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Kluczowe liczhy

10 proc. i 8 proc.

wyniosty marze w latach 2021-2022 w duzych firmach z branzy ustug biznesowych
(w okresie 2014-2020 byto to srednio 6 proc.)

26 proc. i 28 proc.

wyniosty srednie marze w matych i srednich przedsiebiorstwach z branzy rolnictwa,
ogrodnictwa i hodowli odpowiednio w latach 2021 i 2022 - to o 7 pkt. proc. w matych
i 0 13 pkt proc. wiecej w srednich firmach niz marze z lat 2014-2020

21 proc. i 22 proc. 13 proc.

wyniosty srednie marze w srednich wyniosty marze w sektorze matych firm,
przedsiebiorstwach z branzy podobnie jak w sektorze srednich firm
nieruchomosci w latach 2021-2022 z branzy oprogramowania komputerowego
(w okresie 2014-2020 byto to srednio w latach 2021-2022 (w okresie 2014-2020
6 proc.) byto to odpowiednio srednio 8 proc. i 9 proc.)

28 proc. i 26 proc.

wyniosty srednio marze latach 2021-2022 w sektorze matych firm z branzy bankowej
i finansowej (w okresie 2014-2020 byto to srednio 13 proc.)

4 Kluczowe liczby



Kluczowe wnioski

Na podstawie przeanalizowanych przez PIE wybranych wskaznikéw finan-
sowych 6565 spotek pozyskanych z bazy ORBIS' nie mozna jednoznacznie
stwierdzi¢, ze w polskiej gospodarce w latach 2021-2022 mielismy do czy-

nienia ze spiralg marzowo-cenowa.

W zdecydowanej wiekszosci przypadkow marze byty wyzsze, jednak nie prze-

kraczaty najwyzszych pozioméw w badanym okresie (2014-2022).

Najczestsze wzrosty marz obserwowano wsrod firm srednich: jedno na dwa
przedsiebiorstwa, ktore podniosty swoje marze, nalezg wtasnie do tej kate-

gorii wielkosciowe;j.

Blisko dwa razy wiecej firm zwiekszyto swoje marze, w poréwnaniu z war-
tosciami historycznymi, niz obnizyto (kolejno 18 proc. zwiekszyto i 10 proc.
obnizyto marze).

Mimo ze w wiekszosci przedsiebiorstw (72 proc.) marze pozostawaty w prze-
dziale wartosci notowanych historycznie lub nawet nizszych, to ponad po-
towa (58 proc.) firm ze wszystkich kategorii wielko$ciowych znajdowata sie
blizej gérnego poziomu tego przedziatu niz w latach 2014-2020.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze marze wiekszosci spotek znajduja sie
w zakresie obserwowalnym w przesztosci. Wsrod matych i srednich firm wy-
jatki stanowia nastepujace branze: rolnictwo, ogrodnictwo i hodowla ($red-
nia marza za lata 2014-2020 dla branzy w sektorze matych przedsiebiorstw
wynosita 19 proc., a w érednich 15 proc.; w 2022 r. érednia marza w analo-
gicznych kategoriach wielkosciowych wynosita kolejno: 24 proc. i 28 proc.,
w 2021 r. — 28 proc. i 24 proc.); nieruchomosci (w sektorze srednich firm
w latach 2021 i 2022 marze osiggnety wartosci kolejno 21 proc. i 22 proc.,

podczas gdy w latach 2014-2020 érednia warto$¢ wskaznika wynosita

' Baza danych Bureau van Dijk agreguje dane ksiegowe wybranych przedsiebiorstw w krajach
OECD. W naszym badaniu ograniczono zbior do przedsigbiorstw polskich.

2 W lipcu br. PIE opublikowato raport nt. marz w polskich przedsiebiorstwach w 2022 r. (Deb-
kowska, Ktosiewicz-Gdrecka, Perto, Szymanska, Wejt-Knyzewska, Zybertowicz, 2023) Wynika
z niego, ze w zesztym roku 40 proc. firm podniosto marze, a 21 proc. je obnizyto. Wnioski z ra-
portu byty oparte na badaniach ankietowych z udziatem firm oraz danych GUS. W niniejszej
publikacji zajmujemy sie marzami w okresie 2021-2022 na tle okresu 2014-2020, za$ zroédtem
danych sa dane finansowe 6565 spdtek pochodzace z bazy ORBIS. Rdznice w uzyskanych da-
nych wynikaja wigc z zastosowania innych metod oraz odmiennej struktury préby.
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15 proc.); oprogramowanie komputerowe (sektor matych firm w latach 2014-
2020 odnotowywat $rednig marze na poziomie 8 proc., w 2021 r. byto to
16 proc., a w 2022 r. 13 proc., sektor $rednich firm analogicznie wskazywat na
$rednig marze w latach 2014-2020 wynoszacg 9 proc., w 2022 r. — 13 proc.,
za$ w 2021 r. — 12 proc.); przemyst drzewny, meblarski i papierniczy (w sekto-
rze $rednich przedsiebiorstw branza odnotowata marze na poziomie 8 proc.
w 2021 r. oraz 7 proc. w 2022 r., w stosunku do $redniej 5 proc. w latach
2014-2020); bankowos$¢ i ustugi finansowe (w sektorze matych przedsie-
biorstw branzy srednia warto$¢ marzy w latach 2014-2020 wynosita 13 proc.,
w latach 2021-2022 obserwowano zas jej podwyzszony poziom o wartosciach
kolejno 28 proc. i 26 proc.). Rdwnoczesnie jednak, w kazdej z wymienionych
branz odnaleziono potencjalne dodatkowe czynniki, ktore mogty przetozyc¢
sie na ksztattowanie marz, ale nie sg one wynikiem domniemanego efektu

spirali marzowo-cenowe;j.

