniunkture w dwoch wybranych dziatach — jednego z sektora produkgji, a drugiego z sektora budownictwa. Szczegétowej analizie
poddano dziat produkcji zwigzany z wytwarzaniem oraz budownictwo ogotem.

14.2. Analiza koniunktury w dziatach produkcji, handlu i budownictwa

Tabela 14.1 przedstawia przykfadowy raport z analizy koniunktury w dziale produkcji metalowych wyrobéw gotowych, z wyta-
czeniem maszyn i urzagdzen. Analizy bazujg na obserwacjach do czerwca 2012 r. Prezentowany jest zegar cyklu koniunkturalnego,
wyodrebniony cykl odchyler, wykres wachlarzowy rozktadu predyktywnego tempa zmian produkcji w analizowanym dziale (na
podstawie obserwacji do czerwca 2012 r.) oraz wykres wachlarzowy na podstawie obserwacji do marca 2012 r. wraz z obserwa-
cjami z kwietnia, maja i czerwca. Tabela 14.2 przedstawia, analogicznie jak powyzej, syntetyczna informacje o koniunkturze i per-
spektywach rozwojowych w dziale budownictwa ogétem. Kazdy raport koniunktury opatrzony jest krotkim opisem zegara cyklu,
prognoz oraz zawiera rozliczenie prognoz sporzadzonych w poprzednim cyklu prac.

Wyodrebnione cykle odchyleri poddaje sie analizie korelacji z cyklem produkcji ogdtem. Tabele 14.3 i 14.4 przedstawiajg wspot-
czynniki korelacji pomiedzy cyklami odchylen dziatéw produkgji i budownictwa a opdZnionym lub wyprzedzonym cyklem od-
chyleri produkcji ogétem. W tabelach zaznaczono maksymalne, co do wartosci bezwzglednej, wartosci wspotczynnikdw korelacji
(przewyzszajace 0,5).
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Tabela 14.1. Raport koniunktury dla dziatu produkcji metalowych wyrobéw gotowych, z wytaczeniem maszyn i urzadzen
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Ostatnie punkty zegara znajduja sie w wariancie klasycznym na
osi pomiedzy druga a trzecig ¢wiartka uktadu wspdtrzednych,
co $wiadczy o pogorszeniu koniunktury w tym dziale produkgji
w nawiazaniu do wynikéw poprzedniego raportu (poprzednio
sygnalizowano wejscie w okolice gérnego punktu zwrotnego
cyklu odchylen). Analiza korelacji wskazuje na wysoki stopien
synchronizacji cyklu odchylen tej zmiennej z cyklem odchylen
produkcji ogotem. Wspodtczynnik korelacji dla opdznienia rowne-
go 2 oraz 3 miesigce przekracza wartos¢ 0,89.

Rozktady predyktywne wskazuja na nieznaczne wyhamowa-
nie aktywnosci dziatalnosci w tym dziale w Il potowie 2012 r.
i z poczatkiem 2013 r. Jest to kontynuacja spadkowego trendu
w tempie zmian produkcji zapoczatkowanego w styczniu 2011 r.
Nadal spadek produkgji jest jednak mato prawdopodobny i nie
przekracza 0,4 w catym horyzoncie prognozy. Nowe obserwacje
zmodyfikowaty rozktady predyktywne w poréwnaniu z poprzed-
nig rundg prognostyczna. Mediany predyktywne sa zmienne
i oscylujg wokdt wartosdci 5% r/r, co przy duzym rozproszeniu
rozktadéw pozostawia duzo niepewnosci co do ksztattowania
sie koniunktury w rozwazanym horyzoncie.

Zaobserwowane dane o produkgji w rozwazanym dziale zostaty
precyzyjnie przewidziane w poprzednim scenariuszu.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 14.2. Raport koniunktury dla dziatu budownictwa ogétem
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Analiza zegara koniunkturalnego wskazuje na wyhamowanie
kontynuacji okresu poprawy koniunktury w budownictwie ogo-
tem. Ostatni punkt zegara w wariancie klasycznym znajduje sie
w drugiej ¢wiartce uktadu wspotrzednych.

Rozktady predyktywne rozwazanego wskaznika charakteryzuja
sie zmianami w lokalizacji tendendji centralnych w catym hory-
zoncie prognozy. Tempo zmian rozwazanego wskaznika bedzie
oscylowac wokot zera, osiggajac niewielkie wartosci dodatnie do
korica 2012 r. Prawdopodobienstwo spadku aktywnosci w bu-
downictwie jest réwne 0,5 niemal w catym horyzoncie prognozy.
Pozostawia to wiele niepewnosci co do rozwoju branzy w ciggu
najblizszych 18 miesiecy.

Obserwacja z maja 2012 r. zostata precyzyjnie przewidziana na
poziomie mediany predyktywnej w poprzedniej edycji raportu.
Pozostate obserwacje z Il kwartatu 2012 r. odbiegajg od tenden-
cji centralnych. Zaskoczeniem okazato sie zaréwno polepsze-
nie sytuacji w branzy w kwietniu 2012 r, jak i silne pogorszenie
w czerwcu 2012 r.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 14.3. Analiza zaleznosci pomiedzy cyklami odchylen dziatéw produkcji a opéznionym lub wyprzedzonym cyklem odchyler
produkcji przemystowej ogétem

Sekcja/Dziat | Wyprzedzenie (w miesigcach) — | 8 | 7 | 6 | 5 | 4 | 3 | 2 | 1 o |-1|(-2|3|4|5|-6]|-7]|-8
Gornictwo i wydobywanie, przetwérstwo
przemystowe, elektrycznos¢, gaz, para 0,151030[045[058[0,71|0,82[090 09 §099 §098|093|0860,76|065|052]038|024
wodna i gorgca woda, budownictwo
Dobra zaopatrzeniowe 027041054 | 066|077 |086|092]096 | 097 §093[087]|078|066 053039 |024]|009
Dobra zwiazane z energi (poza sekja ) -004| 008|020 032 043|053 |061|068]072074]073|070]|064|056]047 036|025
Dobra zwiazane z energi (poza sekcja D oraz E) 005|006 | 0,18 030|041 [051 |060|067|072 §073]072]| 068|061 052|041 [029]0,17
Dobra inwestycyjne 007|007 022036 | 049 | 062|073 | 081|087 [090 Jo90) 088|083 |076|067 | 057|045
Dobra konsumpcyjne trwate 042105310630,72(0,78[082§083§081|0,77069|0,59|047|033|0,18|0,03 [-0,12(-0,26
Dobra konsumpcyjne nietrwate 046 | 054|061 |067|07000,7240,72|069 | 064 | 056|047 |036|025|0,13 (001 [-0,11[-0,22
Gérnictwo i wydobywanie 003012020 |029]037 | 045|051 ]058] 062 Jos4]063]| 0600550481040 |030]0.20

@ | Wydobywanie wegla kamiennego i wegla 006|002 |010{019|027|034 | 041|047 | 051 053] 053|051 | 046|040 032023013

5 brunatnego

é Pozostate gornictwo i wydobywanie 007 (0,16 025|034|044 (053|061 |068|073 §07640,76|0,73[0,69 |064|057|049 |039
Driatainosc ustugowa wspomagajaca 034|042 | 049 | 054|057 059 Jos9) 058|055 | 051 |047|041|035[029]022]015 007
goérnictwo i wydobywanie
Przetwérstwo przemystowe 019034049063 |075|085]093|098 ) 1,00)097|092|083|072|060]| 046|031 0,16
Produkcja artykutéw spozywczych 004|006 016|026 0,35 | 042 | 048|052 | 054 | 053|050 | 0,46 | 040 | 033|026 | 0,19 0,11
Produkdja napojow 033027020012 004 [-004|-012[-019|-026 |-0,33 |-039|-0,42|-045 | -0,46 | 045 | -043 | -0,39
Produkcja wyrobdéw tytoniowych 033]030|025(020(0,14[0,08]0,01|-005[-0,12]-0,17|-0,21|-0,24|-0,26 |-0,26 | -0,26 [ -0,24 [ -0,21
Produkcja wyrobdw tekstylnych 023036049 060|070 |0,78|084|087 | 088087082075 |066|056]| 044|031 0,18
Produkdja odziezy 013]021]030|039]047|055| 061|066 | 069 J069)067|064 (058051043 033|023
Produkgja skor i wyrobow skorzanych 032]042(051[059[066|071|074 076§ 075|073 |068|062|054|045|036[026|0,15
Produkcja wyrobdw z drewna oraz korka,
z wylaczeniem mebli; produkcja wyrobow ze 044 056|066 073079083 §0840083|078|0,71|061|049|035|0,21 0,08 [-006]-0,18
sfomy i materiatow uzywanych do wyplatania
Produkcja papieru i wyrobéw z papieru 05510641071(077{080§081§0,79(0,75]068 [ 059|048 |035|0,21]0,08 [-006(-0,19]-032
m'c‘)?rfgg" reprodukdja zapisanych nosnikow | 431 555 | 958 | 0,64 | 068 | 070 fo70 | 070 | 067 | 064 | 058 | 052 | 043 | 0,35 | 0,25 | 0,15 | 0,05
E;‘;So“vbga koksu i produktow rafinadji ropy 004015026 |037]046 | 055|062 068|071 J0720071|067 | 061|053 044 | 033022
Produkcja chemikaliéw i wyrobdw chemicznych | 044 | 0,55 [ 064 | 0,72 10,78 0,82 084§ 084 | 081 [ 0,75 066 | 056|044 (031|017 |0,03|-0,11

@)

3 {:ngkqa wyrobw farmaceutycznych oraz |, | .06 | 0,05 | 0,03 | 001 |-001 | -0,04|-008] 012]-018]-024|-020| 035|039 -043 | 046 | -048

X

L

] , - ,
Produkcja wyrobow gumowych iztworzyw | 561 648 | 060 | 0,70 | 078 | 0,84 088 | 090 | 087 | 082 | 073 [ 062 | 050 | 0,36 | 0,22 | 008 [ -0.06
sztucznych
Produkdja wyrobow z pozostatych mineralnych | 50 | 39 | 950 | 050 | 068 | 075 | 080 | 083 J 083 | 080 | 0,75 [ 0,67 | 0,58 | 0,48 | 037 | 025 | 0,13
surowcéw niemetalicznych
Produkcja metali 006020035 |049|063|074| 084091095 J095]092|086|077|065]052|038]|023
Produkcja metalowych wyrobow gotowych, | 15| g1 | 0,14 0,27 | 040 | 052 | 0,64 | 074 | 082 | 087 | 089 | 089 | 086 | 081 | 075 | 066 | 056
z wytaczeniem maszyn i urzadzen
Produkcja komputerow, wyrobbw 046 | 053 | 059 | 063 | 0,65 | 0,66 | 0,65 061 | 056 | 048 | 038|026 | 0,14 [ 0,01 |-0,12]-025|-038
elektronicznych oraz optycznych
Produkgja urzadzen elektrycznych 0171032046 |059(0,70[0,78]085]089 089 §087|082|0,74|065|054|041(028]0,15
Produkcja maszyn i urzadzen 011002015028 040|051 |061|068] 073|076 §077]075] 070|064 055|045 | 035
,P;C;i;k;“ pojazd6w samochodowych, Pzyczep | 14 | 07 | 041|053 | 064 | 074 | 082 | 087 | 089 | 087 | 083 | 077 | 068 | 058 | 046 | 033 | 020
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego [-049(-041(-0,32|-0,22(-0,11| 0,00 [ 0,12 0,23 | 033 [ 043 [ 051|057 | 062 | 0,66 | 069 § 0,70 | 0,70
Produkcja mebli 027 036|043 |050]055| 060|063 065|065 |062|058]053|046|039]032|024]076
Pozostata produkcja wyrobéw -0,141-0,08|-0,01| 0,05 [ 0,11 [ 017|023 | 029|033 | 036 | 037|037 ]037|036] 034|032 0,29
ierZ;ade:;ﬁkonserwaqa"mtalowame masZYN - 540(-027]-0,14] 0,00 | 0,15 | 0,29 | 042 | 0,54 | 064 | 072 | 078 | 0,81 N 0830 082|079 | 074 | 0,67

o

< . ) )

5 | Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie | 131 041005013 | 020 026|030 | 034 | 036 | 037 [ 037|036 | 033 | 031|027 | 024 020

i | elektryczna, gaz, pare wodng i goracag wode

(W)

w

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 14.4. Analiza zaleznosci pomiedzy cyklami odchylen dziatéw budownictwa a opéznionym lub wyprzedzonym cyklem
odchylen produkcji przemystowej ogétem

Zmienna|  Wyprzedzenie (wmiesigcach) —» | 8 | 7 | 6 | 5| 4 |3 |2 (1|0 |-1|-2|-3|-4|-5|-6]|-7]|-8

Budownictwo ogotem -0,18|-0,16|-0,13|-0,10{-0,06|-0,01| 0,05 (0,11 {0,18{0,25| 0,31 {0,37|0,43|0,49| 0,54 0,59} 0,62

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem

) -0,56{-0,49|-0,41(-0,30{-0,18|-0,06| 0,060,191 0,30|0,43|0,53|0,63|0,70|0,76|0,79§0,80§ 0,79
budynkow

Roboty budowlane zwiazane z budowa

L . ; 0421037(0,30|0,22|0,14|0,07 | 0,00 |-0,06|-0,10(-0,16|-0,21-0,23|-0,24|-0,22{-0,19|-0,14/-0,09
obiektow inzynierii ladowej i wodnej

Zrédfo: opracowanie wiasne.

14.3. Prognozy agregatow makroekonomicznych

Omawiane podejscie metodologiczne umozliwia konstrukcje krotkookresowych prognoz agregatéw ekonomicznych. W tej czesci
przedstawiono przyktadowe prognozy wykonane zaréwno dla danych o czestotliwosci miesiecznej, jak i kwartalnej. Szeregi cza-
sowe miesieczne poddane prognozie to tempo zmian produkcji ogdtem oraz tempo zmian sprzedazy detalicznej. W przypadku
danych kwartalnych prognozie podlegaja procentowe zmiany (rok do roku) produktu krajowego brutto, popytu krajowego, eks-
portu oraz wartosci dodanej brutto w przemysle.

Rysunek 14.1 przedstawia wykresy wachlarzowe rozktadow predyktywnych zbudowanych dla szeregéw tempa zmian produkgji
i sprzedazy. Analizy bazujg na danych do pazdziernika 2013 r. Na wykresie czerwonymi punktami zaznaczono prawdziwe wartosci
prognozowanych szeregéw czasowych w listopadzie, grudniu 2013 r. i styczniu 2014 r. Wykres przedstawia tez przebieg czynnika
cyklicznego oszacowanego na podstawie wartosci oczekiwanych a posteriori parametrow modelu (czarno-biata linia).

Na rysunku 14.2 zamieszczono wykresy wachlarzowe rozktaddw predyktywnych zbudowanych w przypadku szeregéw zmian pro-
duktu krajowego brutto, popytu krajowego, eksportu i wartosci dodanej brutto w przemysle. Wykresy wachlarzowe konfrontowane
s3 z prognozami z wytaczonym czynnikiem cyklicznym (linia niebieska). Podobnie jak w przypadku szeregéw czasowych o czestotli-
wosci miesiecznej, komponent cykliczny przedstawiono na rysunkach w postaci czarno-biatej linii. Wariant prognoz z wytgczonym
czynnikiem cyklicznym zakfada statos¢ w czasie tego komponentu, o wartosci zblizonej do sredniej arytmetycznej z proby danego
szeregu czasowego. Czerwonym kolorem naniesiono prawdziwe obserwacje prognozowanych szeregéw. llustrowane na rysunku
14.2 prognozy odnosza sie do Xl raportu makroekonomicznego ISR i bazujg na obserwacjach do Il kwartatu 2013 .

Analize wptywu nowych obserwacji (dynamicznie wiaczanych do szeregu czasowego) na przebieg prognoz przedstawiono na
rysunku 14.3. Kolorem zielonym naniesiono przebieg komponentu cyklicznego bedacego rezultatem o$miu rund prognostycznych,
sporzadzonych na bazie obserwacji do | kwartatu 2012 r. (pierwsza prognoza) i do IV kwartatu 2013 r. (6sma prognoza).

20 20 20
15 15 15
10 10
5 5
0 1 0 1
5 5 5
ORI TV W IR T g | ORIV W BT [T 0 W T K T i |
2012 2013 \ 2014 2015 2012 2013 \ 2014 | 2015
=@ nowe obserwacje na tle poprzedniej prognozy —&— nowe obserwacje na tle poprzedniej prognozy
a) produkcja przemystowa [%] r/r b) sprzedaz detaliczna [%] r/r

Rys. 14.1. Dane miesieczne: prognoza wraz z obserwacjami dodanymi ex-post

Zrédto: opracowanie wiasne.
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2012 2013 ‘ 2014 015 2012 2013 ‘ 2014 013 bez komponentu cyklicznego

a) produkt krajowy brutto [%] r/r

b) popyt krajowy [%] r/r

25 15 15 _—
13 13
20 1 1
15 ? Mo 50% >70% >90%
7 r/
10 5 r 5
3 3 ~
5 1 // 1
0 ! hd ! nowa:b.s;wacja
3 -3 natle poprzedniej prognozy
N ”‘”,\NM‘”‘”,Mv\l‘”‘l”‘lv‘l"5 ’ LT P T P T v ’ progn;:z_modem
2012 ‘ 2013 2014 ﬁO] 5 2012 2013 ‘ 2014 015 bez komponentu cyklicznego

¢) eksport [%] r/r

d) warto$¢ dodana brutto w przemysle [%] r/r

Rys. 14.2. Dane kwartalne: prognoza wraz z obserwacjami dodanymi ex-post

Zrédto: opracowanie whasne.

8 8
7 7
6 O—a 6
5 \ 5
, \ M .
3 N N 7y 3
2 \_ N 2
1 1
0 V 0
- \‘II‘III‘I\/‘I‘H‘III‘IV‘\‘II‘III‘IV‘I‘H‘III‘\\/‘I‘II‘HI‘IV‘I‘H‘III‘\\/‘I‘II‘\H‘IV‘\‘II K

2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 2015

Rys. 14.3. Produkt krajowy brutto [%] r/r : poréwnanie aktualnej i poprzednich sciezek prognoz punktowych

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Regularny komponent cykliczny w aktualnej prognozie Regularny komponent cykliczny
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/
/ 10 10
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\
\

5 5 5 5
0 0 0 0
5 5 -5 5
T Y 1 Y20 A O O | R I B % 1 v 1 VA A

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2015
Regularny komponent cykliczny w aktualnej prognozie Regularny komponent cykliczny w aktualnej prognozie
(uwzglednia nowa obserwacje) (uwzglednia nowa obserwacje)

c) eksport [9%] r/r d) warto$¢ dodana brutto w przemysle [%] r/r

Rys. 14.4. Dane kwartalne: wplyw nowych obserwacji na prognozy punktowe regularnego komponentu cyklicznego

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Przebieg regularnego komponentu cyklicznego zmienia sie wskutek nowych obserwacji aktualizowanych do analizowanego sze-
regu czasowego. Wptyw zmian tego komponentu w przypadku dodania obserwacji z IV kwartatu 2013 r. w przypadku czterech
rozwazanych agregatow makroekonomicznych zaprezentowano na rysunku 14.4. Dyskusji w raportach ISR podlegaty zmiany,
jednak dodanie jednej obserwacji zwykle nie zmieniato powaznie przebiegu tego elementu modelu. W konsekwencji scenariusze
rozwoju gospodarczego przedstawione w kolejnych raportach makroekonomicznych ISR byty wzglednie podobne. Z wyjatkiem
sytuacji prognozy wskazujacej na punkt zwrotny i odwrdcenie trendu, nie zmieniono zasadniczo ogoélnego wydzwieku, dokonu-
jac jedynie korekty co do prawdopodobieristwa predyktywnego wystapienia recesji. Opracowana metodologia dos¢ precyzyjnie
przewidziata spowolnienie gospodarcze i odwrocenie trendu, jaki miat miejsce w Il kwartale 2011 r. Podobnie dos¢ precyzyjnie
okreslano wyjscie ze spowolnienia i niewielkie szanse na recesje od | kwartatu 2013 r.