Z kolei w sektorze duzych firm wyjatki w postaci odchylenia poziomu marz
od s$rednich historycznych zanotowano w: ustugach biznesowych ($red-
nia marza w latach 2014-2020 w branzy wynosita okoto 6 proc., zas w la-
tach 2021 2022 jej wartos¢ utrzymywata sie na poziomach kolejno 10 proc.
i 8 proc.); handlu hurtowym ($redni poziom marz na poziomie 4,5 proc. w la-
tach 2014-2020, za$ w latach 2021-2022 jej poziom przekroczyt prog 6 proc.)
oraz przemysle drzewnym, meblarskim i papierniczym (sredni poziom za lata
2014-2020 wynosit w branzy okoto 5 proc., zas w ostatnich dwodch latach byt
bliski 7 proc.).

Podwyzszone poziomy marz w okresie 2021-2022 mogty wynikac ze splo-
tu czynnikow, do ktérych mozna zaliczy¢: wzrost kosztow energii i kosztow
pracy, problemy podazowe i wzrost cen na rynkach miedzynarodowych czy
zmiany zachowan konsumenckich.
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Wprowadzenie

Na przyczyny inflacji w Polsce sktadajg sie zarowno czynniki wewnetrz-
ne, jak i zewnetrzne. Wsréd nich nalezy wymieni¢ konsekwencje polityki
makroekonomicznej w czasie lockdowndw, zachwianie globalnymi tancu-
chami dostaw podczas pandemii, a takze kryzys na rynkach energii i su-
rowcowych wywotany wojng w Ukrainie (Sliwowski, 2022). Réwnoczesnie,
w debacie ekonomicznej podnoszone sg argumenty wskazujace na coraz
wiekszy udziat wewnatrzkrajowych efektéw podwyzszonej inflacji. Wérod
nich najczesciej wymieniane sg dwa: spirala ptacowo-cenowa oraz spirala

marzowo-cenowa.

Pierwszy z nich, czyli spirala ptacowo-cenowa opisuje sytuacje, w ktorej
w warunkach niskiego bezrobocia na rynku pracy wzrost cen przektada sie
na wzrost zagdan pracowniczych co do nominalnych wartosci ptac, ktére do-
gonig lub tez przewyzszg poziomy odnotowywanej inflacji (Blanchard, 2022),
rownoczesnie dalej ja napedzajgc. Co wiecej, podwyzszone poziomy ocze-
kiwan inflacyjnych moga, w warunkach niskiego bezrobocia, by¢ brane pod
uwage przez przedsiebiorstwa w kontekscie planowania przysztych wynagro-
dzen pracownikéw oraz cen oferowanych produktéw i ustug (Schwartzman,
Waddell, 2022).

Dane GUS o wynikach finansowych przedsiebiorstw wskazuja, ze obser-
wowany w Polsce wzrost ptac nie byt gtéownym czynnikiem napedzajgcym
inflacje. Dynamika kosztéw pracy, w odniesieniu do dynamiki pozostatych
kosztow przedsiebiorstw w Polsce, jest nizsza o ponad 20 pkt. proc. w ostat-
nich dwéch latach (wykres 1). To wskazuje, ze obserwowany wzrost cen jest
w wiekszym stopniu podyktowany wzrostem kosztow pozostatych niz wzro-
stem ptac. W zaleznosci od branzy obserwowany jest wyrazny wptyw réznego
rodzaju kosztéw, np. energii (Du, Li, Li, Lin, 2021) i innych kosztéw operacyj-

nych (Qiao, Yin, 2021) na zachowania przedsiebiorstw.
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Wykres 1. Dynamika kosztow pracy na tle dynamiki pozostatych kosztow
(w proc., ujecie r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.
Wykres 2. Realne wynagrodzenia a produktywnos¢ pracy w XXI wieku
(w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS i Eurostatu.
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Jak wida¢ na wykresie 2, w 2022 r. obserwujemy wzrost produktywnosci pta-
cy znacznie wyzszy niz realny wzrost wynagrodzen. W ostatnich 20 latach
$redni wzrost produktywnosci ptacy rowniez byt wyzszy niz realny wzrost
wynagrodzen. Co wiecej, w badaniach opisujacych historycznie samo zja-
wisko spirali ptacowo-cenowej wskazuje sie, ze wystepuje ona rzadko, na-
tomiast inflacja i wzrost ptac nominalnych maja tendencje do stabilizaciji,
pozostawiajgc wzrost ptac realnych zasadniczo niezmieniony (Alvarez, 2022).
Reasumujac, wzrost cen (do 2022 r.) wydaje sie by¢ raczej podyktowany

kosztami pozaptacowymi, anizeli kosztami pracy.

Drugim ze wspomnianych na wstepie zjawisk wptywajacych na wzrost i upo-
rczywos¢ inflacji jest spirala marzowo-cenowa. Efekt spirali marzowo-cenowej
polega na potencjalnej mozliwosci wykorzystania sytuacji otoczenia gospo-
darczego i wykorzystywania swojej pozycji rynkowej przez przedsiebiorcéw do
podnoszenia cen oferowanych produktéw i ustug powyzej poziomu wzrostu
kosztéw ogotem, w celu uzyskania dodatkowej marzy na prowadzonej dzia-
talnosci (Economic Policy Institute, 2023). W celu weryfikacji, czy w ostatnich
miesigcach mozna mdwic¢ o wystepowaniu spirali marzowo-cenowej w Pol-

ce, przeanalizowano dane o wynikach finansowych polskich przedsiebiorstw.

Raport sktada sie z dwodch rozdziatéw. W pierwszym prezentujemy wyniki
analizy dotyczacej poziomdw marz notowanych w latach 2021-2022 na tle
okresu 2014-2020 w podziale na branze oraz kategorie wielkosciowe firm.
W rozdziale drugim koncentrujemy sie na probie diagnozy czynnikow wpty-
wajacych na zmiany poziomdéw marz w poszczegbdlnych branzach, w kté-
rych odnotowano poziomy marz wykraczajgce poza wartosci obserwowalne

historycznie.