14.4. Analizy wrazliwosci

Wykorzystujac funkcje reakcji na zaktodcenia losowe, przeanalizowano wptyw egzogenicznych szokdw/innowacji w rozwazanych
zmiennych na liczbe upadtosci, przez co, podobnie jak w poprzednich raportach, przesledzono wptyw wybranych kategorii eko-
nomicznych na sytuacje przedsiebiorstw.
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Tabele 14.51 14.6 oraz rysunki 14.5 i 14.6 przedstawiaja kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakgji liczby upadtosci na pojedyn-
czy, izolowany (tj. przy zatozeniu statosci pozostatych zmiennych) szok w rozwazanych wielkosciach ekonomicznych. Dokonujac
identyfikacji szokéw (ortogonalizacji), przyjeto nastepujaca kolejnos¢ zmiennych: zmienne reprezentujgce otoczenie Polski (kurs
EUR/USD, PKB Niemiec, cena ropy), produkt krajowy brutto, stopa procentowa, kurs walutowy PLN/EUR oraz liczba przedsiebiorstw
postawionych w stan upadtosci. Zatozono zatem, ze PKB wywiera natychmiastowy efekt na stope procentowa, kurs walutowy oraz
liczbe podmiotéw upadtych. Stopa procentowa wywiera natychmiastowy efekt na kurs walutowy oraz liczbe podmiotéw, a kurs
walutowy — na liczbe podmiotéw w stanie upadtosci'.

Tabela 14.5. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji liczby podmiotow w stanie upadtosci na zakiécenia losowe wybranych
zmiennych (wielkos¢ szoku jest rowna jednemu odchyleniu standardowemu a posteriori dla poszczegdlnych
zmiennych, co oznacza wzrost logarytmu (In) PKB o ok. 0,011 w zerowym okresie, realnej stopy procentowej o 0,393%,
logarytmu kursu walutowego o 0,039, logarytmu liczby upadtosci o 0,239)

IRF PKB — liczba upadtosci WIBOR3M — liczba upadtosci | EUR/PLN — liczba upadtosci | |. upadtosci — I. upadtosci
Horyzont Kwantyl Kwantyl Kwantyl Kwantyl
0,16 0,5 0,84 0,16 0,5 0,84 0,16 0,5 0,84 0,16 0,5 0,84
0 -0,053 -0,021 0,011 -0,046 -0,016 0,016 -0,039 -0,009 0,021 0,219 0,239 0,262
1 -0,031 -0,010 0,008 -0,061 -0,023 0,014 -0,023 -0,003 0,016 0,107 0,139 0,174
2 -0,036 -0,013 0,009 -0,052 -0,018 0,014 -0,027 -0,004 0,018 0,144 0,168 0,194
3 -0,030 -0,010 0,008 -0,055 -0,018 0,017 -0,024 -0,003 0,018 0111 0,142 0,175
4 -0,031 -0,010 0,009 -0,054 | -0015 0,021 -0,025 -0,002 0,019 0,112 0,143 0,177
5 -0,029 -0,009 0,008 -0,055 -0,013 0,023 -0,025 -0,002 0,019 0,096 0,132 0,170
6 -0,028 | -0,008 0,009 -0056 | -0012 0,026 -0,025 -0,002 0,020 0,089 0,129 0,168
7 -0,026 | -0,008 0,009 -0,057 -0,011 0,027 -0,025 -0,002 0,021 0,080 0,122 0,164
8 -0,026 -0,007 0,009 -0,057 -0,011 0,029 -0,026 -0,001 0,022 0,073 0,116 0,162
9 -0,025 -0,006 0,009 -0,057 -0,010 0,030 -0,026 | -0,001 0,022 0,065 0,110 0,159
10 -0,024 -0,006 0,010 -0,057 -0,009 0,031 -0,027 -0,001 0,024 0,060 0,106 0,157

Zrédfo: opracowanie wiasne.

PKB — liczba upadtosci realna stopa WIBOR3M — liczba upadtosci
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Rys. 14.5. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji liczby podmiotéw w stanie upadtosci na zakiécenia losowe krajowych
zmiennych (wielko$¢ szoku - jedno odchylenie standardowe a posteriori)

" Linia ciagta oznacza mediany, linie przerywane reprezentujg kwantyle rzedu 0,16 oraz 0,84.

Zrédfo: opracowanie wiasne.

1

Kolejnos¢ zmiennych: krajowy PKB, stopa procentowa, kurs PLN/EUR, zaczerpnieto z: (Haug, Smith 2012, 5. 470-492).
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Dla poréwnania zamieszczamy ponizej wykresy funkcji na zaktocenia losowe, ktére zostaty unormowane tak, aby wielko$¢ zabu-

rzenia byta réwna 1.

Tabela 14.6. Kwantyle rozkladu a posteriori funkcji reakcji liczby podmiotéw w stanie upadtosci na zaktécenia losowe zmiennych
zagranicznych (wielkos$¢ szoku jest rowna jednemu odchyleniu standardowemu a posteriori dla poszczegdlnych
zmiennych, co oznacza wzrost logarytmu EUR/USD o ok. 0,044 w zerowym okresie, logarytmu PKB Niemiec 0 0,010

ilogarytmu ceny ropy 0 0,162)

IRF EUR/USD — liczba upadtosci PKB Niemiec — liczba upadtosci cena ropy — liczba upadtosci
Kwantyl Kwantyl Kwantyl
Horyzont
0,16 0,5 0,84 0,16 0,5 0,84 0,16 0,5 0,84
0 0,010 0,043 0,078 -0,063 -0,031 0,002 -0,017 0,015 0,047
1 0,001 0,025 0,051 -0,043 -0,020 0,001 -0,022 0,011 0,044
2 0,006 0,032 0,059 -0,049 -0,024 0,001 -0,024 0,009 0,041
3 0,002 0,027 0,054 -0,044 -0,020 0,002 -0,028 0,008 0,044
4 0,002 0,028 0,056 -0,044 -0,019 0,003 -0,032 0,007 0,046
5 0,000 0,026 0,054 -0,043 -0,018 0,004 -0,035 0,007 0,049
6 -0,001 0,026 0,055 -0,042 -0,017 0,005 -0,039 0,007 0,051
7 -0,003 0,025 0,055 -0,041 -0016 0,006 -0,041 0,006 0,054
8 -0,005 0,024 0,055 -0,041 -0,015 0,006 -0,043 0,006 0,056
9 -0,006 0,024 0,055 -0,040 -0014 0,008 -0,044 0,006 0,057
10 -0,008 0,023 0,055 -0,040 -0,014 0,008 -0,047 0,005 0,058
Zrédfo: opracowanie wiasne.
PKB — liczba upadtosci realna stopa WIBOR3M — liczba upadtosci
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Rys. 14.6. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji liczby podmiotéw w stanie upadtosci na zaktécenia losowe krajowych
zmiennych (szok jednostkowy)

" Linia ciggta oznacza mediany, linie przerywane reprezentuja kwantyle rzedu 0,16 oraz 0,84.

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Jedynie reakcje liczby upadtosci na wiasne zaburzenia sg istotne. Oceny punktowe odpowiedzi na zaburzenia pozostatych zmien-
nych obarczone sg bardzo duzg niepewnoscig. Jednak wieksza czes¢ masy prawdopodobienstwa a posteriori dla funkcji reakgji
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liczby upadtosci na wzrost realnej stopy procentowej znajduje sie po ujemnej stronie, a wiec z wiekszym prawdopodobienstwem
mozna przypuszczac, ze model wskazuje na staba ujemnga zaleznos¢ pomiedzy stopg procentowy i liczba zgtaszanych upadtosci.
Przyjmujac ocene funkcji reakcji na poziomie mediany rozktadu a posteriori, mozemy stwierdzi¢, ze jednorazowy izolowany (tj. przy
statosci pozostatych zmiennych) wzrost stopy WIBOR3M o jeden punkt procentowy spowoduje w tym samym okresie spadek licz-
by upadtosci o okoto 3,8%, najsilniejsza reakcja nastepuje po uptywie jednego kwartatu (-5,7%), a nastepnie ulega stopniowemu
wygaszaniu (do okoto -1,4% po 4 latach). Naptyw nowych informacji nieznacznie wzmocnit ocene sity reakgji liczby bankructw na
zmiany stopy procentowe).

Z duzym prawdopodobieristwem mozna réwniez twierdzi¢, ze wzrost PKB powoduje spadek liczby przedsiebiorstw postawionych
w stan upadtosci. Zgodnie z mediang rozktadu a posteriori jednoprocentowy wzrost PKB powoduje w tym samym okresie spadek
liczby upadtosci o okoto 1,9%, w kolejnych kwartatach obserwowana zalezno$¢ nieco stabnie (niemonotonicznie) i po 5 latach
osigga poziom -0,2%. Nie odnotowano znaczacych zmian w stosunku do wynikéw prezentowanych w poprzednim raporcie.

Wptyw jednoprocentowego wzrostu liczby upadtosci ulega w nastepnym kwartale ostabieniu do okoto 0,6%. W kolejnym okresie
nieznacznie sie wzmacnia (do 0,7%), a nastepnie stabnie — do ok. 0,3% po 5 latach. Mimo naptywu nowych informadji, reakcja ta nie
ulegta zmianie w poréwnaniu z wynikami otrzymanymi w ramach poprzedniej edycji raportu. Mediana rozktadu a posteriori funkgji
reakgji liczby upadtosci na zaburzenia kursu PLN/EUR znajduje sie w poblizu zera. Przesledzono réwniez reakcje liczby upadtosci na
jednorazowy wzrost zmiennych reprezentujacych sytuacje na swiecie (rysunek 14.7).

Wielko$¢ szoku - jedno odchylenie standardowe a posteriori, co oznacza wzrost logarytmu EUR/USD o ok. 0,044 w zerowym okresie, logarytmu PKB
Niemiec 0 0,010 i logarytmu ceny ropy o0 0,162

IN(EUR/USD) — In(liczba upadtosci In(PKB Niemiec) = In(liczba upadtosci) In(cena ropy) = In(liczba upadtosci)
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Rys. 14.7. Kwantyle rozkladu a posteriori funkcji reakcji liczby podmiotéow w stanie upadtosci na jednorazowy wzrost zmiennych
opisujacych otoczenie gospodarcze Polski

" Linia ciggta oznacza mediany, linie przerywane reprezentuja kwantyle rzedu 0,16 oraz 0,84.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Podobnie jak w przypadku wyzej opisanych zaleznosci, oceny oddziatywania wybranych wielkosci opisujacych otoczenie swiatowe
na liczbe upadtosci obarczone sg bardzo duzg niepewnoscia. W ramach tej grupy modeli nie mozna wycigga¢ wnioskdw doty-
czacych sity i kierunku wptywu ceny ropy na liczbe przedsiebiorstw postawionych w stan upadtosci, cho¢ przesuniecie rozktadu
a posteriori nieco powyzej zera sugeruje, ze zaleznos¢ dodatnia jest bardziej prawdopodobna, a wiec wzrost ceny ropy z nieznacznie
wiekszym prawdopodobieristwem powoduje przyrost liczby przedsiebiorstw postawionych w stan upadtosci.

Ujemna reakcje liczby podmiotéw upadtych wywotuje natomiast wzrost PKB Niemiec. Po uptywie jednego kwartatu jednorazowy,
izolowany, jednoprocentowy wzrost PKB Niemiec powoduje spadek liczby bankructw o ok. 2%. Sita tej reakcji utrzymuje sie w ko-
lejnych trzech kwartatach, nastepnie powoli ulega ostabieniu, by po 5 latach osiagnac poziom 0,8%.
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Dodatnia reakcje liczby upadfosci obserwujemy natomiast w odpowiedzi na wzrost kursu EUR/USD, tym samym ostabienie euro
w stosunku do dolara zwieksza liczbe przedsiebiorstw postawionych w stan upadtosci, np. wzrost kursu o 1% spowoduje w tym
samym okresie przyrost liczby upadtosci o ok. 1%. Po 5 latach sita tego oddziatywania utrzymuje sie na poziomie przekraczajgcym
0,4%. Obie wyzej wymienione zaleznosci wydaja sie by¢ zgodne z intuicja.

Nalezy podkresli¢, ze przedstawione zaleznosci moga by¢ pomocne w przewidywaniu kierunku zmian liczby podmiotéw upadtych
w odpowiedzi na obserwowane zmiany analizowanych kategorii ekonomicznych, a tym samym moga stanowi¢ wskazéwke dla
decydentéw. Obraz dopetniajg analizy historyczne, tj. dekompozycja wariancji btedéw prognoz oraz symulacje hipotetycznego
przebiegu sciezek z wykluczeniem wstrzaséw w analizowanych wielkosciach ekonomicznych.

Porzadkujac zmienne zgodnie ze schematem przyjetym dla identyfikacji zaburzen losowych, przedstawiamy wyzej wymienione
analizy dla (1) liczby upadtosci oraz dla (2) produktu krajowego brutto.

Tabela 14.7. Dekompozycja wariancji bledu prognoz dla liczby upadtosci oraz PKB

(1) Liczba upadtosci (In)

udziat (%) 100% -
horyzont -
eurusp| PRl Cena v L wvisorsm | PLNZEUR | YR | g0
Niemiec | ropy dtos¢
1 437 295 185 | 213 1,76 147 8546 | 80%]] il liczba upadiosci
2 4,46 3,09 261 | 208 334 1,50 82,92 | 70%1 i PLN/EUR
60%
3 4,57 3,15 280 | 206 3,54 1,51 82,39 o ¥ WIBOR3M
4 468 3,20 319 | 2,03 393 1,55 8143 o Pk
5 481 323 358 | 201 4,20 1,59 80,59
B cenaropy
6 4,94 327 404 | 199 451 1,64 79,61
B PKB Nlemiec
7 5,08 3,30 452 | 197 4,79 1,71 78,64
# EUR/USD
8 522 332 501 1,95 5,08 1,78 77,63
9 537 3,35 551 1,93 535 187 76,63
10 552 338 599 | 1,92 561 1,95 75,63 123456 78910

Ponad 80% wariancji btedu prognoz liczby upadfosci dla pierwszego okresu stanowig wiasne innowacje. W kolejnych okresach ich udziat
stopniowo spada, osiggajac poziom ok. 75% w 10 kwartale. Wariancje prognoz liczby podmiotéw upadtych najlepiej wyjasniaja innowacje
zwigzane ze stopa procentowa — od ok. 1,8% w pierwszym kwartale do 5,6% w dziesigtym, a takze dla ceny ropy (od 1,85% do 6%). Ogdiny
udziat zmiennych zagranicznych w wyjasnianiu wariancji btedu prognoz wzrasta od 9% w poczatkowych okresach do ok. 20% po 5 latach,
a zmiennych krajowych (z wykluczeniem wiasnych innowacji) - od 5 do 12,5%.

W omawianym okresie waga innowacji zwigzanych z PKB i kursem walutowym PLN/EUR utrzymuje sie na poziomie bliskim 2%.
Omoéwione wyniki niewiele sie réznig od otrzymanych w poprzedniej edycji raportu.

Dodatkowa analize znaczenia wstrzasow ptynacych z poszczegdlnych wielkosci ekonomicznych w wyjasnianiu ksztattowania sie liczby upa-
dtosci przeprowadzono na podstawie symulacji hipotetycznych przebiegéw $ciezki liczby upadtosci po wytaczeniu wstrzasow zwigzanych
z modelowanymi zmiennymi. Taka analiza historyczna taczy wiedze wynikajaca z funkgji reakcji na wstrzas, z dekompozycji wariancji oraz
Sciezek kategorii wigczanych do modelu.

Szoki zerujemy poczawszy od dziewigtego kwartatu w prébie.

z wykluczeniem innowacji kursu EUR/USD z wykluczeniem innowacji PKB Niemiec
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z wykluczeniem innowadji ceny ropy z wykluczeniem innowacji PKB
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*Linia ciggfa - rzeczywista sciezka liczby wnioskow o upadtosg, linia przerywana — hipotetyczna trajektoria przy zatozeniu braku poszczegdlnych wstrzaséw w okre-
sie 2004g4-2013g4 (lewa 05), stupki — réznice pomiedzy wartoscia rzeczywista a symulowang (prawa 09).

Zgodnie zdekompozycjg wariancji najwieksze réznice w stosunku do rzeczywistego przebiegu sciezki obserwujemy po wykluczeniu wiasnych
innowadji. Najwieksze roznice pomiedzy prawdziwym szeregiem a wszystkimi 7 symulowanymi przebiegami mozna zaobserwowac w latach
2007-2009 i w wiekszosci przypadkow te réznice sa ujemne. Wyeliminowanie wstrzaséw zwigzanych z kursem EUR/USD wywotuje najbardziej
widoczne ujemne réznice na przetomie lat 2007/2008 oraz dodatnie w 2013 r. W pierwszym z wymienionych okreséw przewazaty wstrzasy
ujemne, co potwierdza usredniona dodatnig zaleznos¢ liczby bankructw od tego kursu. Eliminacja wstrzaséw w réwnaniu PKB Niemiec powo-
duje w latach 2006-2009 oraz 2011-20012 zwiekszenie hipotetycznych wartosci liczby upadtosci w stosunku do zaobserwowanych. Najwiek-
sze ujemne réznice widoczne sg w 2008 r,, co jest zwiazane z wysokim tempem wzrostu PKB Niemiec w kwartatach poprzedzajacych ten rok.
Ujemne tempo wzrostu, jakie zaobserwowano w 2009 r,, spowodowato zmniejszenie tej réznicy, az do odwrdcenia zaleznosci w 2010 r. Kolejne
ozywienie z lat 2011-2012 poprawito sytuacje przedsiebiorstw.

W obu powyzej oméwionych przypadkach zagadkowy wydaje sie by¢ ostatni rok badania, w ktérym obserwowane réznice maja znak prze-
ciwny do spodziewanego.

Wykluczenie innowacji kursu PLN/EUR powoduje zwiekszenie liczby upadtosci, szczegélnie widoczne w latach 2005-2011 oraz w czwartym
kwartale 2012 r. Cho¢ powstate ujemne réznice sg zauwazalne, to biorac pod uwage zaréwno $ciezke kursu, jak i oszacowane wstrzasy, trudno
wskazac kierunek zaleznosci, co jest réwniez widoczne w ocenie niepewnosci funkgji reakgji liczby upadtosci na innowacje kursu PLN/EUR.
Skoro w populadji przedsiebiorstw upadtych wystepuja zardwno importerzy, jak i eksporterzy netto, obserwowana niepewnosc co do kierunku
zaleznosci wydaje sie by¢ naturalna.
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(2) Produkt krajowy brutto (In)

udziat (%)
Horyzont |EURMUSD | PRB 1 Cena i op | yigorsm | PLNVEUR | 4P
Niemiec | ropy dfos¢
1 473 238 | 276 | 8636 | 103 010 | 264
2 483 251 | 310 | 8491 1,75 015 | 275 @ liczba upadiosci
3 4,89 261 | 335 | 8340 | 234 020 | 319 § PLN/EUR
& WIBOR3M
4 4,90 260 | 363 | 8207 | 294 025 | 350 ke
5 491 276 | 393 | 8072 | 353 0,31 3,84 w cena 1opy
6 491 283 | 424 | 7940 | 409 038 | 415 ® PKB Nlemiec
® EUR/USD
7 491 288 | 457 | 7810 | 463 044 | 446
8 4,92 293 | 491 | 7684 | 514 0,51 475
9 4,93 208 | 524 | 7562 | 562 058 | 503
10 4,95 302 | 557 | 7445 | 606 066 | 529

W omawianym okresie udziat wiasnych zaburzer w wariancji btedu prognoz PKB przekracza 70% (od 86% dla prognozy na | kwartat do ok. 75%
dla prognozy o horyzoncie 2,5 roku). Udziat innowacji zwigzanych z kursem PLN/EUR jest niski: 0,1% — 0,7%, co wskazuje na niewielkie zna-
czenie tej wielkodci w wyjasnianiu zmian PKB. Wraz z wydtuzaniem sie horyzontu prognozy wyraznie wzrasta znaczenie innowacji w stopie
procentowej (od 1% do 6%) i liczby upadtosci (od 2,6 do 5,3%). taczny udziat pozostatych zmiennych wzrasta od 8 do ok. 13,5% dla prognozy
o horyzoncie 10 kwartatéw i 17% dla prognozy 5-letniej, przy czym najwiekszy wzrost obserwujemy dla innowacji zwigzanych z cena ropy.