Wprowadzenie



Rozdziat 1. Marze polskich
przedsighiorstw w latach 2021-2022

Podwyzszony poziom inflacji, definiowany jako przekroczenie celu inflacyjne-
go, jest w Polsce obserwowany od 2020 r. (www?1). Aby zbada¢ zmiany marz
pod katem wystgpienia spirali marzowo-cenowej w polskiej gospodarce, po-
stuzono sie obserwacjami wybranych wskaznikow finansowych 6565 spdtek
znajdujacych sie w bazie ORBIS, ktore do dnia 01.06.2023 r. zaraportowaty
swoje wyniki poziomoéw marz za lata 2014-20223. Na potrzeby prowadzonych
analiz podwyzszona marza indywidualna zostata okreslona jako przekrocze-
nie dwukrotnosci wartosci odchylenia standardowego od sredniej wartosci
dla historycznych wynikéw marz (lata 2014-2020 - dobdr okresu wynikat
z préby uchwycenia pozioméw marz w branzach bez zaktécen gospodar-
czych, poniewaz w latach 2008-2012 obserwowalne byty efekty globalnego
kryzysu finansowego). Taki dobér miary, pozwalajacej zbada¢ zmiany marz,
oznacza, ze poziom marz notowany w latach 2014-2020 w 95 proc. przed-
siebiorstw zawierat sie w wyznaczonym zakresie ($rednia +/- 2*odchylenie),
zas jego przekroczenie w pozostatych okresach moze swiadczy¢ o skton-
noséci przedsiebiorstwa do podwyzszania marzy. Stad tez wybrane branze
lub przedsigbiorstwa, mimo cechowania sie wyzszymi marzami, moga sie
kwalifikowaé¢ do kategorii firm o marzach utrzymujacych sie na poziomach

historycznych, a wiec pozostajacych w normie.

W badaniu wykorzystano wskaznik marz brutto (w zwigzku z czym wykorzy-
stywany w pracy termin ,marza” odnosi sie do przedstawionej marzy brutto)
liczony dla kazdego przedsiebiorstwa i okresu indywidualnie. Wskaznik ten

byt okreslony zgodnie ze wzorem:

Zysk przed opodatkowaniem
Przychody operacyjne (obrot)

Marza brutto (%) =

Wartos$¢ przed opodatkowaniem byta natomiast suma wyniku finansowego
(réznicy miedzy przychodami a wydatkami finansowymi z uwzglednieniem
amortyzacji) oraz zysku operacyjnego (EBIT) przedsiebiorstwa.

3 Szczegdtowy opis wykorzystanej bazy danych oraz definicje sektoréw znajduja sie w zatacz-
niku niniejszego dokumentu (metodologia i struktura proby).
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Wykresy 3. Sredni poziom marz w latach 2021-2022 w stosunku
do sredniej 2014-2020 w matych firmach

Zarzadzanie odpadami
Bankowos¢ i ustugi finansowe
Metalurgia

Rolnictwo, ogrodnictwo i hodowla
Turystyka i rekreacja

Oprogramowanie komputerowe

Administracja publiczna,
edukacja, opieka zdrowotna

Transport i spedycja
Ustugi biznesowe
Handel hurtowy

Nieruchomosci

Przemyst drzewny, meblarski
i papierniczy

Handel detaliczny
Elektronika
Budownictwo
Chemia

Przemyst spozywczy

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15

[l Odchylenie 2021 od $redniej 2014-2020
I Odchylenie 2022 od $redniej 2014-2020
B 2*0Odch. Stan. (-) (2014-2020)

I 2*0dch. Stan. (2014-2020)

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ORBIS.
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Wykresy 4. Sredni poziom marz w latach 2021-2022 w stosunku
do sredniej 2014-2020 w s$rednich firmach

Rolnictwo, ogrodnictwo i hodowla

Nieruchomosci

Turystyka i rekreacja
Bankowos¢ i ustugi finansowe
Oprogramowanie komputerowe

Transport i spedycja
Przemyst drzewny, meblarski
i papierniczy

Administracja publiczna,
edukacja, opieka zdrowotna

Handel hurtowy
Budownictwo

Ustugi biznesowe
Przemyst spozywczy
Elektronika

Handel detaliczny
Metalurgia

Chemia

Zarzadzanie odpadami

[l Odchylenie 2021 od $redniej 2014-2020
I Odchylenie 2022 od $redniej 2014-2020
I 2*0dch. Stan. (-) (2014-2020)

I 2*0Odch. Stan. (2014-2020)

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ORBIS.
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Zmiany poziomow marz w podziale na kategorie
wielkosciowe firm

W matych i érednich firmach, w ktorych zatrudnienie nie przekracza 150 osob,

obroty nie sg wyzsze niz 10 mln EUR, za$ aktywa sg ponizej 20 mln EUR,

w latach 2021-2022, obserwowano podwyzszone poziomy marz wzgledem

wartosci $rednich za lata 2014-2020. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa sekto-

ra matych i srednich firm w latach 2021-2022 charakteryzowaty sie sktonno-

$cia do podwyzszania marz, jednak podwyzki te nie wykraczaty poza prze-

dziat charakteryzujacy dana branze w poprzednich latach, tj. odchylenie

wartosci marzy od $redniej w latach 2021 i 2022 zawiera sie w przedziale

odnotowanym w latach 2014-2020. Wyjatek w sektorze matych i $rednich

firm stanowig nastepujace branze:

>

Rolnictwo, ogrodnictwo i hodowla - $rednia marza za lata 2014-2020 dla
branzy w sektorze matych przedsiebiorstw wynosita 19 proc., w $rednich
za$ 15 proc. W 2022 r. $rednia warto$¢ marzy w analogicznych sektorach
wynosita 24 proc. i 28 proc., w 2021 r. - 28 proc. i 24 proc.;
Nieruchomoséci — w sektorze srednich firm branza cechowata sie pod-
wyzszonymi wartosciami: w latach 2021 i 2022 poziom marz osiggnat
wartosci kolejno 21 i 22 proc., podczas gdy w latach 2014-2020 wartos$¢
$rednia wskaznika w tym sektorze wynosita 15 proc.;

Oprogramowanie komputerowe — branza odnotowata wyzsze pozio-
my marz w obu wskazanych sektorach: sektor matych firm w latach
2014-2020 odnotowywat srednig marze na poziomie 8 proc., w 2021 r.
byto to 16 proc. (w 2022 r. — 13 proc.), sektor érednich firm analogicz-
nie wskazywat na érednig marze w latach 2014-2020 wynoszacga 9 proc.,
w 2022 r. = 13 proc. (w 2021 r. — 12 proc.);

Przemyst drzewny, meblarski i papierniczy — w sektorze érednich przed-
siebiorstw branza odnotowata marze na poziomie 8 proc. w 2021 r. oraz
7 proc. w 2022 r., w stosunku do $redniej 5 proc. w latach 2014-2020;
Handel hurtowy — w sektorze matych przedsiebiorstw branza wykazy-
wata w latach 2014-2020 srednig warto$¢ marz na poziomie 4 proc., zas
w latach 2021-2022 odpowiednio 7 proc. i 6 proc. W érednich przedsie-
biorstwach wartos$¢ érednia dla okresu 2014-2020 wynosita 6 proc., zas
w latach 2021-2022 odnotowano poziom 7 proc.;

Handel detaliczny — w sektorze $rednich przedsiebiorstw srednia marza
w latach 2014-2020 wynosita 4 proc., a w latach 2021-2022 byto to ko-
lejno 5 proc. i 4,3 proc.;

Bankowos$¢ i ustugi finansowe — w sektorze matych przedsiebiorstw
wartos¢ srednia marzy w latach 2014-2020 wynosita 13 proc., natomiast
w latach 2021-2022 obserwowano jej podwyzszony poziom o wartosciach
kolejno 28 proc. i 26 proc.

Rozdziat 1. Marze polskich przedsigebiorstw w latach 2021-2022
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Wykres 5. Sredni poziom marz w latach 2021-2022 w stosunku do $redniej
2014-2020 w sektorze duzych przedsigbiorstw

Rolnictwo, ogrodnictwo i hodowla

Turystyka i rekreacja

Administracja publiczna,
edukacja, opieka zdrowotna

Nieruchomosci
Transport i spedycja
Ustugi biznesowe
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Handel hurtowy

Przemyst drzewny, meblarski
i papierniczy

Oprogramowanie komputerowe
Metalurgia

Budownictwo

Elektronika

Bankowos¢ i ustugi finansowe
Przemyst spozywczy

Handel detaliczny

Zarzadzanie odpadami
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Odchylenie 2021 od $redniej 2014-2020
I Odchylenie 2022 od $redniej 2014-2020
I 2*0dch. Stan. (-) (2014-2020)
I 2*0dch. Stan. (2014-2020)

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ORBIS.

W sektorze duzych przedsiebiorstw, w ktorych zatrudnienie jest wigksze
niz 150 osob, obroty przekraczaja 10 mln EUR, zas aktywa sa wieksze niz 20
mln EUR réwniez mozna obserwowac¢ podwyzszona sktonnosé¢ do wyzszych
marz w niektorych branzach, lecz, analogicznie jak w przypadku sektorow
matych i érednich przedsiebiorstw, wartosci marz pozostawaty, w zdecydo-
wanej wiekszoséci, w zakresach notowanych historycznie. Wyjatkami w sek-

torze sa:
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» Ustugi biznesowe - érednia marza w latach 2014-2020 w branzy wynosita
okoto 6 proc., zas w latach 2021 i 2022 jej wartos$¢ utrzymywata sie na
poziomach kolejno 10 proc. i 8 proc.;

» Handel hurtowy - branza cechowata sie utrzymywaniem marzy na po-
ziomie 4,5 proc. w latach 2014-2020, za$ w 2021 r. i 2022 r. jej poziom
przekroczyt prég 6 proc.;

» Przemyst drzewny, meblarski i papierniczy — poziom sredni za lata
2014-2020 wynosit w branzy okoto 5 proc., zas w 2021 r. i 2022 r. byt bli-

ski poziomowi 7 proc.

Najczestsze wzrosty marz w ujeciu sektorowym obserwowaé mozna wsroéd
przedsiebiorstw srednich - jedno na dwa przedsiebiorstwa, ktore podniosty
swoje marze nalezg wtasnie do tej kategorii wielkosciowej. Rownoczesnie,
liczba firm w ujeciu ogélnym, ktéra zwiekszyta swoje marze w poréwnaniu
do wtasnych wartosci historycznych jest blisko dwukrotnie wyzsza niz liczba

firm, ktére te wartosci obnizyta (kolejno 18 proc. i 10 proc. zbioru).

Wykres 6. Struktura sektorow ze wzgledu na poziom marz
w latach 2021-2022 w stosunku do wartosci wskaznika
z lat 2014-2020 (w proc.)

2021

el -

~ .

I Utrzymana marza I Wzrost: Duze
I Spadek marzy Wzrost: Srednie
Wzrost marzy I Wzrost:Mate

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ORBIS.

Dynamike kierunku zmian marz w poszczegoélnych branzach mozna obser-
wowac réwniez na podstawie stosunku liczby przedsiebiorstw odnotowuja-
cych podwyzszone marze w latach 2021-2022 w stosunku do przedsiebiorstw
tej samej branzy odnotowujgcych marze ponizej historycznych obserwacji

na poziomie indywidualnym. Jak zaprezentowano na wykresie 7, w 2022 r.

2022
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najwieksze réoznice odnotowano w branzach: rolnictwo, ogrodnictwo i ho-
dowla (35 proc. przedsiebiorstw branzy odnotowywato podwyzszone warto-
$ci marz), bankowos¢ i ustugi finansowe (25 proc. podmiotéw miato wyzsze
marze niz w okresie lat 2014-2020), transport i spedycja oraz handel hurto-
wy (co pigte przedsiebiorstwo branzy charakteryzowato sie podwyzszonymi
marzami w 2022 r.).

Wykres 7. Struktura branz ze wzgledu na poziom marz w latach 2021-2022
w stosunku do wartosci wskaznika z lat 2014-2020 (w proc.)