W poréwnaniu z wynikami z poprzedniego raportu odnotowano niewielki spadek znaczenia witasnych wstrzaséw w wyjasnianiu wariancji
w pierwszych kwartatach prognozy.

W celu pogtebienia analizy wagi wstrzaséw ptynacych z poszczegdlnych wielkosci ekonomicznych dla ksztattowania sie PKB dokonano, po-
dobnie jak dla liczby upadtosci, symulacji hipotetycznego przebiegu sciezki PKB po wytaczeniu innowacji zwigzanych z analizowanymi zmien-
nymi. Szoki zerujemy poczawszy od dziewigtego kwartatu w prébie.

z wykluczeniem innowacji kursu EUR/USD
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z wykluczeniem innowacji stopy procentowej z wykluczeniem innowacji kursu PLN/EUR
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z wykluczeniem innowadji liczby upadtosci
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* Linia ciggta — rzeczywista sciezka liczby wnioskow o upadtos¢, linia przerywana — hipotetyczna trajektoria przy zatozeniu braku wstrzasow
w okresie 200494-201394 (lewa 09), stupki — réznice pomiedzy wartoscig rzeczywistg a symulowang (prawa o9).

Najwieksze réznice pomiedzy hipotetycznymi sciezkami PKB a rzeczywistg obserwujemy po wykluczeniu wiasnych wstrzasow, a takze po wy-
taczeniu innowacji w réwnaniu stopy procentowej oraz w réwnaniu PKB Niemiec. Wyzerowanie wiasnych wstrzaséw powoduje przesuniecie
catej sciezki w dot, przy czym w 2012 r.i dwdch pierwszych kwartatach 2013 r. obserwowana réznica wyraznie maleje. W tym okresie obserwo-
walismy spadek tempa wzrostu PKB, a wiec i zidentyfikowane wstrzasy sa ujemne.

Wyeliminowanie innowacji zwigzanych z PKB Niemiec réwniez prowadzi do obnizenia $ciezki polskiego PKB, przy czym najwieksze roznice
mozna zaobserwowac w latach 2006-2008 oraz 2010-2011 i w dwdch ostatnich kwartatach 2013 r. W pozostatych okresach prawdziwe war-
tosci PKB Polski potozone sa powyzej wielkosci hipotetycznych, ale réznice sa wyraznie mniejsze. Okresy te pokrywaja sie z latami wyraznego
wyhamowania gospodarki Niemiec.

Dodatnie réznice powstaja rowniez po wykluczeniu innowacji krotkookresowej stopy procentowej, przy czym ulegaja one zanikowi w latach
2011-2012, kiedy to stopy byty na niskim poziomie, a w réwnaniu zidentyfikowano gtéwnie wstrzasy ujemne.
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Kamil Fijorek, Jarostaw Kaczmarek, Konrad Kolegowicz, Pawet Krzemiriski

Rozdziat 15

MIKROEKONOMICZNA OCENA STOPNIA ZAGROZENIA
PRZEDSIEBIORSTW UPADLOSCIA

15.1. Wprowadzenie

Celem badania kondycji ekonomiczno—finansowej przedsiebiorstw w komponencie mikroekonomicznym jest ujawnianie symp-
tomdw ich pogarszajacej sie sytuacji ekonomiczno-finansowej, wraz ze wskazaniem wielkosci i obszarow zagrozenia upadtoscia,
z wykorzystaniem zdefiniowanych $ciezek badawczych, metod i narzedzi analitycznych, w tym modeli predykcji upadtosci (modeli
SZU estymowanych na wielkosciach zagregowanych na pierwszym etapie badan realizowanym do Il potowy 2012 r, a nastepnie
na drugim etapie badan — od | potowy 2013 r. — modeli MW estymowanych na wielkosciach indywidualnych analizowanego zbioru
wszystkich przedsiebiorstw niefinansowych objetego statystyka publiczng, liczacego blisko 50 tysiecy podmiotdw). Efektem prowa-
dzonego na kolejnych etapach wielowatkowego wnioskowania jest kwantyfikacja, analiza i ocena stopnia zagrozenia finansowego
kontynuacji dziatalnosci i upadtosci przedsiebiorstw.

Podstawowym przekrojem analitycznym prowadzonych badan jest ocena przedsiebiorstw wedtug rodzaju prowadzonej dzia-
talnosci (produkcyjne, handlowe i ustugowe) oraz klas ich wielkosci (mate, srednie i duze). Ponadto w ramach przyjetych $ciezek
badawczych zostaty wyréznione dodatkowe przekroje (struktury) uwzgledniajace: przedmiot dziatalnosci (sekcje PKD oraz dziaty
PKD), formy organizacyjno-prawne oraz przynaleznos¢ regionalng (wojewddztwa). Ich prezentacja w niniejszym rozdziale zostata
ograniczona ze wzgledu na przyjete ramy monografii'.

15.2. Sytuacja finansowa przedsiebiorstw

Oceny sytuacji ekonomicznej badanej zbiorowosci przedsiebiorstw dokonano na podstawie analizy wynikoéw ksztattowania sie
wartos$ci podstawowych sktadnikéw potencjatu ekonomicznego oraz kluczowych pod wzgledem wptywu na stopien zagrozenia
upadtoscig wskaznikow ekonomiczno-finansowych, z odniesieniem do wartosci z analogicznego okresu roku poprzedniego. Zakres
analizy potencjatu ekonomicznego wzbogacono o statystyki opisowe zmiennosci analizowanych wielkosci wyrazone odchyle-
niem standardowym oraz minimalnymi i maksymalnymi wartosciami tych miar w catym okresie objetym badaniem. Przyjetymi
przekrojami analitycznymi sa, oprocz zbioru ogétem: zréznicowanie przedsiebiorstw wzgledem rodzaju prowadzonej dziatalnosci
(produkcja, handel, ustugi) oraz klas wielkosci (mate, Srednie, duze).

W zakresie generowanych przychodoéw ze sprzedazy, ponoszonych naktaddw inwestycyjnych, wartosci posiadanych aktywow
i osigganego wyniku finansowego netto najwiekszy udziat maja przedsiebiorstwa dziatalnosci produkcyjnej, nastepnie ustugowej
(z wyjatkiem przychodéw i wyniku finansowego netto) i handlowej. Zaréwno w grupie podmiotow ogdtem, jak i w wyrdznionych
rodzajach dziatalnosci gospodarczej wystepujace tendencje zmian analizowanych wielkosci w badanym okresie (I potowa 2007 r.
— | potowa 2013 r.) byty podobne — zréznicowane jednak stopniem intensywnosci i okresem ich wystepowania. W nastepstwie
negatywnych zmian w gospodarce o charakterze kryzysowym —z 2008 r. — odnotowano do | potowy 2010 r. zmniejszenie wartosci
naktadow inwestycyjnych, przychoddéw i wyniku finansowego netto (wartos¢ aktywdw nie ulegata istotnym zmianom w catym
badanym okresie). W przypadku naktaddw inwestycyjnych tendencja ta pojawita sie najwczesniej i wystepowata najdtuzej w pod-
miotach ustugowych, bo od | potowy 2008 r., w handlowych od | potowy 2009 r., a najpdzniej i najkrocej w produkeyjnych, tj. od
Il potowy 2009 r. Pomimo to jedynie podmioty ustugowe nie odnotowaty spadku wartosci przychodéw, a zmniejszenie wyniku
finansowego netto tylko w Il potowie 2008 r. i Il potowie 2010 r. (relatywnie najkorzystniejsza sytuacja wsréd pozostatych rodza-
jow dziatalnosci). Gorsza sytuacja pod tym wzgledem charakteryzowata podmioty handlowe (zmniejszenie przychodow w catym
2009 r., a wyniku finansowego w Il potowie 2008 r., | potowie 2009 r.i | potowie 2010 r.) i produkcyjne (pomimo spadku przycho-
dow jedynie w | potowie 2009 r. podmioty te odnotowaty nie tylko zmniejszenie wyniku finansowego w catym 2008 r.i | potowie
2010, ale tez deficytowos¢ dziatalnosci w Il potowie 2008 r.). Od | potowy 2010 r. w podmiotach ustugowych (jako pierwszych),
a od Il potowie 2010 r. w handlowych i produkcyjnych nastepowata poprawa sytuacji, jednak oznaki ponownego jej pogarszania
charakteryzowane zmniejszaniem sie wartosci analizowanych wielkosci zaczety pojawiac sie ponownie juz w Il potowie 2011 r.
W pierwszej kolejnosci i najbardziej widoczne negatywne zmiany, utrzymujace sie dodatkowo do | potowy 2013 r,, odnotowano

' Szersza prezentacja wynikow analizy i oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej i stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw z wykorzy-
staniem przyjetych wielkosci ekonomicznych, metod i narzedzi badawczych, modeli predykgji upaditosci, przy zdefiniowanych przekrojach
analitycznych za okres od | potowy 2007 r. do | potowy 2013 r. i lll kw. 2013 . jest zamieszczona w: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski,
K. Fijorek, Raport z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadfosciq — komponent mikroekonomiczny, Raporty 1-12, Krakdw, czerwiec 2011-
—kwiecien 2014.
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w dziatalnosci ustugowej — odwrotnie niz w handlowej i produkcyjnej, w ktérych w ostatnim okresie analizy, tj. | potowie 2013 .
zaobserwowano nieznaczne symptomy poprawy.

W przedsiebiorstwach wyréznionych wedtug klas wielkosci w zakresie analizowanych wielkosci (przychody, nakfady inwestycyjne,
aktywa, wynik finansowy netto) najwiekszy udziat posiadajg przedsiebiorstwa duze, nastepnie $rednie i mate. W podmiotach duzych
najwiekszy udziat pod tym wzgledem maja przedsiebiorstwa produkcyjne (nastepnie ustugowe i handlowe), w srednich — produk-
cyjne i handlowe (najmniejszy udziat ustugowe), natomiast w matych — ustugowe (nastepnie handlowe i produkcyjne). Symptomy
pogarszania sie sytuacji ekonomicznej najwczesniej wystapity w podmiotach srednich (zmniejszenie wyniku od | potowy 2008 r.
do | potowy 2009 r,, naktadéw od Il potowy 2008 r. do | potowy 2010 ., a przychoddw w Il potowie 2009 r.). W podmiotach matych
negatywne zmiany wszystkich wielkosci odnotowano w | potowie 2009 r. (w przypadku naktadéw dodatkowo do konca 2010 1),
natomiast w podmiotach duzych najpdzniej i najkrocej, bo w Il potowie 2009 1. i | potowie 2010 r. (jednak z odnotowang deficyto-
woscia dziatalnosci w Il potowie 2009 r.). W podmiotach duzych po okresie poprawy sytuacji od Il potowy 2010 1. do | potowy 2012r.
— odnotowano ponowne pogorszenie ich sytuacji. W podmiotach matych oznaki poprawy sytuacji wystapity nieco wczesniej — bo
od Il potowy 2009 . — jednak nie dotyczyly wszystkich wielkosci ekonomicznych, jak miato to miejsce w przypadku podmiotow
duzych, ale z oznakami poprawy w | potowie 2013 r. Najgorsza pod tym wzgledem sytuacja charakteryzowata podmioty srednie
(ponowne zmniejszenie wyniku wystapito juz od Il potowy 2010 . do korica 2012 r,, aktywow w Il potowie 2010 .1 | potowie 2011 r,
nakfadéw w catym 2012 r, a przychoddw w Il potowie 2012 r.i | potowie 2013 1.).
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Rys. 15.1. Tempo zmian przychodéw ze sprzedazy, nakladow inwestycyjnych i aktywéw przedsiebiorstw w Polsce w okresie
od | potowy 2011 r. do | potowy 2013 r. - ogétem oraz wedtug rodzaju dziatalnosci (w %, r/r)

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski, K. Fijorek, Raportz oceny ..., Raport 11, op.cit.

Analiza zmiennosci podstawowych wielkosci ekonomicznych wskazuje, ze w dziatalnosci produkcyjnej zaobserwowano najwyzsze
Srednie wartosci wszystkich analizowanych miar (przychody, nakfady, aktywa i wynik finansowy) oraz najwyzsza ich zmiennosc.
Najwyzsze wartosci srednie analizowanych miar potwierdzajg korzystng sytuacje w dziatalnosci produkcyjnej, lecz wysoka ich
zmiennos¢ wskazuje na niestabilnos¢ sytuacji w tej grupie przedsiebiorstw, co dodatkowo potwierdza fakt odnotowania ujemnych
wartosci wyniku finansowego (deficytowych okresow dziatalnosci) jedynie w dziatalnosci produkcyjnej. W dziatalnosci handlowe;j
odnotowano z kolei najnizsze $rednie wartosci naktaddw inwestycyjnych i aktywow. Handel cechowata takze najnizsza zmiennos¢
analizowanych miar, potwierdzajac jednoczesnie bardzo stabilng sytuacje w tej grupie przedsiebiorstw. Dziatalnos¢ ustugowa
charakteryzowata sie wyzszymi srednimi wartosciami niz miato to miejsce w dziatalnosci handlowej, z wyjatkiem przychodéw ze
sprzedazy.
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Uwagi: I:l - odchylenie standardowe; Srednia wyznaczona przez srodek figury

\l, T — wartosci minimum i maksimum.

Rys. 15.2. Statystyki opisowe zmiennosci wartosci przychodéw ze sprzedazy, nakladow inwestycyjnych, aktywéw oraz wyniku
finansowego przedsiebiorstw wedtug rodzajow dziatalnosci gospodarczej w Polsce w okresie od | potowy 2007 r.
do | potowy 2013 r. (w mid z})

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzemiriski, K. Fijorek, Raport z oceny ..., Raport 11, op.cit.

Analiza tempa zmian wartosci wskaznika ogodlnej sytuacji finansowej (WOSF) dla przedsiebiorstw ogdtem oraz w podziale na
rodzaje dziatalnosci przynosi podobne wskazania jak z wykorzystaniem podstawowych wielkosci ekonomicznych ich potencjatu
gospodarczego. Mozna bowiem potwierdzi¢, ze negatywne skutki kryzysu finansowego z 2008 r. poczatkowo najbardziej odczuty
podmioty handlowe i produkcyjne (znaczne zmniejszenie wartosci WOSF w okresie od Il potowy 2008 r. do | potowy 2009 r.),
a w najmniejszym stopniu ustugowe. W konsekwencji poprawe sytuacji finansowej jako pierwsze odnotowaty podmioty ustugowe
poczawszy od | potowy 2009 r, natomiast handlowe i produkcyjne od Il potowy 2009 r. Sytuacja taka utrzymywata sie do 2011 r,,
kiedy z powrotem pojawity sie trwajace do | potowy 2013 r. symptomy pogorszenia ogdlnej sytuacji finansowej przedsiebiorstw —
przy czym w pierwszej kolejnosci ustugowych (od Il potowy 2011 r.), nastepnie produkcyjnych (od | potowy 2012 r.) i handlowych
(od Il potowy 2012 r.). Wérdd tych ostatnich w | potowie 2013 r. wystapity pewne oznaki poprawy tej sytuacji, w produkcyjnych wy-
hamowanie tendencji spadkowej, natomiast w podmiotach ustugowych zmniejszenie wartosci WOSF (najmniej korzystna sytuacja).

Uwzgledniajac klasy wielkosci, w przedsiebiorstwach matych od | potowy 2012 r. zaobserwowano poprawe ogdlnej sytuacji finan-
sowej — odmiennie niz w duzych, w ktérych z koricem 2011 r. odnotowano pogorszenie. Najgorzej pod tym wzgledem wyglada
sytuacja podmiotow srednich, dla ktérych od Il potowy 2009 r. odnotowywane jest (z wyjatkiem | potowy 2011 r.) zmniejszanie
wartosci wskaznika ogélnej sytuacji finansowe;j.

Ocena zmiennosci wskaznika ogolnej sytuacji finansowej przedsiebiorstw wskazuje na jego najwyzsza srednia i maksymalng war-
tos¢ w dziatalnosci handlowej. Minimalna wartos¢ WOSF osiggnieta w dziatalnosci handlowej byfa wieksza niz maksymalne wartosci
w pozostatych rodzajach dziatalnosci, co potwierdza najkorzystniejszg ogdlng sytuacje w tej grupie przedsiebiorstw. Najnizsza
srednia warto$¢ WOSF i jednocze$nie najmniejsza jego zmiennos¢ cechowata dziatalnos¢ ustugowa, w ktdrej rowniez osiggano
jego najnizsze wartosci. Analiza zmiennosci wartosci wskaznika potwierdza wczesniejsze analizy i oceny sytuacji przedsiebiorstw
z wykorzystaniem podstawowych wielkosci ekonomicznych ich potencjatu gospodarczego.
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Rys. 15.3. Tempo zmian wskaznika ogdlnej sytuacji finansowej (panel lewy, w %, r/r) i jego zmiennos¢ (panel prawy) przedsiebiorstw
w Polsce w okresie od | potowy 2007 r. do | potowy 2013 r. - ogétem oraz wedtug rodzaju dziatalnosci

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzemiriski, K. Fijorek, Raportz oceny ..., Raport 11, op.cit.

Ponizej na rysunku 15.4 przedstawiono tempo zmian wartosci wybranych kluczowych wskaznikéw ekonomiczno-finansowych
w okresie od | potowy 2012 r.do 2013 r. dla przedsiebiorstw ogdtem oraz wedtug rodzajow dziatalnosci, ktére majg istotny wptyw
na stopieri zagrozenia upadtoscia.
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Uwagi: w celu ujednolicenia na wykresie kierunkdw zmian wartosci analizowanych wskaznikéw przyjeto CGOT w razach i odwrotnos¢ WZO.

Rys. 15.4. Tempo zmian podstawowych grup wskaznikéw ekonomiczno-finansowych przedsiebiorstw w Polsce w okresie od
| potowy 2011 r. do | potowy 2013 r. - ogétem oraz wedtug rodzaju dziatalnosci (w %, r/r)

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzeminski, K. Fijorek, Raportz oceny ..., Raport 11, op.cit.
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W okresie analizy, obejmujacym | potowe 2007 r. — | potowe 2013 r,, najwyzszy poziom zadtuzenia ogétem (WZO) posiadaty przed-
siebiorstwa handlowe, natomiast najnizszy — produkcyjne. Jednak systematyczny i znaczny wzrost zadtuzenia w catym badanym
okresie (z wyjatkiem IV kw. 2012 r.) charakteryzowat tylko podmioty ustugowe, dodatkowo wszystkich klas wielkosci (w odréznieniu
od pozostatych rodzajéw dziatalnosci i klas wielkosci). W podmiotach handlowych i produkcyjnych zmiany wartosci WZO miaty
charakter naprzemienny bez istotnych zmian w poziomie ich zadtuzenia ogdtem (z wyjatkiem srednich podmiotéw produkcyj-
nych, w ktérych po okresie wzrostu WZO do korica 2011 r. nastgpito wyhamowanie tej tendencji). Nie pozostato to bez wptywu na
poziom zadtuzenia podmiotow ogdtem, w ktérych takze odnotowano jego nieznaczne zwiekszenie.

Wspotwystepujacymi zmianami o charakterze negatywnym byto zmniejszenie zdolnosci obstugi zadtuzenia (WZ0Z) przedsie-
biorstw wszystkich rodzajow dziatalnosci, przy czym najbardziej — czyli prawie o potowe — w dziatalnosci ustugowej wszystkich
klas wielkos$ci oraz produkcyjnej w podmiotach srednich. Zmniejszenie WZOZ byto zauwazalne we wszystkich klasach wielkosci
przedsiebiorstw, szczegdlnie jednak w podmiotach srednich.

Te niepokojace sygnaty w zakresie zmian zadtuzenia ogotem (WZO) i zdolnosci do jego obstugi (WZ0OZ) tagodzity nieco wyniki
analizy w obszarze biezacej i szybkiej ptynnosci finansowej (WPB i WPS), ktéra pomimo jej nieznacznego pogorszenia do | pofowy
2009 r. wigcznie dla przedsiebiorstw wszystkich rodzajéw dziatalnosci ulegata systematycznej poprawie w okresach od Il potowy
2009 1. do | potowy 2011 r.i | potowy 2013 r. Byto to najbardziej zauwazalne w podmiotach ustugowych, nastepnie w handlowych,
a najmniej w produkcyjnych. Pod tym wzgledem zdecydowanie wyrdzniaty sie podmioty mate, w odréznieniu od podmiotow
srednich i duzych, w ktérych wystapita jedynie niewielka poprawa w tym obszarze.

Wraz z poprawg ptynnosci finansowej we wskazanych okresach, rodzajach dziatalnosci i klasach wielkosci nieznacznemu skroceniu
ulegt czas oczekiwania na gotéwke (CGOT) — co takze byto najbardziej zauwazalne w podmiotach ustugowych wszystkich klas
wielkosci (mniej w handlowych, a w produkcyjnych bez istotnych zmian). Trudno jednak okresli¢ trwatos¢ odnotowanej poprawy
sytuacji, gdyz szczegodlnie w podmiotach ustugowych osiggnieto to w efekcie wydtuzania termindw ptatnosci zobowigzan krétko-
terminowych na skutek wydtuzenia termindw sptywu naleznosci (tendencje niekorzystne dla podmiotow ustugowych).
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Uwagi: I:l - odchylenie standardowe; Srednia wyznaczona przez srodek figury

\l, 1\ — wartosci minimum i maksimum.

Rys. 15.5. Statystyki opisowe zmiennosci WZO, WZOZ, WPB i WPS przedsiebiorstw wedtug rodzajow dziatalnosci gospodarczej
w Polsce w okresie od | potowy 2007 r. do | potowy 2013 r.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzemiriski, K. Fijorek, Raport z oceny ..., Raport 11, op.cit.
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Odmiennie, w poréwnaniu z podmiotami handlowymi i ustugowymi, ksztattowata sie produktywno$¢ majatku (PM) podmiotow
produkcyjnych, ktéra w catym okresie analizy wykazywata tendencje malejaca, natomiast w handlowych i ustugowych odnoto-
wano wahania zmian jej wartosci. Zadna klasa wielkosci nie wyrdzniata sie pod wzgledem tendencji wystepujgcych zmian w tym
obszarze, a jedynie w duzych przedsiebiorstwach handlowych odnotowywano wzrost produktywnosci majatku, w odréznieniu
od srednich i matych handlowych, w ktérych wystepowato jego zmniejszenie.

Mimo iz w badanym okresie w zadnej grupie przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci nie odnotowano deficytowosci, to ren-
townos¢ operacyjna sprzedazy (ROOS) i rentownos¢ aktywodw (ROA) wszystkich wyodrebnionych grup podmiotéw i klas wielkosci
wykazywata wahania z tendencja malejaca (w najwiekszym stopniu, bo prawie o potowe w podmiotach ustugowych, a najmniej —
w produkcyjnych). Nieznaczng poprawe w obszarze rentownosci sprzedazy ROOS — podobnie jak w przypadku wartosci niektorych
wskazanych powyzej wielkosci — zaobserwowano w | potowie 2013 r. w podmiotach produkcyjnych i ustugowych.

Najwieksze srednie zadtuzenie ogdtem (WZO) oraz niska jego zmiennos¢ w catym okresie dotyczyta dziatalnosci handlowej. Duza
zmiennos$¢ zadtuzenia dotyczyta réwniez dziatalnosci ustugowej, przy czym jego $rednia wartos¢ ksztattowata sie na znacznie niz-
szym poziomie niz miato to miejsce w dziatalnosci handlowej. Najkorzystniejsza sytuacja dotyczaca wielkosci zadtuzenia w catym
okresie analizy dotyczyta dziatalnosci produkcyjnej, bowiem charakteryzowata sie najnizsza srednig wartoscig WZO oraz najwyzszg
wartoscig WZOZ. Niekorzystna sytuacje w dziatalnosci handlowej potwierdzaja najnizsze srednie wartosci wskaznikow ptynnosci
(WPB i WPS) oraz niska zmienno$¢ wskazujaca na ich stagnacje. W dziatalnosci ustugowej zaobserwowano najwyzsze srednie
i maksymalne wartosci WPB i WPS.

W dziatalnosci produkcyjnej srednia dtugos¢ cyklu oczekiwania na gotoéwke w dniach (CGOT) byta na najwyzszym pozio-
mie, przy czym jego wartosci minimalne byty zblizone do sredniej dla dziatalnosci handlowej. Ten rodzaj dziatalnosci cecho-
wata réwniez wysoka srednia rentownos¢ operacyjna sprzedazy (ROOS) i aktywodw (ROA). Wysokie $rednie wartosci zarow-
no produktywnosci majatku (PM), jak i rentownosci operacyjnej sprzedazy (ROOS) w dziatalnosci handlowej oraz niska ich
zmienno$¢ potwierdzaja stabilng i korzystng sytuacje w tej grupie przedsiebiorstw. W dziatalnosci ustugowej $redni cykl ob-
rotu gotowki byt najkrétszy — obserwowana byfa tez jego duza zmiennos¢. Dodatkowo w dziatalnosci tej zaobserwowano
najnizsza srednig wartos¢ zarowno produktywnosci majatku (PM), jak i rentownosci sprzedazy (ROOS). Duza zmiennos¢ anali-
zowanych wskaznikow w dziatalnosci ustugowej wskazuje na niestabilng sytuacje w catym okresie w tej grupie przedsiebiorstw.
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\l, 1\ — wartosci minimum i maksimum.

Rys. 15.6. Statystyki opisowe zmiennosci CGOT (w dniach), PM, ROOS i ROA przedsiebiorstw wedlug rodzajow dziatalnosci
gospodarczej w Polsce w okresie od | potowy 2007 r. do | potowy 2013 r.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzemiriski, K. Fijorek, Raport z oceny ..., Raport 11, op.cit.
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Reasumujac, mozna wskazac, ze w nastepstwie kryzysu finansowego z 2008 1. i po okresie pogorszenia sytuacji ekonomiczno-
-finansowej przedsiebiorstw do 2009 r. nastepowata jej powolna poprawa jedynie we wskazanych obszarach (np. ptynnosci czy
sprawnosci dziatania) i okresach analizy. Nalezy bowiem zasygnalizowac¢ nadal utrzymujace sie w badanym okresie niekorzystne
tendencje zmian wystepujace w poszczegoélnych rodzajach dziatalnosci i klasach wielkosci przedsiebiorstw wskazujace na wzrost
zadtuzenia i zmniejszenie zdolnosci do jego obstugi (szczegdlnie w dziatalnosci ustugowej), a takze zmniejszenie produktywnosci
majatku (z wyjatkiem duzych podmiotéw handlowych) i rentownosci aktywow we wszystkich rodzajach dziatalnosci i klasach
wielkosci. Nieznaczne pozytywne sygnaty wskazujace na poprawe w wybranych obszarach ekonomiczno-finansowych poszcze-
golnych grup przedsiebiorstw obserwuje sie dopiero w ostatnim okresie analizy, tj. | potowie 2013 . Trudno jednak dla tego okresu
analizy okresli¢ trwatos¢ tych symptomaow.

15.3. Wiodace przekroje oceny stopnia zagrozenia upadtoscia

Bedace przedmiotem estymacji i obecnej analizy modele stopnia zagrozenia upadfoscig (MW) bazujg na wielkosciach indywidu-
alnych przedsiebiorstw. W stosunku do poprzednio estymowanych i wykorzystywanych modeli opierajgcych sie na wielkosciach
zagregowanych (SZU) nie wystapity (na co zwrdcono takze uwage w rozdziale 10 niniejszej monografii) zadne istotne zmiany
wskazan odnoszace sie do poziomu, sity czy tez kierunku i natezenia zmian stopnia zagrozenia upadfoscia na poziomie ogdtem
i rodzajéw dziatalnosci. Krzywe wartosci SZU oraz MW majg zblizony przebieg (wspétczynnik korelagji liniowej r = 0,98), a linie tren-
dow — prawie réwnolegty wzgledem siebie. Otrzymane wyniki z zastosowaniem nowej klasy modeli oraz bazujgce na wielkosciach
indywidualnych potwierdzajg formutowane dotychczas wnioski (uzyskane z wykorzystaniem modeli bazujacych na wielkosciach
zagregowanych), a tym samym wysokga ich wartos¢ uzytkowa w ocenie stopnia zagrozenia upadioscia.
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Uwagi: wartos¢,Ogotem” ustalona jako $rednia wazona (liczba pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci. Nie-
bieska linia kreskowana prezentuje prognozy.

Rys. 15.7. Analiza poréwnawcza wartosci stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw ogétem w okresie od | potowy 2007 r. do
Il potowy 2013 r., z wykorzystaniem modeli SZU (wielkosci agregowane) oraz MW (wielkosci indywidualne)

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski, K. Fijorek, Raportz oceny ..., Raport 11, op.cit.

Oszacowania wartosci stopnia zagrozenia upadtoscia dokonano z wykorzystaniem modeli specyficznych dopasowanych do ro-
dzaju dziafalnosci prowadzonej przez przedsiebiorstwa (por. rozdziat 10). Analizy w zakresie zmian stopnia zagrozenia upadfoscig
przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci, wiodgcych sekcji PKD oraz klas wielkosci wzbogacono o prognozy stopnia zagrozenia
upadtoscia w perspektywie rocznej?. Dodatkowo w ramach ilosciowej analizy niepewnosci zwigzanej z prognozami stopnia zagro-
Zenia upadtoscig postuzono sie narzedziami analizy scenariuszowej, tj. oprdcz scenariusza neutralnego skonstruowano scenariusz

2 Prognozy te s szacowane na podstawie zmiennych okreslajacych stopien zagrozenia upadfoscia za pomoca jednowymiarowych szeregéw
czasowych — szersze omowienie w rozdz. 10 niniejszego opracowania oraz w: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski, K. Fijorek, Koncepcja
badari stanu ..., op.cit., J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski, K. Fijorek, Raport zoceny ... Raport 1, op.cit.
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pesymistyczny i optymistyczny. W tym celu wykorzystano dolne i gérne granice przedziatu ufnosci (o wartosci 80%, przy niezbed-
nej korekcie obserwacji odstajacych) dla prognozowanej wielkosci stopnia zagrozenia upadto$cia powstate w oparciu o analize
historycznych odchylen stopnia zagrozenia upadtoscig wzgledem odsetka sgdowych postepowan upadtosciowych.

Wykonane analizy w zakresie zmian stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw ogdtem wedtug rodzajéw dziatalnosci i klas
wielkosci w ujeciu retrospektywnym wskazujg na wzrost oszacowanej miary od Il potowy 2007 r., jednak z widocznym zréznicowa-
niem pod wzgledem wartosci i charakteru zamian MW dla wyodrebnionych grup podmiotéw i klas ich wielkosci.

Przedsiebiorstwa produkcyjne od | potowy 2007 r. do Il potowy 2008 r. poprzez wzrost stopnia zagrozenia upadtoécia zareagowaty
najszybciej i najsilniej. Kolejne okresy — od | potowy 2009 . do | potowy 2011 r. — wskazywaty na odmienng, tj. malejaca tendencje
zmian wartosci MW wzgledem podmiotéw handlowych i ustugowych, osiggajac w | potowie 2011 r. poziom niski (wartos¢ MW
ponizej 160). Pomimo nieznacznego wzrostu stopnia zagrozenia upadfoscig od Il potowy 2011 r.i uksztattowania sie wartosci MW
na poziomie ostrzegawczym (tj. w przedziale 160-200), przedsiebiorstwa produkcyjne (podobnie jak handlowe) zaréwno dla
ostatnich, jak i prognozowanych okresow charakteryzuje sytuacja stabilna. Przedsiebiorstwa handlowe takze zareagowaty szybkim
wzrostem stopnia zagrozenia upadfoscia trwajacym od Il potowy 2007 r. do | potowy 2009 r. Nalezy jednak podkresli¢, ze wsréd
wyréznionych grup podmioty prowadzace dziatalnos¢ handlowg charakteryzuje zdecydowanie odmienny charakter zmian war-
tosci analizowanej miary wynikajacy z czynnika sezonowosci, ktéry dla celéw oceny zniwelowany poprzez linie trendu wskazuje
na spowolnienie wzrostu stopnia zagrozenia upadtoscia od Il potowy 2009 r. i stabilizacje sytuacji zaréwno dla okresu od | potowy
2012 r.do | potowy 2013 1, jak i prognozowanych okreséw analizy (Il potowa 2013 r. — | potowa 2014 r.). Warto tez zaznaczy¢, ze
pomimo odnotowanej tendendji rosnacej wartos¢ miary stopnia zagrozenia upadtoscia dla podmiotéw handlowych w poréwnaniu
z produkcyjnymi i ustugowymi jest najmniejsza, przyjmujac dodatkowo poziomy niskie oszacowanej miary (ponizej 160), co wska-
zuje na sytuacje pozytywna. Ogélnym wnioskiem, jaki mozna sformutowac dla podmiotéw dziatalnosci ustugowej, pomimo ich
spowolnionej poczatkowo reakdji, jest ciggty i intensywny wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia w badanym okresie oraz osigganie
najwyzszych wartosci miary MW (powyzej 200 — poziom wysoki) sposréd trzech analizowanych grup przedsiebiorstw. Jest to szcze-
golnie widoczne od Il potowy 2010 ., a wyniki te sg powodowane przede wszystkim sytuacjg w budownictwie, transporcie oraz
informacji i komunikacji. Ponadto dla biezacego okresu analizy, tj. | potowy 2013 r,, tylko dziatalnos¢ ustugowa charakteryzowata sie
wzrostem stopnia zagrozenia upadfoscia i jedynie dla niej prognozowane do korica | potowy 2014 r. zmiany w ramach scenariusza
neutralnego wskazujg na dalszy wzrost stopnia zagrozenia. Sktania to do negatywnej oceny sytuacji w tej grupie przedsiebiorstw.
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Uwagi: wartos¢,Ogotem” ustalona jako $rednia wazona (liczba pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajow dziatalnosci. War-
todci dla scenariusza optymistycznego oznaczone sg kolorem zielonym, a dla pesymistycznego — kolorem czerwonym.

Rys. 15.8. Ksztaltowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw w okresie od | potowy 2007 r. do | potowy 2014 r.
wedtlug rodzaju dziatalnosci

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzemiriski, K. Fijorek, Raport z oceny ..., Raport 11, op.cit.
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Niewatpliwie inaczej na wystepujace w otoczeniu zmiany zareagowaty przedsiebiorstwa wyréznione wedtug klas ich wielkosci.
Wyniki analizy wskazuja, ze podmioty mate s bardzo podatne na niekorzystne zmiany w otoczeniu, a ich reakcja nie jest najbardziej
elastyczna wsrdd analizowanych klas przedsiebiorstw. Charakteryzowaty sie one réznokierunkowymi z okresu na okres, naprze-
miennymi zmianami wartosci miary stopnia zagrozenia upadtoscia, z intensywnym jej wzrostem w | potowie 2010 r, nastepnie
stabnaca od | potowy 2011 r. amplituda wahar oraz prognozowanga dla Il potowy 2013 1.1 | potowy 2014 r. stabilizacja wartosci
bezwzglednych bez zarysowanej sciezki wzrostu (z wyjatkiem dziatalnosci handlowej, a w ramach ustug — budowlanej). Sktania
to do formutowania oceny ich sytuacji w warstwie neutralnej. Przedsiebiorstwa $rednie, pomimo okresowych naprzemiennych
wahan, wykazaty w badanym okresie staty, w miare réwnomierny wzrost wartosci MW, z wyhamowaniem tendencji wzrostowe;j
w koricowym okresie analizy (przebieg krzywej opisujacej zmiany wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig jest najbardziej zblizony
do przebiegu krzywej reprezentujacej ogét przedsiebiorstw). Prognozowane zmiany (Il kw. 2013 r. — Il kw. 2014 r.) wskazuja na sta-
bilizacje sytuacji i odejscie od wzrostowych przebiegdw historycznych wartosci MW, co sktania do ostroznego przejscia z warstwy
oceny niekorzystnej do oceny neutralnej (nalezy bowiem wskazac, ze wyniki podmiotéw $rednich sa powodowane sytuacja dziatal-
nosci ustugowej, a w tym budownictwa nadal pozostajacego w warstwie oceny niekorzystnej). Odmienng reakcje na niekorzystne
zmiany w otoczeniu wsréd wyréznionych klas przedsiebiorstw zaprezentowaty podmioty duze, ktére po nagtym wzroscie wartosci
MW do poziomu wysokiego na poczatku 2009 r. — w okresie od Il kw. 2009 r. do korica 2011 r. ujawnity silng mobilizacje potencjatu
restrukturyzacji i cechowaty sie zdecydowanym obnizeniem stopnia zagrozenia upadtoscia do poziomu niskiego. Od 2012 r. do
Il kw. 2013 r. sytuacja podmiotow duzych opisana zmianami wartosci MW wskazywata na staty wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig
(blisko poziomu wysokiego), co byto spowodowane pogorszeniem w ustugach (m.in. w informacji i komunikacji). Prognozowane
zmiany na okres Il kw. 2013 r. — Il kw. 2014 r. zwracaja uwage na mozliwg stabilizacje poziomu zagrozenia, co bedzie jednak silnie
uzaleznione od pozytywnych zmian w ustugach. Znamienng obserwacja jest zblizenie stopnia zagrozenia w | potowie 2013 r. dla
przedsiebiorstw wszystkich wyréznionych klas wielkosci.

Pomimo widocznych oznak poprawy w lil kw. 2013 r,, dokonana ocena stopnia zagrozenia — zaréwno w ujeciu retrospektywnym,
jak i sporzadzonych prognoz — stanowi podstawe negatywnej ogolnej oceny i podtrzymania sygnatu ostrzegawczego w zakresie
stanu kondycji finansowej analizowanego sektora przedsiebiorstw, bowiem ustalona w warunkach | potowy 2013 r. warto$¢ miary
stopnia zagrozenia upadtoscia byta wyzsza w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, jak réwniez poprzedniego
poétrocza. Prognozy mozliwego przebiegu zmian stopnia zagrozenia upadtoscia w perspektywie do | potowy 2014 r. w scenariuszu
neutralnym wskazujg na niewielkie jego zmiany i wartos¢ w | potowie 2014 r. analogiczna jak w | potowie 2013 r, w scenariuszu
pesymistycznym — w | potowie 2014 r. warto$¢ wyzsza niz w | potowie 2013 . (utrzymanie nieznacznej tendencji rosnacej), a sce-
nariusz optymistyczny — pomimo oznak poprawy gospodarki, nadal jako mniej prawdopodobny. Zidentyfikowany wzrost stopnia
zagrozenia upadfoscig wptywa takze na mozliwy wzrost liczby i odsetka wszczetych sadowych postepowan upadtosciowych przed-
siebiorstw w perspektywie dwadch kolejnych pétroczy wzgledem biezgcego okresu (I potowa 2013 r.). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze
stopien tych zmian bedzie uzalezniony od wielu czynnikéw, tj. mozliwego wyczerpywania sie zasobdw ztozonych wnioskéw, zmian
relacji liczby wszczetych postepowan do wnioskdw, czasu trwania formalnych procedur, a takze znacznie juz,skonsumowanej”
liczby postepowan w dziatach szczegdlnie zagrozonych (gtéwnie w ustugach w zakresie budownictwa, transportu i turystyki).

Oprécz szacowanych wartosci miary MW z wykorzystaniem zmiennych modelu mozliwos¢ okreslania indywidualnych wartosci
dla przedsiebiorstw (od 11 edycji badan) poszerzyta zakres prezentowanych wynikéw analiz stopnia zagrozenia upadtoscia tak
w ujeciu ogdtem dla poszczegodlnych rodzajow dziatalnosci, jak i szczegdtowo dla sekcji dziatalnosci gospodarczej i dziatow PKD.
Ze wzgledu na ograniczone ramy niniejszej publikacji ponizej przedstawiono statystyki opisowe stopnia zagrozenia upadtoscia dla
podmiotéw produkcyjnych w okresie od | potowy 2007 r. do | potowy 2013 1.

Wartos¢ srednia stopnia zagrozenia upadtoscia dla podmiotéw produkcyjnych w | potowie 2013 r. wzrosta ze 163 do 168,
tj. 0 3,1% r/r. Wartos¢ dziewiatego decyla stopnia zagrozenia upadtoscig wzrosta w tym okresie z 231 do 261 (tj. 0 13,0%). Oznacza
to, ze sytuacja podmiotéw produkcyjnych o relatywnie najwyzszym zagrozeniu upadtoscia pogorszyta sie w ciggu ostatniego roku
bardziej niz przedsiebiorstw produkcyjnych o przecietnym zagrozeniu upadtoscia.