2021 2022

Rolnictwo, ogrodnictwo i hodowla
Bankowos¢ i ustugi finansowe
Transport i spedycja

Handel hurtowy

Turystyka i rekreacja

Przemyst drzewny, meblarski
i papierniczy

Administracja publiczna,
edukacja, opieka zdrowotna

Oprogramowanie komputerowe
Metalurgia

Ustugi biznesowe

Handel detaliczny
Nieruchomosci

Elektronika

Chemia

Budownictwo

Przemyst spozywczy

Zarzadzanie odpadami

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

I Podwyzszona marza B Marza w zakresie [ Obnizona marza

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ORBIS.
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Reasumujac, chociaz w przypadku wiekszosci przedsiebiorstw marza pozo-
staje w zakresie wartosci obserwowalnych historycznie lub nizszych w la-
tach 2021-2022 (72 proc. badanych firm), to ponad potowa (58 proc.) firm ze
wszystkich kategorii wielko$ciowych znajdowata sie blizej gornego poziomu
tego przedziatu niz w latach 2014-2020. Mozna wskaza¢ na siedem branz,
w ktdérych poziom marz w ostatnich dwoch latach byt wyraznie wyzszy: rol-
nictwo, ogrodnictwo i hodowla; nieruchomosci; oprogramowanie komputero-
we; przemyst drzewny, meblarski i papierniczy; handel hurtowy i detaliczny;
bankowos¢ i ustugi finansowe; ustugi biznesowe. Poza wymienionymi branza-
mi, w latach 2021-2022 obserwowalismy tendencje przedsigbiorstw w Pol-
sce do takiego podwyzszania pozioméw marz, ktore miescito si¢ w prze-

dziale historycznym.

Rozdziat 1. Marze polskich przedsigebiorstw w latach 2021-2022

17



Rozdziat 2. Szczegotowy przeglad
wybranych branz wedtug poziomow

marz

W niniejszym rozdziale branze, co do ktorych wykazano, ze w latach 2021-
2022 charakteryzowaty sie poziomem marz wykraczajagcym poza gérny putap
$rednich historycznych, opisano bardziej szczegoétowo pod katem diagnozy
czynnikow, ktére mogty wptynac¢ na wzrost marz.

Oprogramowanie komputerowe

W branzy oprogramowania komputerowego wystgpit wyrazny wzrost marz
w sektorze matych przedsiebiorstw (sredni poziom marzy wynosit dla sek-
tora w 2014 r. mniej niz 6 proc., podczas gdy w 2022 r. byt dwukrotnie wyz-
szy). Jeszcze przed kryzysem pandemicznym branza utrzymywata wysokie
poziomy marz, a nagte przestawienie sie wielu obszaréow zycia zawodowe-
go i prywatnego na kanaty zdalne przyczynito sie do poprawy jej kondycji.
Dynamiczny rozwdj branzy, jak i sam wzrost marz wynika ze splotu kilku
czynnikéw, m.in.: wzrostu tempa technologicznych zmian globalnych, pro-
innowacyjnych zachet ze strony polityki panstwa, niskiego zapotrzebowania
na kapitat trwaty czy ostatecznie wyzwan strukturalnych polskiej gospo-
darki (potrzeba cyfryzacji i automatyzacji proceséw) (Zduniuk, 2021). W na-
stepstwie szokowego wzrostu zainteresowania informatyzacja proceséw (nie
tylko w Polsce), przedsiebiorstwa branzy odnotowaty dynamiczny wzrost za-
mowien, a co za tym idzie nastgpit wzrost zatrudnienia i kosztow: branza
informatyczna zatrudnia na chwile obecng 525 tys. pracownikéw, a w ostat-
nich 6 latach widac¢ stabilny wzrost zatrudnienia na poziomie ok. 2,5 proc.
w ujeciu r/r. Branza przycigga miedzy innymi korzystnymi zarobkami, oferujac
wynagrodzenie w wysokosci 174 proc. $redniej krajowej (Emerging Europe,
2023). W efekcie gwattownych zmian w liczbie zamdwien, jak liczebnosci
zatrudnienia, wzrost marz moze by¢ tymczasowym efektem odpowiedzi na
szok gospodarczy i okresowo przyspieszony proces cyfryzacji w wielu obsza-

rach zycia spotecznego.
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Wykres 8. Ksztattowanie poziomu marz w branzy oprogramowania

komputerowego w latach 2014-2023 (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ORBIS.

Bankowos¢ i ustugi finansowe

Ze wzgledu na charakter swoich dziatan branza bankowosci jest jedng z naj-
bardziej podatnych na zmiany stop procentowych NBP bedacych odpowiedzig
na podwyzszong inflacje. W latach 2021-2022 mozna zaobserwowac ogolny
wzrost marz (w 2022 r. marza w sektorze matych przedsigbiorstw wynosita
20 proc., srednich — 13 proc., a duzych - 16 proc.). Na wykresie 9 pokaza-
no, jak zmieniaty sie te marze historycznie i wida¢ staty wzrost w sektorze
matych przedsiebiorstw. W bankach jednym z gtéwnych czynnikéw wptywa-
jacych na poprawe rentownosci byt wzrost marz odsetkowych: jest to réz-
nica miedzy odsetkami w udzielanych kredytach a odsetkami od lokat. Na-
lezy pamietaé, ze w ostatnich latach stopy procentowe zostaty podniesione
z rekordowo niskiego poziomu zaréwno w Polsce, jak i w Unii Europejskiej,
co w duzej mierze moze wyjasnia¢ podwyzszony poziom marz. Z raportu
NBP o stabilnosci finansowej bankdéw wynika, ze wynik odsetkowy w 2022 r.
wynosit 30 mld PLN, najwiecej w ostatnich latach (Narodowy Bank Polski,
2023). Szczegdblnie wysokimi stopami zwrotu z aktywow charakteryzowaty
sie banki spotdzielcze, ze wzgledu m.in. na mniej regulacji prawnych, kto-
re musi spetni¢ bank spotdzielczy. Banki komercyjne muszg dostosowywad
swoje wyniki odsetkowe pod MREL — Minimalny Wymdg Funduszy Wtasnych
i Zobowigzan Podlegajgcych Umorzeniu lub Konwersji, ktore to wymogi trze-
ba spetni¢ do konca 2023 r. Banki komercyjne rowniez musiaty liczy¢ sie

z wakacjami kredytowymi, odpisami na ryzyko prawne oraz, przynajmniej
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w przypadku niektorych, zabezpieczeniami pod wyrok w sprawie frankowi-
czéw TSUE. Niektore raporty branzowe sugeruja, ze 2021 r. to byt poczatek
nowej ery w bankowosci i od tej pory wskaznik rentownosci kapitatu wtasne-
go bedzie utrzymywat sie powyzej 10 proc. (McKinsey, 2023). Jednak poja-
wiajg sie w debacie réwniez gtosy, ze potencjat do dalszego wzrostu zyskdw
w bankach wyczerpat sie.