Rozktad stopnia zagrozenia upadtoscia charakteryzuje sie znaczng asymetrig prawostronna. W tego typu rozktadach wartos¢ srednia
jest zauwazalnie wieksza od mediany, czyli wartosci srodkowej. W rozktadach asymetrycznych prawostronnie zazwyczaj obserwuje
sie, ze wartosc srednia jest silnie ksztattowana poprzez relatywnie niewielka czes¢ analizowanej zbiorowosci o najwiekszych war-
tosciach badanej cechy, tj. stopnia zagrozenia upadtoscia. Nalezy zaznaczy¢, ze ta ogdlna obserwacja dotyczy nie tylko przedsie-
biorstw produkcyjnych, lecz réwniez pozostatych analizowanych rodzajéw dziatalnosci oraz sekcji PKD (dziatéw GN).

Analiza rozktadu decylowego wskazuje na wysokie wartosci decyla ésmego oraz dziewigtego (wykres H na rys. 15.6), ktére to
w znacznej mierze przyczynity sie do uksztattowania réwniez wysokiej wartosci sredniej zlokalizowanej pomiedzy decylem siod-
mym i 6smym. W rezultacie 20% przedsiebiorstw badanej grupy w duzej mierze wyznacza kierunek i natezenie zmian stopnia
zagrozenia mierzone syntetycznie za pomoca wartosci sredniej, ktérg to uznaje sie za reprezentujaca ogolna sytuacje w catej
badanej zbiorowosci przedsiebiorstw.
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Uwagi: A — szereg czasowy wartosci $redniej i odchylenia standardowego, B — szereg czasowy wartosci sredniej, decyla dziewigtego oraz reladji
maksimum do wartosci sredniej, C — wartosci decyli dla dwdch okreséw poréwnawczych, D — zmiana rozstepdw miedzydecylowych dla dwoch
okreséw poréwnawczych, E — dystrybuanta rozktadu dla dwdch okresow pordwnawczych, F - szereg czasowy odchyler dodatnich decyli od
$redniej oraz szereg rozstepu miedzy decylem dziewigtym a pierwszym, G — szereg czasowy wartosci sredniej, przedziatu gérnego (Srednia + odch.
std.) i dolnego (Srednia — odch. std.) oraz decyla dziewiatego, H — szereg czasowy rozktadu decylowego.

Rys. 15.9. Statystyki opisowe stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw produkcyjnych w okresie od | potowy 2007 r. do

| potowy 2013 r.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski, K. Fijorek, Raportz oceny ..., Raport 11, op.cit.
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Dystrybuanta rozktadow dla dwéch okresow pordwnawczych (I potowa 2012 1. i | potowa 2013 r.) ulegta niewielkim zmianom
(wykres Ci E). Szczegdlnie niski stopiert zmian wartosci zaobserwowano w decylach od pierwszego do ésmego, a zmiany w decylu
dziewigtym byty relatywnie wieksze, bowiem rozstep pomiedzy decylem dziewigtym a dsmym wzrdst o ok. 19% w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego (wykres D). Rozpietos¢ dla 80% dokonanych obserwacji, tj. miedzy decylem dziewia-
tym a pierwszym wzrosta ze 194 w | potowie 2012 r.do 219 w | potowie 2013 r. (0 12,9%), przy wzroscie wartosci $redniej o 3,1%, tj.
7163 do 168. Zakres wahan wartosci decyla dziewigtego (réznica miedzy maksimum a minimum jego wartosci w catym badanym
okresie) wynosi 73 i jest szerszy od zakresu wahan wartosci $redniej wynoszacej 38, tj. 0 92%. Odchylenie standardowe wykazuje
naprzemienne wahania, bez wyraznej tendendji, przy braku istotnej korelacji ze zmianami wartosci sredniej (wspotczynnik korelagji
liniowej r=0,31).

15.4. Zr6znicowanie stopnia zagrozenia upadtoscia w dziatach PKD

Znaczacym kierunkiem badan dotyczacych ksztattowania sie stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadto-
$ci przedsiebiorstw w ramach Systemu Wczesnego Ostrzegania Projektu ISR jest analiza stopnia zagrozenia wedtug rodzajow
prowadzonej dziatalnosci w Polsce w podziale na dziaty PKD, z uwzglednieniem klas ich wielkosci (mate, $rednie i duze). Ocena
ksztattowania sie stopnia zagrozenia upadtoscig zostata przeprowadzona na trzech etapach, tj. na podstawie ksztattowania sie
i zréznicowania miary stopnia zagrozenia upadtoscia (MW), przyporzadkowania wzorcow normatywnych (I-IV) dla poszczegdlnych
dziatow na podstawie oceny wartosci odchylenia stopnia zagrozenia dla dziatu (oMW D) i wartosci odchylenia liczby pracujacych
w dziale PKD od $redniej dla rodzaju dziatalnosci (oLP D) oraz utworzenia listy rankingowej dziatéw PKD z uwzglednieniem wartosci
syntetycznej miary MSO.

Retrospektywna analiza zmian stopnia zagrozenia upadtoscia (MW) przedsiebiorstw w Polsce w okresie od | potowy 2007 r. do
| potowy 2013 r, zobrazowana na,mapach ciepfa’, pozwala na obserwacje poziomu i ksztattowania sie badanej miary. W dziatal-
nosci produkcyjnej warto$¢ stopnia zagrozenia upadtoscia powyzej $redniej dla produkcji zaobserwowano w przedsiebiorstwach
zajmujacych sie produkcja pozostatego sprzetu transportowego (30) oraz wydobywaniem wegla kamiennego i wegla brunatnego
(05). Analiza zmian stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw wedtug klas ich wielkosci w dziatalnosci produkcyjnej wskazuje
na ponadprzecietny jego poziom w matych podmiotach w czterech dziatach PKD, w $rednich — w osmiu, a w duzych — w siedmiu.
W dziatalnosci handlowej odnotowano korzystniejsza sytuacje niz w produkgji i ustugach, na co wskazuje fakt braku mozliwosci
wyodrebnienia dziatu PKD, w ktérym stopien zagrozenia upadtoscig utrzymywatby sie powyzej sredniej w catym okresie objetym
analiza. Najwyzsze poziomy stopnia zagrozenia upadtoscig odnotowano w dziafalnosci ustugowej, a wartosci powyzej sredniej
dla ustug zaobserwowano w budownictwie (41, 42, 43), w transporcie (51, 52), w dziatalnosci zwigzanej z zatrudnieniem (78) oraz
w dziatalnosci organizatoréw turystyki, posrednikéw i agentdw turystycznych (78). W dziatalnosci ustugowej w przypadku matych
podmiotéw w catym analizowanym okresie stopier zagrozenia upadtoscia ksztattowat sie powyzej sredniej dla ustug w 3 dziatach
PKD, w srednich —w 4, a w duzych — w 6.

Analiza,map ciepfa”wskazuje na wyraZznie wyzsze wartosci stopnia zagrozenia w dziatalnosci ustugowej (w poréwnaniu z produk-
cyjna i handlowa), szczegdlnie po 2010 r,, kiedy nastapit ich znaczacy wzrost.

Analiza zmiennosci stopnia zagrozenia upadfoscig wskazuje na najwyzsze Srednie jego wartosci i najwiekszg zmiennos¢ w dziatal-
nosci zwigzanej z: produkcja pozostatego sprzetu transportowego (30), pozostatym gornictwem i wydobywaniem (08), produkcja
wyrobow tytoniowych (12) i dziatalnoscig ustugowa wspomagajaca goérnictwo i wydobywanie (09). Dla matych podmiotéw byty
to takie dziaty, jak: produkcja pozostatego sprzetu transportowego (dziat PKD 30), produkcja metali (24), produkcja urzadzen elek-
trycznych (27), dziatalnos¢ organizatorow turystyki, posrednikéw i agentdw turystycznych (79). W srednich przedsiebiorstwach,
podobnie jak w matych, najwyzsze srednie wartosci i najwieksza zmiennos¢ ich stopnia zagrozenia odnotowano w produkcji
pozostatego sprzetu transportowego (30), dziatalnosci organizatoréw turystyki, posrednikéw i agentow turystycznych (79). Nato-
miast w podmiotach duzych —w produkcji pozostatego sprzetu transportowego (30), produkcji komputeréw, wyrobdw elektro-
nicznych i optycznych (26) oraz dziatalnosci zwigzanej z wydobywaniem wegla kamiennego i brunatnego (05). Najbardziej stabilng
sytuacje w klasie podmiotéw matych odnotowano w dziatalnosci ustugowej zwiazanej z utrzymaniem porzadku w budynkach
i zagospodarowaniem zieleni (81), w klasie podmiotow srednich w produkcji podstawowych substancji farmaceutycznych oraz
lekdw i pozostatych wyrobdéw farmaceutycznych (21), a w klasie podmiotéw duzych w dziatalnosci zajmujacej sie wytwarzaniem
i zaopatrywaniem w energie elektryczng, gaz, pare wodna, gorgcg wode i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych (35).

Kolejnym krokiem analizy byto przypisanie rodzaju normatywnego wzorca (1, 2, 3 lub 4) dla kazdego dziatu PKD w poszczegdlnych
okresach analizy — na podstawie oceny wartosci odchylenia stopnia zagrozenia dla dziatu (oMW D) oraz wartosci odchylenia liczby
pracujacych w dziale PKD od $redniej dla rodzaju dziatalnosci (oLP D).
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Tabela 15.1. Mapa ciepta - zr6znicowanie stopnia zagrozenia upadioscia przedsiebiorstw w Polsce wedtug dzialow PKD w okresie
od | potowy 2007 r. do | potowy 2013 r.

Dziaty| I-Il
PKD | 2007

Hi-1v
2007

I-
2008

Hi-1v
2008

Il
2009

H-1v
2009

I-
2010

-1V
2010

11l
2011

H-1v
2011

I-1
2012

HI-1V]
2012

11l
2013

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzeminiski, K. Fijorek, Raport z oceny ...
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Rys. 15.10. Statystyki opisowe zmiennosci stopnia zagrozenia upadioscia przedsiebiorstw wedtug dziatéw PKD w Polsce w okresie
od | potowy 2007 r. do | potowy 2013 r.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski, K. Fijorek, Raportz oceny ..., Raport 11, op.cit.
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Graficzng ilustracje rozproszenia dziatéw PKD zaliczonych do dziatalnosci produkcyjnej przedstawiono na ponizszych rysunkach.
Dziaty PKD zostaty umieszczone na wykresie krzyzowym w czterech obszarach (wzorce I-IV), gdzie 0$ pozioma i pionowa to war-
tosci srednie dla odpowiadajacych im miar (stopien zagrozenia upadfoscia i liczba pracujacych). Umiejscowienie dziatu PKD na

wykresie pozwala na zobrazowanie jego pozycji wzgledem dwdch miar objetych analiza.
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Rys. 15.11. Dzialy PKD dziatalnosci produkcyjnej (panel lewy) i ustugowej (panel prawy) wedtug stopnia zagrozenia upadtoscia
i liczby pracujacych w | potowie 2013 r.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzeminski, K. Fijorek, Raportz oceny ..., Raport 11, op.cit.

Tabela 15.2. Mapa ciepta wzorcéw normatywnych w dziatach PKD wedtug rodzajow dziatalnosci gospodarczej w Polsce w okresie
od | potowy 2007 r. do | potowy 2013 r.

Daziaty | 1-11 |1I-1V| 111 [HE-0V] 11 (100G 00 (-1 100 (-] 10 (-] 11| Dziaty| 10 |-V 10 (] =] = |y osn fmev)oen e
PKD | 2007) 2007|2008 2008/ 2009 2009 2010/ 2010/ 2011 2011/ 20122012/ 2013 | PKD | 5007(2007| 2008| 2008|2009 2009( 2010/ 2010|2011 2011|2012 2012( 2013
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USLUGOWE

wzorzec | wzorzec |l wzorzec Il wzorzec |V

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzemiriski, K. Fijorek, Raport z oceny ..., Raport 11, op.cit.
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Petny obraz uzyskanych wzoréw normatywnych dla poszczegdinych dziatéw w okresie od | potowy 2007 r. do | potowy 2013 1.
przedstawiono na ponizszych,mapach ciepta’, na ktérych cztery kolory odpowiadajg odpowiednim wzorcom normatywnym (kolor
czerwony — wzorzec |, kolor zotty — wzorzec |, kolor jasnozielony — wzorzec Il i kolor ciemnozielony — wzorzec V). Taka prezentacja
wynikéw w sposob przejrzysty ukazuje ksztattowanie sie ustalonych wzorcéw w catym okresie analizy dla dziatéw PKD objetych
badaniem. Na podstawie,map ciepfa” wzorcdw normatywnych zaobserwowano koncentracje wzorca | (obszar wysokiego zagro-
zenia) w budownictwie od 2010 r. oraz w dziafalnosci zwigzanej z handlem detalicznym w catym badanym okresie.

Tabela 15.3. Lista rankingowa dziatéw PKD w produkcji wedtug miary MSO w okresie od | potowy 2007 r. do | polowy 2013 r. wedtug
klas ich wielkosci

Pozycja rangowa

Dziaty PKD

Ogétem | mate | Srednie | duze

DZIALANOSC PRODUKCYJNA

05 Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (lignitu)
30 Produkcja pozostatego sprzetu transportowego
25 Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen

27 Produkcja urzadzen elektrycznych

16 Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli;
produkcja wyrobow ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania

28 Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana

31 Produkcja mebli

26 Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych i optycznych

10 Produkcja artykutéow spozywczych

29 Produkcja pojazddw samochodowych, przyczep i naczep, z wytaczeniem motocykli
24 Produkcja metali

33 Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

12 Produkcja wyrobow tytoniowych

13 Produkcja wyrobow tekstylnych

08 Pozostate gornictwo i wydobywanie

36 Pobdr, uzdatnianie i dostarczanie wody

18 Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikdw informacji

37 Odprowadzanie i oczyszczanie sciekdw

11 Produkcja napojow

23 Produkcja wyrobéw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych
09 Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca gérmictwo i wydobywanie

14 Produkcja odziezy

35 Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodng, goragca wode
i powietrze do ukfadéw klimatyzacyjnych

22 Produkcja wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych

39 Dziatalnos¢ zwiazana z rekultywacja i pozostata dziatalnos¢ ustugowa zwigzana
z gospodarka odpadami

15 Produkcja skor i wyrobow ze skér wyprawionych

19 Wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej

32 Pozostata produkcja wyrobow
20 Produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych

17 Produkcja papieru i wyrobéw z papieru

38 Dziafalno$¢ zwigzana ze zbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpaddw;

odzysk surowcow
21 Produkgcja podstawowych substancji farmaceutycznych oraz lekéw i pozostatych

wyrobdéw farmaceutycznych

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski, K. Fijorek, Raport z oceny ..., Raport 11, op.cit.

*  Petna klasyfikacja wzorcdw normatywnych zostata przedstawiona w podrozdziale 10.6.
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Ostatnim krokiem analizy jest stworzenie listy rankingowej dziatéw na podstawie syntetycznej miary MSO. Analiza rozmieszczenia
dziatéw PKD na wykresach krzyzowych (przyporzadkowania do wzorcow I-1V) oraz uzyskanej wartosci miary MSO pozwala na
sporzadzenie listy rankingowej dziatéw PKD — od najbardziej zagrozonego, do dziatu o najmniejszej wartosci stopnia zagrozenia
(im nizsza wartos¢ rangi, tym wyzszy poziom zagrozenia, a im wyzsza warto$¢, tym nizszy stopien zagrozenia). Dodatkowo, w ce-
lach analityczno-poréwnawczych przypisano rangi analogicznym dziatom PKD dla przedsiebiorstw matych, srednich i duzych,
wskazujac tym samym pozycje tego dziatu PKD w tej klasie wielkosci przedsiebiorstw*. Analiza rankingowa wskazuje na trudna
sytuacje ekonomiczng przy znaczacym udziale w liczbie pracujgcych w dziatalnosci zwigzanej z wydobywaniem wegla kamienne-
go w podmiotach ogdtem i podmiotach duzych oraz w dziatalnosci zwigzanej z produkcja pozostatego sprzetu transportowego
w podmiotach wszystkich klas wielkosci. Pomimo ogdlnie dobrej sytuacji w handlu, szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na handel
hurtowy. W dziatalnosci ustugowej kluczowymi dziatami, ktére nalezy obserwowac s te zwigzane z dziatalnoscig transportowa oraz
budownictwem. Trudna sytuacja oraz wysoki poziom koncentracji pracujacych wystapit w dziatalnosci organizatoréw turystyki.

Tabela 15.4. Lista rankingowa dzialéw PKD w handlu wedtug miary MSO w okresie od | potowy 2007 r. do | potowy 2013 r. wedtug
klas ich wielkosci

Pozycja rangowa

Dziaty PKD
Ogotem mate Srednie duze

DZIALALNOSC HANDLOWA

47 Handel detaliczny, z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi

46 Handel hurtowy, z wytaczeniem handlu pojazdami samochodowymi

45 Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi; naprawa pojazdéw
samochodowych

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski, K. Fijorek, Raportz oceny ..., Raport 11, op.cit.

Tabela 15.5. Lista rankingowa dziatéw PKD w ustugach wedtug miary MSO w okresie od | potowy 2007 r. do | potowy 2013 r. wedtug
klas ich wielkosci

Pozycja rangowa

Dziaty PKD a
Ogodtem mate Srednie duze

DZIALALNOSC USLUGOWA

49 Transport lgdowy oraz transport rurociggowy

42 Roboty zwigzane z budowa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej
50 Transport wodny

41 Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow

78 Dziatalnos¢ zwiazana z zatrudnieniem

51 Transport lotniczy

79 Dziatalno$¢ organizatorow turystyki, posrednikéw i agentdw turystycznych
oraz pozostata dziatalnos¢ ustugowa w zakresie rezerwadji i dziatalnosci z nig zwiazane
59 Dziatalno$¢ zwigzana z produkcja filmdw, nagran wideo, programoéw telewizyjnych,
nagran dzwiekowych i muzycznych

52 Magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca transport
80 Dziatalnos¢ detektywistyczna i ochroniarska
53 Dziatalnos¢ pocztowa i kurierska

68 Dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci

cd. —

4 W celu graficznej ilustracji pozycji dziatdbw PKD w czterech przekrojach zastosowano stopniowanie kolorami — od czerwonego (najwyzsza

warto$¢ miary MSO), do zielonego (najnizsza warto$¢ miary MSO).
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Pozycja rangowa

Dzialy PKD )
Ogédtem mate Srednie duze

DZIALALNOSC USLUGOWA

82 Dziatalno$¢ zwigzana z administracyjng obstuga biura i pozostata dziatalnos¢
wspomagajaca prowadzenie dziatalnosci gospodarczej

43 Roboty budowlane specjalistyczne

95 Naprawa i konserwacja komputeréw i artykutéw uzytku osobistego i domowego

96 Pozostata indywidualna dziatalno$¢ ustugowa

61 Telekomunikacja

58 Dziatalnos¢ wydawnicza

63 Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie informadji

81 Dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z utrzymaniem porzadku w budynkach
i zagospodarowaniem terendw zieleni

66 Dziatalno$¢ wspomagajaca ustugi finansowe oraz ubezpieczenia i fundusze
emerytalne

94 Dziatalnos$¢ organizacji cztonkowskich

62 Dziatalnos¢ zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki
oraz dziatalno$¢ powiazana

60 Nadawanie programéw ogolnodostepnych i abonamentowych

55 Zakwaterowanie

56 Dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z wyzywieniem

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzemiriski, K. Fijorek, Raport z oceny ..., Raport 11, op.cit.

15.5. Obszary wysokiego zagrozenia upadtoscia

Do wyboru szczegdlnie zagrozonych dziatdw PKD postuzono sie miarg MSO obejmujgca ocene dwdéch kategorii — relacji stopnia
zagrozenia upadtoscia i liczby pracujacych w danym dziale PKD wzgledem $redniej dla rodzaju dziatalnosci, do ktérej zostat za-
kwalifikowany przedmiotowy dziat PKD. Jako dziaty wymagajace szczegdlnej uwagi wybrano te, ktére zostaty zakwalifikowane do
wzorca |, czyli cechujace sie stopniem zagrozenia upadtoscia powyzej wartosci sredniej dla rodzaju dziatalnosci oraz w ktérych
liczba pracujacych byta na poziomie ponadprzecietnym. Dokonywany wyboér odbywa sie odrebnie dla dziatalnosci produkcyjnej,
handlowej i ustugowej, jak zostato to przedstawione w poprzednim podrozdziale, z wykorzystaniem list rankingowych dla dziatow
PKD opracowanych na podstawie syntetycznej miary MSO. W konsekwencji prezentowany jest zbior liczacy 10 dziatdw PKD (tzw.
,TOP 10"). Jednak ze wzgledu na istotnos$¢ informacji dotyczacej obszaréw szczegdlnie zagrozonych (dziatéw PKD) przyjeto, ze zbior
ten moze ulega¢ zmianie. W tabeli 15.6 przedstawiono obszary dziatalnosci (dziaty PKD) — jako szczegdlnie zagrozone (prezento-
wane od 3 edycji badart w ramach SWO Projektu ISR).

Wybrane dziaty PKD sg scharakteryzowane poprzez liczbe pracujgcych, udziat w liczbie pracujgcych ogétem, liczbe przedsiebiorstw,
wartosc¢ sprzedazy, aktywow oraz kapitatu wiasnego. Zaprezentowano i oméwiono nastepnie ksztattowanie sie stopnia zagroze-
nia upadfoscig w analizowanym okresie, a takze oszacowane prognozy stopnia zagrozenia upadtoscia, z uwzglednieniem zmian
wartosci zmiennych opisujgcych to zagrozenie oraz ich wartosci prognozowanych (produktywnos¢ majatku, zadtuzenie krotko-
terminowe, samofinansowanie, rentownos¢ operacyjna aktywow) i, dodatkowo, z wykorzystaniem miary dtugosci cyklu krazenia
gotéwki i jej sktadowych (cyklu zapasow, naleznosci i zobowigzan krétkoterminowych), a takze ptynnosci biezace).

Ze wzgledu na ograniczone ramy niniejszej publikacji na rysunku 15.12 przedstawiono metryczke opisu dla dziatu PKD (41) — roboty
budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkoéw za okres od | potowy 2007 r. do | potowy 2013 1. wraz z prognozami stopnia
zagrozenia upadfoscia dla Il potowy 2013 r.i | potowy 2014 ., charakterystyka i opisem zmiennych modeluy, a takze podstawowymi
informacjami o analizowanym dziale PKD.
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Tabela 15.6. Wybrane obszary najwyzszego zagrozenia upadloscia (dzialy PKD) wedtug miary MSO w okresie od | potlowy 2011 r.
do | potowy 2013 r.

Dziaty PKD 1-112011 | I-1IV2011 | I-112012 | I-IV2012 | 1-112013
Przedsiebiorstwa produkcyjne
05 Wydobywanie wegla kamlennego i wegla brunatnego (lignitu) - - V v v
08 Pozostate gérnictwo i wydobywanie - - v vV -
09 Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca gornictwo i wydobywanie - - v v -
24 Produkcja metali - - v v -
25 Frodukcja, metalowych wyrobéw gotowych, z wytaczeniem maszyn J J _ J J
i urzadzen
26 Produkcja komputerdw, wyrobdw elektronicznych i optycznych - v - v -
27 Produkcja urzadzen elektrycznych v v v v v
29 Produkcja pojazdévv sam.ochodovvych, przyczep i naczep, _ _ J J _
z wylgczeniem motocykli
30 Produkcja pozostatego sprzetu transportowego - v v v -
31 Produkcja mebli v v - - -
33 Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen - - - - v
Przedsigbiorstwa handlowe
45 Hahdel lhurtovvy i detaliczny pojazdami samochodowymi ; naprawa J J J J _
pojazd éw samochodowych
47 Handel detalicgny, z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami sa- J J J J J
mochodowymi
Przedsiebiorstwa ustugowe
41 Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw J Vv v v v
42 Roboty zwigzane z budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej v v V V v
43 Roboty budowlane specjalistyczne Vv Vv - v v
49 Transport ladowy oraz transport rurociggowy v V - - -
51 Transport lotniczy - - v v -
52 Magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport v N X \J v
78 Dziafalnos¢ zwigzana z zatrudnieniem X - v V v
79 Dziafalnos¢ organizatoréw turystyki, posrednikow i agentéw
turystycznych oraz pozostata dziatalnos¢ ustugowa w zakresie - - v Vv -
rezerwacji
Uwagi:,~"~ nie wystapit w danym okresie, v/ i~ wystapit w danym okresie, v — wystapit w danym okresie i dodatkowo zostat scharakteryzowany za

pomoca metryczki opisu dziatu PKD.

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzemiriski, K. Fijorek, Raport zoceny ..., Raporty 1-12, op.cit.

Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia (+12,06% r/r) do 333 w | potowie 2013 r. Prognozowane zmiany stopnia zagrozenia
wskazujg na jego dalszy wzrost w Il potowie 2013 r.i | potowie 2014 1. (3121 356) — co w perspektywie do | potowy 2015 r. wymaga
obserwacji. Liczba przedsiebiorstw zmalata (o -5,26% r/r, tj. 106 podmiotow), przy znacznym zmniejszeniu liczby pracujacych
(-17,67% r/r, 1j. 23.202 osoby). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie: produktywnosci majatku (-20,88% r/r) i ren-
townosci operacyjnej aktywow (-16,01% r/r). Odnotowano nieznaczny wzrost ptynnosci biezgcej (+7,02% r/r) oraz zmniejszenie
zadtuzenia krotkoterminowego (-11,11% r/r). Czas oczekiwania na gotéwke wydtuzyt sie (+30,67% r/r) do 102 dni w wyniku wy-
dtuzenia cyklu zapasow (+25,58% r/r) i cyklu naleznosci (+10,33% /1), co tylko nieznacznie skompensowato wydtuzenie termindw
ptatnosci zobowiazan krétkoterminowych (+9,89% r/r).
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Dziat PKD:
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Rys. 15.12. Metryczka opisu dzialu PKD z wykorzystaniem podstawowych informacji, miary MW oraz zmiennych modelu stopnia
zagrozenia upadtoscia w okresie od | potowy 2007 r. do | polowy 2014 r.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski, K. Fijorek, Raportz oceny ..., Raport 11, op.cit.

212



Tak scharakteryzowane i opisane wybrane dziaty PKD (prezentowane w komponencie mikroekonomicznym — Raporty Mikroeko-
nomiczne) — wraz z analiza koniunktury (zegarami wahan cyklicznych) i perspektywami rozwojowymi (prognozy z rozktadami
predyktywnymi) w sektorach produkgji, handlu i budownictwa polskiej gospodarki (prezentowane w komponencie makroeko-
nomicznym - Raporty Makroekonomiczne) — tworzg razem catosciowa ocene dla kazdego wybranego dziatu PKD ze wskazaniem
jego perspektyw rozwojowych.

15.6. Stopien zagrozenia upadtoscia w ujeciu regionalnym

Kolejnym istotnym kierunkiem badan stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci przedsiebiorstw w ra-
mach Systemu Wczesnego Ostrzegania Projektu ISR jest analiza tego zagrozenia w ujeciu regionalnym dla 16 wojewddztw w Polsce
dla podmiotéw ogdtem oraz w podziale na rodzaj prowadzonej dziatalnosci, tj. produkcyjnej, handlowej i ustugowej. Ocena ksztat-
towania sie stopnia zagrozenia upadtoscia zostata przeprowadzona na trzech etapach, tj. na podstawie ksztattowania sie i zrézni-
cowania miary MW w danych regionach w przyjetych przekrojach analitycznych, przyporzadkowania wzorcéw normatywnych
(I-IV) dla poszczegoélnych regiondw na podstawie oceny wartosci odchylenia stopnia zagrozenia dla regionu (oMW D) i wartosci
odchylenia liczby pracujgcych w regionie od $redniej dla rodzaju dziatalnosci (oLP D), oraz utworzenia listy rankingowej dziatow
PKD z uwzglednieniem wartosci syntetycznej miary MSO.

Regionalna analiza zmian stopnia zagrozenia upadfoscia dla podmiotow ogdtem wskazuje na najwyzsza jego $rednig wartosé
w wojewddztwach zachodniopomorskim oraz dolnoslaskim. Miara ta we wskazanych regionach pozostawata na poziomie wysokim
w catym okresie analizy. W szesciu wojewddztwach zlokalizowanych we wschodniej Polsce Srednia warto$¢ stopnia zagrozenia
upadtoscia ksztaftowata sie na poziomie ostrzegawczym. Graficzna ilustracja ksztattowania sie srednich wartosci analizowanej miary
w regionach wyraZnie wskazuje na linie ,pétnoc—potudnie”dzielacg mape Polski na dwie czesci. Wojewddztwa zlokalizowane w za-
chodniej Polsce, z wyjatkiem dolnoslgskiego i zachodniopomorskiego, cechuja sie niskim stopniem zagrozenia, a w czesci wschod-
niej ostrzegawczym. Analiza zmiennosci stopnia zagrozenia wskazuje na ich najwyzsze wartosci w wojewddztwach dolnoslaskim
i swietokrzyskim. Najnizsze stopnie zagrozenia i najbardziej stabilng sytuacje zaobserwowano w wojewddztwach: matopolskim,
tédzkim, lubuskim, wielkopolskim i opolskim.
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Uwagi: jak dorys. 15.2.

Rys. 15.13. Regionalne zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw (panel prawy) oraz statystyki opisowe jego
zmiennosci (panel lewy) dla przedsiebiorstw ogétem wedtug wojewddztw w Polsce w okresie od | potowy 2007 r. do
| potowy 2013 r.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzemiriski, K. Fijorek, Raport z oceny ..., Raport 11, op.cit.

Analizujac stopien zagrozenia upadtoscig dla przedsiebiorstw produkcyjnych w ujeciu regionalnym, nalezy wskaza¢, ze ksztattuje
sie on inaczej niz miafo to miejsce dla podmiotdw ogdtem, bowiem tylko w wojewddztwie zachodniopomorskim odnotowano
najwyzsze wartosci stopnia zagrozenia upadtoscia. Odmiennie niz w przypadku podmiotéw ogdtem, wysokie wartosci stopnia
zagrozenia upadtoscig wsréd przedsiebiorstw produkcyjnych odnotowano w wojewddztwie warmirisko-mazurskim. Analiza zmian
warto$ci MW wskazuje na najwieksza jej zmiennos¢ (odchylenie standardowe) w wojewddztwach: zachodniopomorskim, swieto-
krzyskim, opolskim i lubuskim. Najbardziej stabilng sytuacje w analizowanym okresie w przedsiebiorstwach produkcyjnych (niska
wartos¢ odchylenia standardowego) zaobserwowano w wojewddztwach wielkopolskim i matopolskim.
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Uwagi: jak dorys. 15.2.

Rys. 15.14. Regionalne zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw (panel prawy) oraz statystyki opisowe jego
zmiennosci (panel lewy) dla przedsiebiorstw produkcyjnych wedlug wojewodztw w Polsce w okresie od | potowy 2007 r.
do | potowy 2013 r.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski, K. Fijorek, Raportz oceny ..., Raport 11, op.cit.

Stopien zagrozenia upadfoscia dla przedsiebiorstw handlowych w ujeciu regionalnym charakteryzowat sie znaczaco nizszymi
wartosciami w poréwnaniu z pozostatymi rodzajami dziatalnosci. Nalezy jednak zwroéci¢ uwage na wysoka wartos¢ zagrozenia
upadtosciag na terenie wojewddztwa Swietokrzyskiego, nieobserwowang dla innych rodzajow dziatalnosci (poziom ostrzegawczy)
w tym regionie. W pozostatych wojewddztwach stopiert zagrozenia ksztattowat sie na poziomie niskim. Pomimo tak uksztattowa-
nych wartosci miary MW dla podmiotéw handlowych w poszczegdlnych wojewoddztwach (z wyjatkiem wskazanego wojewddztwa
Swietokrzyskiego), stosunkowo wysoka byta ich zmiennos¢ w analizowanym okresie, z wyjatkiem wojewddztwa matopolskiego.
Najbardziej stabilng sytuacje pod tym wzgledem zaobserwowano w wojewddztwie todzkim.
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Uwagi: jak do rys. 15.2.

Rys. 15.15. Regionalne zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw (panel prawy) oraz statystyki opisowe jego
zmiennosci (panel lewy) dla przedsiebiorstw handlowych wedtug wojewddztw w Polsce w okresie od | potowy 2007 r.
do | potowy 2013 r.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzemiriski, K. Fijorek, Raportz oceny ..., Raport 11, op.cit.

Regionalna analiza stopnia zagrozenia upadfoscia dla podmiotéw dziatalnosci ustugowej wskazuje, ze najwiecej wojewoddztw
o wysokim stopniu zagrozenia upadtoscia znajduje sie w centralno-wschodniej i centralno-zachodniej Polsce. Pomimo faktu, ze
najwyzsza $rednig wartos¢ MW dla podmiotow ustugowych zaobserwowano w wojewddztwie mazowieckim, to najwyzsze mak-
symalne jej poziomy wystapity w wojewddztwie dolnoslaskim. W pdtnocnym regionie Polski odnotowano niskie wartosci MW,
wskazujac te czes¢ kraju jako obszar najmniej zagrozony dla dziatalnosci ustugowej. Wojewddztwa matopolskie i swietokrzyskie
dla podmiotéw ustugowych uzyskaty rekomendacje ostrzegawcze. Najwieksza stabilnos$¢ w dziatalnosci ustugowej (niski stopien
zagrozenia i niska jego zmiennosc¢) zaobserwowano w wojewddztwach zachodniopomorskim i pomorskim.
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Uwagi: jak dorys. 15.2.

Rys. 15.16. Regionalne zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw (panel prawy) oraz statystyki opisowe jego
zmiennosci (panel lewy) dla przedsiebiorstw ustugowych wedtug wojewédztw w Polsce w okresie od | potowy 2007 r.
do | potlowy 2013 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzemiriski, K. Fijorek, Raportz oceny ..., Raport 11, op.cit.

Kolejnym krokiem w analizie i ocenie stopnia zagrozenia upadtoscia w ujeciu regionalnym jest przyporzadkowanie dla kazdego
wojewddztwa odpowiedniego wzorca (I-1V). Jest to realizowane na podstawie uzyskanej miary MSO w poszczegdlnych okre-
sach analizy oraz znaczenia regionu ze wzgledu na pracujacych (koncentracja liczby pracujgcych).,Mapy ciepta” przedstawiajace
ksztattowanie sie wzorcéw w poszczegdlnych regionach wskazuja na odmienne ich ,charaktery” dla poszczegdlnych rodzajow
dziatalnosci oraz podmiotow ogdtem. Na szczegdlng uwage zastugujg wojewddztwa, w ktdrych w catym analizowanym okresie
wystapit wzorzec | (kolor czerwony). W przypadku podmiotéw produkcyjnych i handlowych zaobserwowano poprawe sytuacji
w wojewddztwach, a w dziatalnosci ustugowej od 2010 r. — wzrost liczby wojewddztw cechujacych sie wysokim i sredniowysokim
zagrozeniem (wzorzec | i ll).

Ostatnim etapem analizy stopnia zagrozenia upadtoscia w ujeciu regionalnym jest sporzadzenie listy rankingowej wojewddztw na
podstawie ksztaftowania sie miary MSO w catym okresie analizy. Wojewddztwom przypisuje sie rangi od 1 do 16, przy czym najniz-
sza warto$¢ rangi wskazuje na region najbardziej zagrozony, a jej najwyzsza wartos¢ region o najnizszym zagrozeniu. Wojewodztwa
zostaty uporzadkowane wedtug posiadanej rangi dla podmiotéw ogétem, a takze z uwzglednieniem rodzaju prowadzonej dzia-
talnosci. Na podstawie listy rankingowej nalezy wskaza¢, ze regionami objetymi szczegdlng uwagg powinny by¢: wojewddztwo
dolnoslaskie dla podmiotow ogdtem, slaskie dla dziatalnosci produkcyjnej, dolnoslaskie i mazowieckie dla handlu i ustug.

Tabela 15.7. Regionalne zré6znicowanie miary MSO wedtug jej wzorcow oraz rodzaju prowadzonej dzialalnosci gospodarczej
w Polsce w okresie od | potowy 2007 r. do | potowy 2013 r.

Ogotem

Wolewédzt TV By V0 1 /2y | 1 AV 1 | V2 [ [ 150V By
OJEWDEIZENE 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012 | 2013

dolnoslaskie
kujawsko-pomorskie
lubelskie
lubuskie
todzkie
matopolskie
mazowieckie
opolskie
podkarpackie
podlaskie
pomorskie
Slgskie
Swietokrzyskie
warmirisko-mazurskie
wielkopolskie
zachodniopomorskie

cd. —
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Produkcja

Wolewédzt TV By V2 B 1 V20 1 115 /| [ V2 B [y 0V [y
QJEWOEZiva 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012 | 2013

dolnoslaskie
kujawsko-pomorskie
lubelskie

lubuskie
todzkie
matopolskie

mazowieckie

opolskie

podkarpackie
podlaskie
pomorskie
Slaskie

Swietokrzyskie

warminsko-mazurskie

wielkopolskie
zachodniopomorskie

Handel

Woiew6d T V2 B V2 O V20 1 15\ V/ | [ V2 B 1 [y 0V
ojewodztwa 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012 | 2013

dolnoslaskie
kujawsko-pomorskie
lubelskie
lubuskie
todzkie
matopolskie
mazowieckie
opolskie
podkarpackie |
podlaskie
pomorskie |
Slgskie
Swietokrzyskie
warminsko-mazurskie
wielkopolskie
zachodniopomorskie

Ustugi

. =1 | =V | 1= -1V L | 11 V| 1 AV | A 11 V0 O ({1 5 V2 B B |
Wojewodztwa 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2011| 2011 | 2012 | 2012 | 2013
dolnoslaskie

kujawsko-pomorskie
lubelskie
lubuskie
todzkie
matopolskie
mazowieckie
opolskie
podkarpackie
podlaskie
pomorskie
slgskie
Swietokrzyskie
warmirisko-mazurskie
wielkopolskie
zachodniopomorskie |

gdzie:
- wzorzec | wzorzec || - wzorzec Il - wzorzec IV

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski, K. Fijorek, Raport z oceny . .., Raport 11, op.cit.
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Tabela 15.8. Regionalna lista rankingowa wedtug wartosci miary MSO oraz rodzaju prowadzonej dzialalnosci w Polsce w okresie
od | potowy 2007 r. do | potowy 2013 r.

Pozycja rangowa

Wojewddztwo
ogodfem produkcja handel ustugi

dolnoslaskie

mazowieckie 10

Slaskie 9

zachodniopomorskie

warmirnisko-mazurskie 10

lubelskie

pomorskie 7 7

Swietokrzyskie 8 7

wielkopolskie 9 9

todzkie 10 7 10 11

matopolskie 11 11

podkarpackie 8

podlaskie

lubuskie 9 11

kujawsko-pomorskie 8 8

opolskie

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzemiriski, K. Fijorek, Raport z oceny ..., Raport 11, op.cit.

15.7. Weryfikacja ocen stopnia zagrozenia upadtoscia

Empiryczna weryfikacjg oceny zmian ogdinej kondycji analizowanego sektora przedsiebiorstw, wyrazonej miarg stopnia zagrozenia
upadtoscig (MW), jest analiza poréwnawcza wzgledem ksztattowania sie odsetka wszczetych sgdowych postepowan upadfoscio-
wych. Oba szeregi czasowe s3 statystycznie istotnie i wysoce skorelowane, a linia trendu dla wszczetych sagdowych postepowan
upadtosciowych wyznacza wartosci mieszczace sie w przedziale ograniczonym wartosciami miary stopnia zagrozenia upadfoscia,
. wariantem pesymistycznym i optymistycznym.

Wartosci stopnia zagrozenia upadtoscia i odsetka wszczetych sgdowych postepowan upadtosciowych dla | potowy 2013 1. osiggnety
w zasadzie ten sam poziom (odpowiednio: 197 i 194), a wspdtczynnik korelacji liniowej wyniost r = 0,82. Kolejna obserwacja — |l
potowa 2013 r. — potwierdza wysoka, empiryczng weryfikowalno$¢ oceny zagrozenia wynikami analizy odsetka wszczetych sado-
wych postepowarn upadtosciowych, bowiem warto$¢ MW wyniosta 178, wobec OU 182 (réznica miedzy nimi wynosi tylko 2,2%).
Wzrosta takze warto$¢ wspodtczynnika korelacji liniowej MW i OU do poziomu r = 0,85.