Wykres 9. Ksztattowanie poziomu marz w branzy bankowosci i ustug
finansowych (w proc.)

2015

Srednie

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ORBIS.

Rolnictwo, ogrodnictwo i hodowla

Pozycja polskich przedsiebiorstw z tej branzy na arenie miedzynarodowej jest
znaczaca: pod wzgledem wartosci produkcji rolnej Polska zajmuje 5. miejsce
wsrod krajow UE-27, oraz 7. w wartosci eksportu zywnosci. Polscy produ-
cenci sa liderami UE w kategorii produkcji drobiu, jabtek, owocéw migkkich
i niektérych warzyw oraz nalezg do czotowych producentow zbdz (3. miej-
sce), wieprzowiny (4. miejsce) i mleka (5. miejsce). W 2021 r. wartos¢ to-
warowej produkcji rolnej w Polsce wyniosta 100 mld PLN, za$ w kolejnym
roku wzrosta o 2,1 proc. (czyli wigcej niz érednia UE wynoszaca 1,7 proc.)
(Kosiak, zaras, Dziwulski, Karpinska-Klukowska, Byczak, 2023). Branza od-
notowywata wzrosty marz w latach 2021-2022, w szczegolnosci w sektorach
matych i srednich przedsiebiorstw, w ktorych w 2019 r. poziom marz wynosit
kolejno 19 proc. i 14 proc., zas w 2022 r. wartosci wskaznika przekracza-
ty prog 25 proc. Jako jedng z gtownych przyczyn wzrostéw marz w branzy

wskaza¢ mozna wzmozenie wymiany handlowej na arenie miedzynarodowe;j
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(odnotowano silny wzrost salda w handlu zagranicznym artykutami rolno-
-spozywczym, ktore w 2022 r. wynosito 15,5 mld EUR i byto wyzsze o 23 proc.
r/r) oraz wzrost popytu i cen na europejskich rynkach rolno-spozywczych wy-
nikajacy z: pojawienia sie dodatkowych potrzeb zywnosciowych zwigzanych
z migracja ludnosci oraz pomocag humanitarng (w wyniku rosyjskiej agres;ji
na Ukraine ), rosngcego popytu zwigzanego z ,odmrozeniem” gospodarek po
pierwszych falach pandemii COVID-19, a takze wptywu zmian cen surowcow
energetycznych, ktéry przetozyt sie na wzrost cen srodkow produkcji rolnej
w UE. W rezultacie globalne notowania surowcoéw rolnych osiagnety szczyto-
we poziomy w | potowie 2022 r. wykazujac dwucyfrowe dynamiki wzrostu, co
znalazto odzwierciedlenie w zwyzce cen produktéw eksportowanych z Polski
(Rykaczewski, 2023), a tym samym przetozyto sie na marze uzyskiwane przez

przedsiebiorstwa z branzy.

Wykres 10. Ksztattowanie poziomu marz w branzy rolnictwa, ogrodnictwa

i hodowli (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ORBIS.

Przemyst drzewny, meblarski i papierniczy

Mimo Zze przedsiebiorstwa branzy drzewnej nie stanowia gtéwnego kompo-
nentu polskiego przemystu (odpowiadaja za okoto 0,5 proc. polskiego PKB),
to w perspektywie wszystkich krajow europejskich Polska jest jednym z li-
derdéw regionu UE (zajmuje 3. miejsce pod wzgledem liczby przedsiebiorstw
w branzy). Branza jest wskazywana jako jeden z beneficjentow kryzysu

pandemicznego, ktory z jednej strony przyczynit sie do zmian preferencji
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zakupowych konsumentéw w kierunku doébr trwatego uzytku (co przy mato
elastycznej zdolnosci przedsiebiorstw do zmiany podazy przyczynito sie do
poprawy ich pozycji negocjacyjnej), z drugiej strony wigzat sie z wdrazanymi
tarczami antykryzysowymi, ktérych branza drzewna, meblarska i papierni-
cza okazaty sie jednym z gtéwnych odbiorcéw (taczna kwota wsparcia dla
przedsiebiorstw branzy drzewnej wynosita 1,3 mld PLN, meblarskiej 1,4 mld
PLN, zas papierniczej 0,4 mld PLN, w wyniku czego branza byta jedng z naj-
mocniej wspartych w ujeciu kwotowym w catej gospodarce (Bank Pekao,
2022b). W srednich i duzych firmach w branzy przemystu drzewnego, me-
blarskiego i papierniczego relatywnie stabilny poziom marz utrzymywa-
ny byt w latach 2014-2018, w ktorych wartosci te oscylowaty w przedziale
3-5,5 proc. W tym okresie sektor matych przedsiebiorstw odnotowywat
spadek marz, ktéry w 2017 r. osiggnat najnizszy poziom 1 proc. W latach
2019-2022 obserwujemy natomiast wyrazny trend wzrostowy marz w branzy
we wszystkich kategoriach wielko$ciowych firm z tej branzy, zas najwyzsze
wartosci wskaznika marz mozna obserwowac¢ w 2021 r., w ktérym to prze-

kraczaty 8 proc.

Wykres 11. Ksztattowanie poziomu marz w branzy przemystu drzewnego,
meblarskiego i papierniczego (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ORBIS.
Handel hurtowy i detaliczny
Przedsiebiorstwa branzy handlu hurtowego i detalicznego, ze wzgledu na
przedmiot obrotu, sg podatne na zmiany zaréwno marz dostawcéw (przy-
ktadowo omawianych wczesniej branz rolnictwa czy produkcji drzewnej), jak
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rowniez cen nosnikow energii, ktére w okresie 2020-2022 odnotowaty silne
wzrosty i wahania. Niestabilne otoczenie kosztéw prowadzenia dziatalnosci
w branzy doprowadzito do podwyzek cen, jak réwniez mogto przetozy¢ sie
na czasowe niedostosowanie (zawyzenie cen) w latach 2021-2022 wynikajace
z préby uwzglednienia dalszych zmian po stronie kosztowej (przyktadowo:
od stycznia 2023 r. nastgpit wzrost ptacy minimalnej do stawki godzinowej
22,80 PLN brutto). Précz oczekiwan kosztowych, wptyw na zawyzenie marz
mogty mie¢ dziatania podjete w celu optymalizacji prowadzonej dziatalnosci
w czasie kryzysu pandemicznego: zaktadajac, ze pandemia zostanie utrzy-
mana w ryzach w 2022 r., przedsiebiorcy koncentrowali sie na rozwigzaniach
problemdw zwigzanych z rosnaca penetracjg rynku e-commerce oraz nad-
miarem powierzchni handlowej, tym samym poprawiajac wtasny stosunek
przychodoéw operacyjnych do kosztéw (Allianz Trade, 2023).

Sektor handlu jest jednak jednym z najmniej rentownych globalnie (10-let-
nia historyczna srednia marza operacyjna dla handlu detalicznego towarami
pierwszej potrzeby wynosi 4,2 proc., zas dla handlu detalicznego dobrami
luksusowymi — 7,5 proc., przy rownoczesnej sredniej globalnej dla wszyst-
kich branz wynoszacej 15,9 proc.) (Allianz Trade, 2023). Na tle wszystkich
krajow UE polski sektor handlu wykazuje sie jednak najwyzszymi poziomami
rentownosci (przyktadowo przecietny poziom rentownosci handlu detalicz-
nego w Polsce wynosit 9 proc. w poréwnaniu do 5 proc. dla UE) (Bank Pekao,
2022a). Polska cechuje sie réwniez ponadnormatywnym, na tle UE, udzia-
tem handlu w strukturze gtownych agregatow gospodarczych (okoto 14 proc.
w tworzeniu wartosci dodanej w Polsce w poréwnaniu do 10 proc. éred-
niej w Europie Zachodniej). Gtdwne przemiany branzy w Polsce nastepowaty
w ostatnich latach w podgrupach: handlu detalicznego oraz FMCG (produkty
szybko zbywalne). W handlu detalicznym obserwowano wzrost konsumpcji
prywatnej w latach 2014-2020, z ktérym wigzat sie dynamiczny rozwdj branzy
(liczony wielkoscig przychodow i inwestycji). W branzy wystepowata rowniez
silna konsolidacja rynkowa, w szczegoélnosci w segmentach, w ktorych wy-
ksztatca sie grupa liderow zdolnych do integracji rynku: niewyspecjalizowa-
nych sklepow (UM Polska, wtasciciel ,Biedronki” w 2020 r. generowat 56 mld
PLN przychoddw, Lidl — 22 mld PLN), odziezy (gtowni gracze w 2020 r. — Pep-
co 5,7 mld PLN przychoddw, LPP 4,8 mld PLN), kosmetykdw (liderem branzy
jest ,Rossmann” z wynikiem 9 mld PLN przychoddéw za 2020 r., kolejny jest
,Hebe” z wynikiem 1 mld PLN) oraz obuwia (liderem jest spotka CCC z przy-
chodami w 2022 r. na poziomie 2,2 mld PLN) (Bank Pekao, 2021). W segmen-
cie handlu detalicznego kapitat zagraniczny odgrywat réwniez istotna role
kontrolujac najbardziej dynamiczne sieci. W perspektywie krétkookresowej,
biorac pod uwage strukture branzy oraz charakter przedmiotu jej dziatal-
nosci, wystapity korzystne zjawiska gospodarcze wptywajace na poprawe
jej wyniku: naptyw migrantéw z Ukrainy (przektadajacy sie na ograniczenie
wzrostu kosztow pracy oraz wzrost popytu na produktu pierwszej potrzeby

- jeden z gtownych przedmiotow obrotu branzy) oraz przyspieszenie inflacji,
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Handel hurtowy

pozwalajgcej na aktywne ksztattowanie polityki cenowej (wieksza akcepta-
cja trendéw wzrostowych cen produktow konsumpcyjnych i hurtowych przy

ogblnych wzrostach cen obserwowalnych w gospodarce).
Wykres 12. Ksztattowanie poziomu marz w branzy handlu hurtowego
i detalicznego (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ORBIS.

Nieruchomosci

Wyniki przedsiebiorstw z branzy wskazuja, ze w latach 2021-2022 nie odczu-
waty one wyraznych trudnosci finansowych, cho¢ w danym okresie wystapit
szereg obserwowanych zawirowan rynkowych. W 2022 r. Polska pozostawata
jednym z liderow wzgledem liczby oddanych mieszkan w UE (239 tys., +2 proc.
r/r), niemniej przy rownoczesnym, gwattownym spadku liczby wydanych po-
zwolen na budowe (-13 proc. r/r) oraz rozpoczetych buddw (-28 proc.) (Bank
Pekao, 2023). Gtownymi przyczynami ograniczenia podazy byty z jednej strony
wzrastajgce stopy procentowe NBP, ktore w konsekwencji przetozy¢ moga
sie na wzrost kosztow finansowania zakupu nowych nieruchomosci, a co za
tym idzie spadek zdolnosci zakupowych inwestoréw i gospodarstw domowych
(liczba i wartos¢ kredytéw mieszkaniowych w | potowie 2022 r. znizkowata
0 70 proc. r/r), a z drugiej zas$ koszty budowy (drozejace grunty, surowce, ma-
teriaty budowlane oraz praca). Réwnolegle czynniki kosztowe przetozyty sie na
utrzymanie trendu wzrostu cen mieszkan (deweloperzy nie wykazywali szcze-
gblnej sktonnosci do obnizek cen podczas kryzysu pandemicznego, zas w la-