Druga pfaszczyzna empirycznej weryfikacji oceny stopnia zagrozenia jest wnioskowanie dotyczace trafnosci prognoz stopnia
zagrozenia upadtoscia (por. rysunek 15.18).
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Uwagi: wartos¢,Ogotem” ustalona jako $rednia wazona (liczba pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegolnych rodzajow dziatalnosci. War-
tosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone sg kolorem zielonym, a dla pesymistycznego — kolorem czerwonym. Wielkosci prognozowane
oznaczono linig przerywana.

Rys. 15.17. Stopien zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw oraz odsetek wszczetych sadowych postepowan upaditosciowych
przedsiebiorstw ogétem w okresie od | potowy 2008 r. do | potowy 2014 r.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P Krzemiriski, K. Fijorek, Raport z oceny ..., Raport 11, op.cit.
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Uwagi: wartos¢,Ogotem” ustalona jako $rednia wazona (liczbg pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci. War-
tosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone sg kolorem zielonym, a dla pesymistycznego - kolorem czerwonym. Wielkosci prognozowane

oznaczono linig przerywana. Obserwacja rzeczywistej wartosci dla Il potowy 2013 r. wyrézniona jest kolorem pomarariczowym.

Rys. 15.18. Analiza poréwnawcza wartosci stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw ogétem i przedziatéw jej prognoz
wyznaczonych scenariuszami w okresie od Il potowy 2010 r. do | potowy 2014 r.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzemiriski, K. Fijorek, Raportz oceny ..., Raport 11, op.cit.
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Analizujac na powyzszym rysunku przebieg krzywej opisujacej szereg czasowy rzeczywistych wartosci MW, mozna wskaza¢, ze
miesci sie on w granicach przedziatu prognoz wyznaczonych przez scenariusz optymistyczny i pesymistyczny. Aberracja byta je-
dynie obserwacja dla okresu od Il potowy 2011 r.do | potowy 2012 r, w przypadku ktérego wartosci rzeczywiste MW przekroczyty
granice prognozy wyznaczonej w warunkach | potowy 2011 r. scenariuszem pesymistycznym. Kolejne obserwacje sg przestankg
formutowania wniosku o ksztattowaniu sie rzeczywistych wartosci MW blizej gérnej granicy przedziatu prognozy (scenariusza
pesymistycznego). Dysponujac danymi za Il potowe 2013 r, mozna pokazac (linia pomarariczowa), ze wielkos¢ rzeczywista MW
réznita sie od prognozowanej tylko o 1,7% (178 wobec 181), co wskazuje na wysoka trafnos¢ prognoz ostatniego okresu analizy.

Zidentyfikowane wyprzedzajaco z zastosowaniem opracowanej metody sygnaty ostrzegawcze (bedace przedmiotem szczegdtowej
analizy w,Raportach 1-12 z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig — komponent mikroekonomiczny”), wskazujace
na mozliwe pogorszenie sytuacji przedsiebiorstw, zostaty empirycznie, pozytywnie zweryfikowane dla takich dziatéw gospodarki
narodowej, jak: budownictwo, transport lotniczy, gérnictwo i wydobywanie, dziatalnos¢ turystyczna, a takze informacja i komu-
nikacja.

Pozytywna weryfikacja sygnatéw ostrzegawczych oraz sformutowane wnioski dotyczace weryfikacji stopnia zagrozenia odsetkiem
liczby wszczetych sagdowych postepowart upadtosciowych, a takze poziom trafnosci prognoz stopnia zagrozenia w ujeciu scenariu-
szowym potwierdzajg wysokg skutecznos¢ opracowanej metody pomiaru stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci
i upadtosci przedsiebiorstw z wykorzystaniem estymowanych modeli predykcyjnych, z uwzglednieniem rodzaju dziatalnosci.






Bibliografia

Adamowicz E, Dudek S, Pachucki D, Walczyk W. (2010), Synchronizacja cyklu koniunkturalnego polskiej gospodarki z krajami strefy euro
w kontekscie struktury tych gospodarek, Instytut Rozwoju Gospodarczego SGH [http://www.nbpnews.pl/r/nbpnews/Pliki_PDF/
NBP/Publikacje/analityczne/irg_sghPpdf, 2008].

Addison J.T, Blackburn M. (1994), The Worker Adjustment and Retraining Notification Act,"Journal of Economic Perspectives”8.

Adriaanse J. (2005), Restructuring in the Shadow of the Law, Informal reorganization in the Netherlands, Doct. Dissertation, University
Leiden.

Altman E.I. (1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy,"The Journal of Finance XXIII" (4).

Altman E.I. (1983a), Why Business Fail,"Why Businesses Fail" 3.

Altman E.l. (1983b), Corporate Financial Distress. A Complete Guide to Predicting, Avoiding, and Dealing with Bankruptcy, John Wiley
& Sons, New York.

Altman E.I. (1984), A Further Empirical Investigation of the Bankruptcy Cost Question, “Journal of Finance”39(4).

Altman E.I, Narayanan P. (1997), Business Failure Classification Models: An International Survey, “Financial Markets, Institutions
& Instruments” 6(2).

Analiza (2010), Analiza mozliwosci wykorzystania instrumentu prawa naprawczego jako narzedzia ratowania dziatalnosci gospodarczej,
Wardynski i Wspdlnicy sp. k., Warszawa.

Andrade G., Kaplan S.N. (1997), How Costly is Financial (not Economic) Distress? Evidence from Highly Leveraged Transactions that
Became Distressed, NBER.

Argenti J. (1976), Corporate Collapse. The Causes and Symptoms, McGraw-Hill Book, London.

Armour J. (2001), The Law and Economics of Corporate Insolvency: a Review, “University of Cambridge Working Paper” 197, ESRC
Centre for Business Research.

Bankruptcy (2003), Bankruptcy and Restructuring Act of February 28, 2003, "Journal of Laws”60(535).

Barczyk R, Kgsek L., Lubiriski M., Marczewski K. (2006), Nowe oblicza cyklu koniunkturalnego, PWE, Warszawa.

Bartelsman E.J., Haltiwanger J,, Scarpetta S. (2004), Microeconomic Evidence of Creative Destruction in Industrial and Developing
Countries, World Bank.

Baxter M., King R.G. (1999), Measuring Business Cycles: Approximate Band-Pass Filters for Economic Time Series, “The Review
of Economics and Statistics”81(4).

Bebchuk L.A. (1988), A New Approach to Corporate Reorganizations, “Harvard Law Review” 101.

Becchetti L, Sierra J. (2003), Bankruptcy Risk and Productive Efficiency in Manufacturing Firms, CEIS Tor Vergata, “Research paper series” 30.

Besicovitch A.S. (1932), Almost Periodic Functions, Cambridge University Press, London.

Bhabra G.S., Yao Y.Y. (2011), Is Bankruptcy Costly? Recent Evidence on the Magnitude and Determinants of Indirect Bankruptcy Costs,
“Journal of Applied Finance & Banking”1(2).

Bhattacharjee A, Higson C,, Holly S., Kattuman P. (2009), Macroeconomic Instability and Business Exit: Determinants of Failures and
Acquisitions of UK Firms, "Economica” 76.

Blazy R, Martel J, Nigam N. (2014), The Choice Between Informal and Formal Restructuring: The Case of French Banks Facing Distressed
SMEs,"Journal of Banking and Finance”44.

Blinder A.S. (2007), Monetary Policy by Committee: Why and How?, “European Journal of Political Economy” 23.

Branch B. (2002), The Costs of Bankruptcy. A Review, “International Review of Financial Analysis”11.

Bris A., Welch I, Ning Zhu (2006), The Costs of Bankruptcy: Chapter 7 Liquidation versus Chapter 11 Reorganization,“The Journal
of Finance” LXI(3).

Britannica (2014), Encyclopaedia Britannica, online [http://www.britannica.com/EBchecked/topic/289166/insolvency].

Brockwell PJ.,, Davis R.A. (1986), Time Series: Theory and Methods, Springer-Verlag New York Inc., New York.

Brockwell PJ., Davis R.A. (2002), Introduction to Time Series and Forecasting, Springer-Verlag New York Inc., New York.

Brogi R, Santella P. (2004), Two New Measures of Bankruptcy Efficiency, SUERF — The European Money and Finance Forum.

Bulow J.I, Shoven JB. (1978), The Bankruptcy Decision,"The Bell Journal of Economics”9(2).

Business Dynamics (2011), Business Dynamics: Start-ups, Business Transfers and Bankruptcy, European Commission.

Bussiere M., Fratzscher M. (2002), Towards a New Early Warning System of Financial Crises, "EBC Working Paper” 145.

Cadet A. (1996), Polar Coordinates in the Rnp; Application to the Computation of the Wishart and Beta Laws, "Sankhya: The Indian
Journal of Statistics” 58.

Casey C,, Bartczak N. (1985), Using Operating Cash Flow Data to Predict Financial Distress: Some Extensions, “Journal of Accounting
Research”23(1).

Chava S., Jarrow R.A. (2004), Bankruptcy Prediction with Industry Effects,"Review of Finance, Oxford” 8(4).

Cheng LImT.C, Gan S. (2012), Bankruptcy Prediction: Theoretical Framework Proposal,“International Journal of Management Sciences
and Business Research”1(9).

Chikuse Y. (2002), Statistics on Special Manifolds, Springer, New York.

221



Christiano L.J,, Fitzgerald T.J. (2003), The Band-Pass Filter, "International Economic Review" 44,

Claessens S,, Klapper L.F. (2002), Bankruptcy around the World. Explanations of its Relative Use, “Policy research working paper” 2865,
The World Bank.

Code of Civil (1964), Code of Civil Procedure of November 17, 1964, "Journal of Laws"2014.101 uniform text.

COM (2007), Overcoming the Stigma of Business Failure — For a Second Chance Policy. Implementing the Lisbon Partnership for Growth
and Jobs, Commission of the European Communities.

Corduneanu C. (1989), Aimost Periodic Functions, Chelsea, New York.

Cornelli F, Felli L. (1997), Ex-ante Efficiency of Bankruptcy Procedures, “European Economic Review”41.

Crutzen N. (2009), The origins of small business failure: A Taxonomy of Five Explanatory Business Failure Patterns, HEC-Ecole de Gestion
de I'Université de Liege.

Das SR, Freed L, Geng G, Kapadia N. (2006), Correlated Default Risk, The Journal of Fixed Income” 16(2).

de Koning A.C.P. (1998), Business Failure and Entrepreneurship in International Perspective, EIM.

Dewaelheyns N., Van Hulle C. (2007), Aggregate Bankruptcy Rates and the Macroeconomic Environment: Forecasting Systematic
Probabilities of Default, Katholieke Universiteit Leuven.

Djankov S. Hart O, McLiesh C,, Shleifer A. (2008), Debt Enforcement around the World, "Journal of Political Economy” 116(6).

Doing Business (2013), Doing Business 2014. Understanding Requlations for Small and Medium-Size Enterprises, World Bank Publications.

Drehmann M., Patton AJ,, Sorensen S. (2005), Corporate Defaults and Large Macroeconomic Shocks, ECB Draft.

Eckbo E.B, Wang W. (2012), How Costly is Corporate Bankruptcy for Top Executives?,"Tuck School of Business Working Paper” 109.

ECC (2008), Think Small First. A ‘Small Business Act’ for Europe (COM 2008 (394).

ECR (2014), European Commission Recommendation on a New Approach to a Business Failure and Insolvency of March 12, 2014
(C(2014) 1500).

Economic Dislocation (1988), Economic Dislocation and Worker Adjustment Assistance Act.

Efrat R. (2006), The Evolution of Bankruptcy Stigma, “Theoretical Inquiries in Law” 7.

Ekspertyza (2012), Ekspertyza dotyczqca przeciwdziatania upadtosci przedsiebiorstw oraz polityki drugiej szansy, Ministerstwo
Gospodarki, Warszawa.

Employer’s Guide (2003), Employer’s Guide to Advance Notice of Closings and Layoffs, United States of Department of Labor, July 2003.

Engle RF, Granger CW.J. (1987), Cointegration and Error Correction: Representation, Estimation and Testing, "Econometrica”55.

Entrepreneurship (2006), Entrepreneurship Policy Indicators for Bankruptcy Legislation in OECD Member and Non-member Economies.
Final Report, Working Party for Small and Medium-sized Enterprises and Entrepreneurship, OECD CFE / SME.

Erhart S., Lehment H., Vasquez Paz J.L. (2007), Monetary Policy Committee Size and Inflation Volatility, “Kiel Institute for the World
Economy Working Paper”1377.

European Communities (2003), Business Register Recommendations Manual, European Communities, Office for Official Publications
of the European Communities.

European Restructuring Toolbox (2010), The Restructuring Toolbox. Capitalising on Past and Present Innovations to Anticipate
Restructuring Processes, Bruggeman F, de Lavergne F. (coordinators), Progress Project VS/2009/0319, Amnyous.

Eurostat-OECD (2007), Eurostat — OECD Manual on Business Demography Statistics, "Methodologies and Working Papers’, Eurostat.

Evans M., Millar J.,, (2006), Welfare to Work in the United Kingdom, [w:] Hoefer R., Midgley J., International Perspectives on Welfare to
Work Policy, The Haworth Press, Inc. Binghamton.

Evans-Klock Ch,, Kelly P, Richards P, Vargha C. (1998), Worker displacement: Public Policy and Labour-management Initiatives in Selected
OECD Countries, "Employment and Training Papers” 24, International Labour Organization, Geneva.

Fijorek K. (2012), Aproksymacja modelu regresji logistycznej Firtha za pomocq wazenia obserwadji, ,Zeszyty Naukowe — seria Metody
analizy danych’, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakow 2012 (w druku).

Fijorek K., Fijorek D. (2011), Dobdr zmiennych objasniajqcych metodq najlepszego podzbioru do modelu regresji logistycznej Firtha,
,Metody Informatyki Stosowanej” 2.

Fijorek K., Fijorek D., Wisniowska B, Polak S. (2011), BDTcomparator: A Program for Comparing Binary Classifiers, “Bioinformatics” 27.

Fijorek K., Sokotowski A. (2012), Separation-Resistant and Bias-Reduced Logistic Regression: STATISTICA macro, "Journal of Statistical
Software”47, Code Snippet 2.

Firth D. (1993), Bias Reduction of Maximum Likelihood Estimates, “Biometrika" 80.

Franks J.R, Torous W.N. (1988), An Empirical Investigation of U.S. Firms in Reorganization,"The Journal of Finance” 44(3).

Franks J., Loranth G. (2005), A Study of Inefficient Going Concerns in Bankruptcy, “CEPR Discussion Paper” 5035.

Franses PH. (1996), Stochastic Trends in Economic Time Series, Oxford University Press, New York.

Franses PH., Boswijk H.P. (1996), Temporal Aggregation in a Periodically Integrated Autoregressive Process, "Statistics and Probability
Letters”30.

Franses PH., Dijk D. (2005), The Forecasting Performance of Various Models for Seasonality and Nonlinearity for Quarterly Industrial
Production, "International Journal of Forecasting” 21.

222



Franses PH., Ooms M. (1997), A Periodic Long-Memory Model for Quarterly UK inflation, “International Journal of Forecasting”13.

Franses PH., Paap R. (2004), Periodic Time Series Models, Oxford University Press, Oxford.

Garcia-Posada M., Mora-Sanguinetti J.S. (2013), Are There Alternatives to Bankruptcy? A Study of Small Business Distress in Spain,
“Documentos de Trabajo” 1315, Banco de Espagna.

Gardner WA, Napolitano A, Paura L. (2006), Cyclostationarity: Half a Century of Research, "Signal Processing” 86.

Gelfand AE., Marriott J,, Ravishanker N, Pai J. (1995), Bayesian Analysis of ARMA Processes: Complete Sampling Based Inference under
Exact Likelihoods, [w:] Berry D., Chaloner K., Geweke J., Bayesian Statistics and Econometrics: Essays in Honor of Arnold Zellner,
John Wiley and Sons, New York.

Gennaioli N., Rossi S. (2012), Contractual Resolutions of Financial Distress, CEPR.

Gierszewska G., Romanowska M. (1995), Analiza strategiczna przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa.

Giesecke K, Longstaff FA, Schaefer S., Strebulaev I. (2011), Corporate Bond Default Risk: A 150-year Perspective, “Journal of Financial
Economics"102.

Gilson G.C. (1990), Troubled Debt Restructurings. An Empirical Study of Private Reorganization of Firms in Default, "Journal of Financial
Economics"27.

Giné X, Love |. (2006), Do Reorganization Costs Matter for Efficiency? Evidence from a Bankruptcy Reform in Colombia,"World Bank
Policy Research Working Paper”3970.

Gladyshev E.G. (1961), Periodically Correlated Random Sequence,“Sov. Math” 2.

Gomez V., Maravall A. (1996), Programs TRAMO and SEATS. Instructions for the Users, “Banco de Espana Working Paper” 9628.

Gomez V. (1999), Three Equivalent Methods for Filtering Finite Nonstationary Time Series, "Journal of Business and Economic
Statistics" 17(1).

Gomez V. (2001), The Use of Butterworth Filters for Trend and Cycle Estimation in Economic Time Series, “Journal of Business and
Economic Statistics” 19(3).

Gradzewicz M., Growiec J., Hagemejer J., Popowski P. (2010), Cykl koniunkturalny w Polsce — wnioski z analizy spektralnej, ,Bank
i Kredyt” 41(5).

Grasso V.F. (2005), Seismic EarlyWarning Systems: Procedure for Automated Decision Making, Doct. Dissertation, Universita degli Studi
di Napoli Federico Il.

Gratzer K, Stiefel D. (red.) (2008), History of Insolvency and Bankruptcy from an International Perspective,"Sodertérn Academic Studies” 38.

Grice J.S, Dugan M.T. (2001), The Limitations of Bankruptcy Prediction Models: Some Cautions for the Researcher,"Review of Quantitative
Finance and Accounting”17.

Gruszczynski M. (2012), Empiryczne finanse przedsiebiorstw. Mikroekonometria finansowa, Difin, Warszawa.

GUS Zmiany strukturalne (2013), Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON, Informacje
i opracowania statystyczne GUS.

Gutiérezz C.L, Olalla M.G., Olmo B.T. (2002), Shareholder's Value and Inefficiencies in European Bankruptcy Systems, 7th Global
Conference on Business & Economics.

Gutiérrez C.L,, Ollala M.G., Olmo B.T. (2005), Insolvency Problems in the European Union: Bankruptcy Law Orientation and Market
Valuation, SSRN.

Hall S.G. (2002), The Macroeconomic and Microeconomic Factors Influencing Financial Distress: A Comparison of Altman's 1983 and 1993
Bankruptcy Prediction Models, Doct. Dissertation, Nova Southeastern University.

Hamel G., Prahalad CK. (1994), Competing for the Future Breakthrough, Harvard Business School Press, Boston.

Hart O. (2000), Different Approaches to Bankruptcy, "NBER Working Paper Series”7921.

Haug A.A., Smith C. (2012), Local Linear Impulse Responses for a Small Open Economy, “Oxford Bulletin of Economics and Statistics”
74(3).

Haviv-Segal I. (2005), Bankruptcy Law and Inefficient Entitlements, “Berkeley Business Law Journal” 2(2).

Heinze G. (2006), A Comparative Investigation of Methods for Logistic Regression with Separated or Nearly Separated Data, “Statistics
in Medicine” 25.

Hodrick R.J., Prescott E.C. (1997), Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation, "Journal of Money, Credit and Banking" 29.

Hol S. (2006), The Influence of the Business Cycle on Bankruptcy Probability,"Statistics Norway Discussion Papers” 466.

Hol S., Westgaard S., van der Wijst N. (2002), Capital Structure and the Prediction of Bankruptcy, Norwegian University of Science and
Technology.

Horrigan J.O. (1968), A Short History of Financial Ratio Analysis,"The Accounting Review”43(2).

Hosmer D.W.,, Lemeshow S. (1989), Applied Logistic Regression, John Wiley & Sons Publishing, New York.

Hossari G. (2007), Modelling Corporate Collapse: Definitional Issues of the Collapse Event, "Deakin University”5(2).

Hossari G., Rahman S. (2005), A Comprehensive Formal Ranking of the Popularity of Financial Ratios in Multivariate Modeling of Corporate
Collapse,"Journal of American Academy of Business”6(1).

How to Manage (2013), How to Manage Collective Redundancies, Acas [www.acas.org.uk].

223



Hummelen J.M. (2013), Efficient Bankruptcy Law. Establishing an Assessment Framework, “University of Groningen Faculty of Law
Research Paper Series” 13.

Hunter J,, Isachenkova N. (2006), Aggregate Economy Risk and Company Failure: An Examination of UK Quoted Firms, Kingston
University.

Hurley J, Mandl 1. (2011), Public Instruments to Support Restructuring in Europe, European Foundation for the Improvement of Living
and Working Conditions, Dublin, Luxembourg.

Hyndman R, Koehler A.B, Ord JK, Snyder R.D. (2008), Forecasting with Exponential Smoothing: The State Space Approach, “Springer
Series in Statistics’, Springer-Verlag, Berlin-Heidelberg.

Il szansa (2011), Il szansa dla przedsiebiorcéw. Raport z badan, PARP, Warszawa.

Informacja (2013), Informacja statystyczna o ewidencji spraw i orzecznictwie w sqdach powszechnych oraz o wieziennictwie. Sprawy
gospodarcze w 2012 r., Ministerstwo Sprawiedliwosci.

Instrument badania (2010), Instrument badania kondycji przedsiebiorstw, ekspertyza na zlecenie Ministerstwa Gospodarki, Instytut
Allerhanda, Krakow.

Jefferys S, Clark N. (2009), National Restructuring Seminars — UK Anticipating and Managing Restructuring, National Background Paper
UK, International Training Centre — International Labour Office.

Johansen S. (1996), Likelihood-based Inference in Cointegrated Vector Auto-regressive Models, Oxford University Press, New York.

Juselius K. (2007), The Cointegrated VAR Model. Methodology and Applications, Oxford University Press, New York.

Kaczmarek J., Kolegowicz K., Krzeminski P, Fijorek K., Koncepcja badari stanu i wynikéw przedsiebiorstw dla potrzeb Instrumentu
Szybkiego Reagowania. Zatozenia rozwigzania ,System Wczesnego Ostrzegania”— Metody i narzedzia monitorowania gospodarki
w komponencie mikroekonomicznym, MSAP UEK, Krakéw, maj 2011.

Kaczmarek J., Kolegowicz K., Krzeminski P, Fijorek K., Raport z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtosciq — komponent
mikroekonomiczny, Raport 1, MSAP UEK, Krakow, czerwiec 2011.

Kaczmarek J., Kolegowicz K., Krzeminski P, Fijorek K., Raport z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadfoscig — komponent
mikroekonomiczny, Raport 11, MSAP UEK, Krakéw, grudzieri 2013.

Kaczmarek J., Kolegowicz K., Krzeminski P, Fijorek K., Raport z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtosciq — komponent
mikroekonomiczny, Raporty 112, MSAP UEK, Krakéw, czerwiec 2011-kwiecier 2014.

Kahl M. (2001), Financial Distress as a Selection Mechanism: Evidence from the United States, Anderson School University of California.

Kaiser R, Moravall A. (1999), Estimation of the Business Cycle: A Modified Hodrick-Prescott Filter,"Spanish Economic Review” 1.

Karels G.V., Prakash A.J. (1987), Multivariate Normality and Forecasting of Business Bankruptcy, "Journal of Business Finance
& Accounting” 14(4).

Kartus K. (2012), Upadtos¢ w Polsce jest rzadko wykorzystywanym narzedziem,,,Forum Obywatelskiego Rozwoju” 10.

Kaznowski A. (2013), Pomoc publiczna. Aspekty podatkowe, [w:] Litwiiczuk H. (red.), Prawo podatkowe przedsiebiorcéw, Wolters Kluwer
Polska SA, Warszawa.

Klafft M., Meissen U. (2011), Assesing the Economic Value of Early Warning Systems, Proceedings of the 8th International ISCRAM
Conference, Lisbon.

Konopczak K. (2010), Analiza zbieznosci cyklu koniunkturalnego gospodarki polskiej ze strefq euro na tle krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej oraz Paristw Cztonkowskich strefy euro,,Projekty Badawcze, Czes¢ I, Narodowy Bank Polski [http://www.nbportal.
pl/r/euro/materialy_papierowe_pdf/raport_euro/re13n.pdf].

Konopczak M., Miklus P, Wieprzowski P. (2011), Rynkowe aspekty problemdw na pozagietdowym rynku walutowych instrumentéw
pochodnych w Polsce w czasie globalnego kryzysu finansowego,,Bank i Kredyt" 2.

Koop G., Ledn-Gonzélez R, Strachan R. (2010), Efficient Posterior Simulation for Cointegrated Models with Priors on the Cointegration
Space,"Econometric Reviews" 29.

Korobkin D.R. (1992), Value and Rationality in Bankruptcy Decisionmaking, "William and Mary Law Review”33(2).

Kurcz B. (2009), Miedzy ustami a brzegiem pucharu ... gdzie jest pomoc paristwa? Definicia pomocy paristwa w Swietle orzecznictwa
ETS-u, [w:] Kurcz B. (red.), Pomoc paristwa. Wybrane zagadnienia, Wydawnictwo CH. BECK, Warszawa.

Lando D, Nielsen M.S. (2009), Correlation in Corporate Defaults: Contagion or Conditional Independence? Copenhagen Business School,
Copenhagen.

Lenart t. (2010), Procesy stochastyczne prawie okresowo skorelowane w badaniu cyklicznosci wskaznikéw makroekonomicznych,
Rozprawa doktorska, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakow.

Lenart t., Pipierr M. (2011), APC Time Series and Subsampling in Business Fluctuations Analysis: The Case of Industrial Production in
Poland, mimeo.

Levine L. (2007), The Worker Adjustment and Retraining Notification Act (WARN), Congressional Research Service, Domestic Social
Policy Division.

Levine R. (2005), Finance And Growth: Theory And Evidence. Handbook of Economic Growth, The Netherlands: Elsevier Science.

Levinthal LE. (1918), The Early History of Bankruptcy Law, “University of Pennsylvania Law Review and American Law Register”66(5/6).

Long S.J. (1997), Regression Models for Categorical and Limited Dependent Variables, Thousand Oaks, SAGE Publications, London.

224



Longhofer S.D,, Peters S.R. (2000), Protection for Whom? Creditor Conflicts in Bankruptcy, "Working Papers, Federal Reserve Bank of
Cleveland”9909.

Luetkepohl H. (2007), New Introduction to Multiple Time Series Analysis, Springer-Verlag, Berlin Heidelberg.

Lukason O. (2012), Pre-Bankruptcy Financial Performance of Firms: Do Size and Industry Matter? 2nd International Conference on
Economics, “Trade and Development” 36.

Makridakis S., Wheelwright S.C., Hyndman R.J. (1998), Forecasting: Methods and Applications, Wiley, New York.

Manjo n-Antoli’'n M.C,, Arauzo-Carod J.M. (2008), Firm Survival: Methods and Evidence, "Empirica” 35.

Maravall A, del Ro A. (2001), Time Aggregation and the Hodrick-Prescott Filter,"Banco de Espafia — Servicio de Estudios Documento
de Trabajo"0108.

Mazurek S. (2013), Statystyka upadtosci (podmiotdw biznesowych),,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 760.

Maczynska E. (red.) (2005), Ekonomiczne aspekty upadtosci przedsiebiorstw w Polsce, SGH, Warszawa.

Maczynska E. (red.) (2009), Meandry upadtosci przedsiebiorstw. Kleska czy druga szansa? SGH, Warszawa.

Maczynska E. (2011), Upadtos¢ przedsiebiorstw w kontekscie ekonomii kryzysu, [w:] Morawska S. (red.), Zarzqdzanie przedsiebiorstwem
w kryzysie, SGH, Warszawa.

MclIntyre LJ. (1989), A Sociological Perspective on Bankruptcy,“Indiana Law Journal”65(1).

Milas C., Rothman PA,, Dijk D. (2006), Nonlinear Time Series Analysis of Business Cycles, Elsevier, Amsterdam.

Mirowska D. (2013), On the Efficiency of Corporate Bankruptcy Proceedings in Poland: An Exploratory Analysis, WNE UW Conference,
Kazimierz n. Wista.

Mitroff 1.1 (2001), Managing Crises Before They Happen, American Management Association, New York.

Morgado A.J., Garoupa N. (2006), Employment Policy and Bankruptcy Law — Does Legal Tradition Matter?, UPF 6th Workshop on
Institutional Analysis.

Muirhead R.J. (1982), Aspects of Multivariate Statistical Theory, Wiley, New York.

Nelson Ch.R, Kang H. (1981), Spurious Periodicity in Appropriately Detrended Time Series, "Econometrica”49(3).

Ogadlnopolskie Informatory Upadtosciowe.

Ohlson J.A. (1980), Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy, “Journal of Accounting Research” 18(1).

Oldfield L. (2005), Attitudes to Bankruptcy, The Insolvency Service.

Opler T.C, Titman S. (1994), Financial Distress and Corporate Performance,"The Journal of Finance”49(3).

Osborn D.R., Smith J.P. (1989), The Performance of Periodic Autoregressive Models in Forecasting Seasonal U.K. Consumption,”J Bus.
Econ. Stat9.

Osiewalski J. (2001), Ekonometria bayesowska w zastosowaniach, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakdw.

Parker E. (1995), Schumpeterian Creative Destruction and the Growth of Chinese Enterprises,"China Economic Review” 6(2).

Parzen E. Pagano M. (1979), An Approach to Modeling Sezonally Stationary Time-Series,"). Econometrics”9.

Peri A, Rachedi O. (2013), The Macroeconomics of Corporate Bankruptcy Reforms, mimeo

Pilitowski B. (2013), Polski system upadtosciowy — instytucja spoteczna i jej funkcjonalnosé¢, ,Studia Socjologiczne” 1 (208).

Politis D., Romano J., Wolf M. (1999), Subsampling, Springer-Verlag, New York.

Provider Guidance (2010), Provider Guidance, Jobcentre Plus, Version 18 V1.0 March.

Rafael La Porta R, Lopez-de-Silanes F, Shleifer A, Vishny RW. (1998), Law and Finance,Journal of Political Economy” 106.

Raftery A.E, Newton M.A, Satagopan J.M,, Krivitsky PN. (2007), Estimating the Integrated Likelihood via Posterior Simulation Using the
Harmonic Mean Identity, "Bayesian Statistics”8.

Raport z badan (2011), I szansa dla przedsiebiorcéw. Raport z badar, PARP, Warszawa.

Raporty COFACE.

Raport z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig — komponent mikroekonomiczny (2011-2014), Kaczmarek J. (red.),
Fijorek K, Kolegowicz K., Krzeminski P, Raporty 1-12, Matopolska Szkota Administracji Publicznej Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie, Krakow.

Report (2011), Early Warning Systems: Can More be Done to Avert Economic and Financial Crises?, The Institute of Chartered
Accountants in Australia.

Restructuring (2003), Restructuring, Bankruptcy and a Fresh Start, Komisja Europejska.

Robert C.P, Casella G. (2004), Monte Carlo Statistical Methods, Springer, New York.

Robinson H. (2009), Rapid Response Service, JobCentre Plus, Yorkshire & The Humber.

Roe MJJ. (2014), Structural Corporate Degradation Due to Too-Big-to-Fail Finance, Harvard Law School.

Rose AK, Spiegl M.M. (2009), Cross-Country Causes and Consequences of the 2008 Crisis: Early Warning, “Federal Reserve Bank of San
Francisco”17.

Ruling (2004), Ruling of the Supreme Court of November 19, 2004, V CK 231/2004, [w:] Gazeta Prawna 2006/67.

Salzman J. (2009), Rapid Response and TAA. An Occasional Paper Prepared as Part of the Evaluation of the Trade Adjustment Assistance
Program, Social Policy Research Associates, Oakland, CA.

Sautner Z,, Valdimirov V. (2013), Indirect Bankruptcy Costs and Bankruptcy Law, report, Universiteit van Amsterdam.

225



Schwartz A. (2005), A Normative Theory of Business Bankruptcy, "Yale Law School — Faculty Scholarship Series”303.

Shenk-Hoppé K.R. (2001), Economic Growth and business Cycles: A Critical Comment on Detrending Time Series, “Studies in Nonlinear
Dynamics and Econometrics”5(1).

Shumway T. (2001), Forecasting Bankruptcy More Accurately — A Simple Hazard Model, "Journal of Business” 74.

Sims C.A. (1980), Macroeconomics and reality, "Econometrica” 48.

Skrzypczynski P. (2006), Analiza synchronizacji cykli koniunkturalnych w strefie euro,, Materiaty i Studia Narodowego Banku Polskiego”210.

Skrzypczynski P. (2008), Wahania aktywnosci gospodarczej w Polsce i strefie euro, Materiaty i Studia Narodowego Banku Polskiego”227.

Skrzypczynski P. (2010), Metody spektralne w analizie szeregéw czasowych narzedziem badania wahari aktywnosci gospodarczej,
,Materiaty i Studia Narodowego Banku Polskiego” 252.

Smart C.F, Thompson W.A,, Vertinsky I. (1978), Diagnosing Corporate Effectiveness and Susceptibility to Crisis, "Journal of Business
Administration”9.

Sobehart JR, Stein RM., Mikityanskaya V., Li Li (2000), Moody’s Public Firm Risk Model: A Hybrid Approach To Modeling Short Term
Default Risk, Moody's Rating Methodology (March), Moody's Investors Service, Inc., New York.

Strachan RW,, Inder B. (2004), Bayesian Analysis of the Error Correction Model, "Journal of Econometrics” 123.

Suarez J,, Sussman O. (2007), Financial distress, bankruptcy law and the business cycle,"Annals of Fonance” 3(1).

Sulivan T.A., Warren E., Westbrook J.L. (1987), The Use of Empirical Data in Formulating Bankruptcy Policy, “Law and Contemporary
Problems”50(2).

The Dun & Bradstreet Corporation (1997), Business Failure Record, The Dun & Bradstreet Corporation.

Thevnin C. (2003), A Comparative Examination of Bankruptcy Prediction: Altman MDA Study versus Luther ANN Studly. A Test of Predictive
Strength between the Two Techniques, Doct. Dissertation, Nova Southeastern University.

Thornburn K.S. (2000), Bankruptcy Auctions: Costs, Debt Recovery, and Firm Survival,"Journal of Financial Economics”58.

Tierney L. (1994), Markov Chains for Exploring Posterior Distributions, "Annals of Statistics” 22.

Tong TW.,, Reuer J.J. (2007), Corporate Investment Decisions and the Value of Growth Options, “Managerial and Decision Economics”
28(8).

Valdimirov V. (2007), Soft vs. Tough Bankruptcy Law Evidence from the U.S. and Germany, Goethe University.

Van de Casteele K., Hocine M. (2008), Favouring Certain Undertakings of the Production of Certain Goods: Selectivity, [w:] Mederer W,
Pesaresi N., Van Hoof M., EU Competition Law. Volume IV. State Aid. Book One, Claeys & Casteels Publishing BV, Deventer.

Walas-Trebacz J. (2012), Systemy wczesnego ostrzegania w przedsiebiorstwie, ,Ekonomika i Organizacja Przedsiebiorstwa”9.

Warner J.B. (1997), Bankruptcy, Absolute Priority, and the Pricing of Risky Debt Claims,Journal of Financial Economics”4.

Wawrzyniak B. (1999), Odnawianie przedsiebiorstwa, Poltext, Warszawa.

Weiss L.A. (1990), Bankruptcy Resolution: Direct Costs and Violation of Priority of Claims, “Journal of Financial Economics”27(2).

White M.J. (1980), Public Policy toward Bankruptcy: Me-First and Other Priority Rules,“The Bell Journal of Economics” 11(2).

White M.J. (1989), The Corporate Bankruptcy Decision,"The Journal of Economic Perspectives”3(2).

White M.J. (1996), The Costs of Corporate Bankruptcy: A US-European Comparison. Corporate Bankruptcy, Cambridge University Press.

White M.J. (2011), Corporate and Personal Bankruptcy Law, "Annual Review of Law and Social Science”7.

Wieczerzyriska B. (2009), Kryzys w przedsiebiorstwie, CeDeWu, Warszawa.

Wilcox JW. (1970), A Simple Theory of Financial Ratios as Predictors of Failure,"MIT Working Paper” 495.

Williamson B.C.iin. (1997), Data Compilation and Dissemination, [w:] Bankruptcy: The Next Twenty Years, "National Bankruptcy Review
Commission Final Report”.

Wréblewska J. (2010), Modele i metody bayesowskiej analizy kointegracji, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie,
Krakow.

Zavgren C. (1983), The Prediction of Corporate Failure: The State of the Art, "Journal of Accounting Literature” 2.

Zellner A. (1971), Introduction to Bayesian Inference in Econometrics, John Wiley, New York.
Zhang G., Hu M.Y,, Patuwo B.E,, Indro D.C. (1999), Artificial Neural Networks in Bankruptcy Prediction: General Framework and Cross-
Validation Analysis,"European Journal of Operational Research” 16.

Zhou C. (2001), An Analysis of Default Correlations and Multiple Defaults,"The Review of Financial Studies” 14(2).
Zmijewski M.E. (1984), Methodological Issues Related to the Estimation of Financial Distress Prediction Models, “Journal of Accounting
Research”22.

226



Akty prawne

Economic Dislocation and Worker Adjustment Assistance Act 1988.

Fair Labor Standards Act (2009).

Rozporzadzenie Komisji (UE) Nr 1407/2013 z 18 grudnia 2013 r. w sprawie stosowania art. 107 i 108 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii
Europejskiej do pomocy de minimis (Dz.Urz. UE L 352 z 24 grudnia 2013 r.).

Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 800/2008 z 6 sierpnia 2008 r. uznajace niektore rodzaje pomocy za zgodne ze wspdlnym rynkiem
w zastosowaniu art. 87 i 88 Traktatu (ogdlne rozporzadzenie w sprawie wytgczen blokowych).

Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 659/1999 z 22 marca 1999 r. ustanawiajace szczegdtowe zasady stosowania art. 93 Traktatu WE.

Rozporzadzenie Rady Ministrow z 27 lipca 1999 r. w sprawie sposobu i metodologii prowadzenia i aktualizacji rejestru podmiotéw
gospodarki narodowej, w tym wzordw wnioskow, ankiet i zaswiadczen, oraz szczegdtowych warunkdw i trybu wspotdziatania
stuzb statystyki publicznej z innymi organami prowadzacymi urzedowe rejestry i systemy informacyjne administracji
publicznej (Dz.U.z 1999 r, Nr 69, poz. 763).

Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z 30 listopada 2011 r. w sprawie szczegdtowego sposobu prowadzenia rejestrow
wchodzacych w skfad Krajowego Rejestru Sagdowego oraz szczegdtowej tresci wpisdw w tych rejestrach (Dz.U.z 2011 r,,
Nr 273, poz. 1616).

The Civil Rights Act 1964.

The National Labor Relations Act 1935.

The Occupational Health&Safety Act 1970.

The Worker Adjustment and Retraining Notification (WARN) Act 1989.

WARN (2003) The Worker Adjustment and Retraining Notification (WARN) Act, Employer’s Guide to Advance Notice of Closings and
Layoffs, United States of Department of Labor, July 2003.

Ustawa z 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego (tekst jednolity, Dz.U. z 2014 r, poz. 101).

Ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U.z 1994 r, Nr 121, poz. 591).

Ustawa z 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym (Dz.U.z 1997 r,, Nr 121, poz. 769).

Ustawa z 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz.U.z 2003 r,, Nr 60, poz. 535 z pézn. zm.)

Ustawa z 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (Dz.U. z 2004 r., Nr 173, poz. 1807).

Ustawa z 6 grudnia 2006 r. 0 zasadach prowadzenia polityki rozwoju (Dz.U.z 2009 r,, Nr 84, poz. 712 z pézn. zm.).

Workforce Investment Act 1998.

Wytyczne wspdlnotowe dotyczace pomocy paristwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsiebiorstw (Dz.Urz. UE
C 244 7 1 pazdziernika 2004 ).