tach 2020-2022 dynamika wzrostu cen oscylowata w okolicach 10 proc. r/r).
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Z przeprowadzonej analizy wynika, ze wzrosty marz w sektorze budownictwa
obserwowane sg od 2014 r. w sektorze matych i srednich przedsiebiorstw.
W latach 2014-2019 $rednia wartos$¢ marzy w tych sektorach wzrosta z 12 proc.
do 16-17 proc., zas w kolejnych dwdch latach obserwowano dalsze utrzymanie
trendu wzrostowego, w szczegoélnosci wérdd srednich przedsiebiorstw branzy,
ktdére w latach 2021-2022 odnotowywaty sredni poziom marz przekraczajacy
21 proc. Najmniejszymi wzrostami cechowaty sie przedsiebiorstwa duze, kté-
re w 2020 r. osiggnety poziom niecatych 8 proc. marzy, co swiadczy¢ moze
o odmiennosci odbiorcy produktéw w branzy oferowanych przez poszczegolne
przedsiebiorstwa kategoryzowane ze wzgledu na wielko$¢. Ponadnormatywny
poziom marz widoczny w ostatnich dwéch latach moze by¢ wiec wynikiem
sprzedazy nieruchomosci, ktore powstaty przy uzyciu materiatow o cenach
z lat wczesniejszych i pracy po cenach biezgcych, uwzgledniajacych wzrost.
Dodatkowo, ograniczenie prac nad nowymi nieruchomosciami przetozyto sie
na ograniczenie kosztéw biezacej dziatalnosci, tym samym przektadajac sie
na dodatkowa poprawe wyniku finansowego. Trudna sytuacja popytowa moze
jednak skutkowac¢ tagodzeniem oczekiwan cenowych wsréd deweloperdw, zas
dobre wyniki finansowe z lat 2021-2022 wydajg sie by¢ trudne do powtorzenia.

Wykres 13. Ksztattowanie poziomu marz w branzy nieruchomosci (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ORBIS.

Ustugi biznesowe

Przedsiebiorstwa ustug biznesowych to jedna z najszerszych klasyfikacji

wg kategorii sektoréw Bureau van Dijk (BvD) i obejmuje przedsigebiorstwa
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zajmujace sie audytem i rachunkowoscia, reklama i marketingiem, wspar-
ciem prawnym czy ustugami serwisowymi dla przedsiebiorstw. Zmiany mar-
zy W tej branzy widoczne sg od poczatku okresu badania (2014 r.) i chociaz
faktycznie w latach 2021-2022 marze przedsiebiorstw tej branzy sa najwyz-
sze historycznie, to pozostajg zgodne z przewidywanym trendem. Szczegdl-
ny wzrost $redniej marzy obserwowalny byt wérod najwiekszych przedsie-
biorstw, w ktérych z poziomu 4 proc. w 2014 r. wzrosta ona do ponad 7 proc.
w 2022 r. Wzrost marz w branzy przedsiebiorstw ustug biznesowych moze
przektadac sie w sposéb realny na zwiekszenie kosztéw prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej w catej gospodarce, powodujac spadek tempa jej wzrostu.
Warto jednak podkresli¢, iz przedstawiony wzrost marz wystepowat w catym
okresie, co wskazuje ze ma on bardziej charakter koniunkturalny, nizeli roz-

patrywanego efektu spirali marzowo-cenowe;j.

Wykres 14. Ksztattowanie poziomu marz w branzy ustug biznesowych
(w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ORBIS.
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Przede wszystkim nalezy podkresli¢, ze badanie marz spotek opierato sie
na danych ORBIS, ktére pozostajg pewna niedoskonatg reprezentacja sta-
nu gospodarki i w zwigzku z tym nalezy z duzg ostroznoscig podchodzi¢ do
wnioskow i ewentualnych uogélnien wynikajacych z ich przegladu. Co wiecej,
dane te odnosity sie bezposrednio do ksiegowych wartosci polskich spoétek,
przez co w badaniu pomijane byty istotne efekty dziatan optymalizacji po-
datkowych, w szczegolnosci przedsigbiorstw miedzynarodowych, ktére moga
przyczynia¢ sie do znieksztatcenia obrazu stanu marz na korzy$¢ obserwo-

wanych spotek.

Ponadto warto odnotowac, ze tematyka wzrostu marz oraz ich ewentualnego
wptywu na poziom oraz uporczywos¢ inflacji jest zywo dyskutowana w swia-
towej debacie ekonomicznej. Przyktadem moze by¢ tu ostatni raport Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego (IMF, 2023). Wynika z niego, ze w bada-
nym okresie (I kwartat 2022 r. — | kwartat 2023 r.) zanotowano zauwazalny
wzrost zyskédw w niektorych sektorach gospodarki: gornictwie, rolnictwie
czy budownictwie, jednak dostepne dane nie wskazujg na to, by wzrost marz
miat charakter powszechny. Co wiecej, w badaniach na temat wysokosci
marz pojecie to najczesciej rozumiane jest jako marze zysku brutto (a wiec
stosunek wartosci, ktéry generuje przedsigebiorstwo z catej dziatalnosci ope-
racyjnej i finansowej do wartosci przychodow), zas marza zysku operacyjne-
go (a wiec z gtoéwnej dziatalnosci przedsiebiorstwa, np. w przypadku handlu
jest to obrot towarami) jest tylko jej sktadowa. Opisujac kondycje sektorow
czy branz petniejszy obraz uzyskiwany jest przez zastosowanie marzy zysku
- ze wzgledu na probe uwzglednienia innych czynnikéw, pozaoperacyjnych,
jak oszczednosci na poczet inwestycji, zmiany w kosztach obstugi dtugu, czy
zarzadzanie poziomami amortyzacji biezacej, a wiec elementdw strategii za-
rzadzania przedsiebiorstwem. Rownoczesnie wiec wzrost wskaznika marzy
zysku bedzie zalezny od licznych czynnikdw, z ktorych czes¢ zostata wymie-
niona w niniejszej publikacji, co nie bedzie réwnoznaczne z podnoszeniem
marz operacyjnych, lecz z optymalizowaniem dziatalnosci przedsigbiorstwa

jako catosci.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze marze wiekszosci spotek znajduja
sie w zakresie obserwowalnym w przesztosci. Przesuniecie to sygnalizowac

moze wystapienie dwoch zjawisk ekonomicznych. Z jednej strony moze by¢
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wynikiem okresu koniunktury, w ktorej znalazty sie przedsiebiorstwa — cykle
koniunkturalne sg z natury dtuzsze niz badany zakres czasowy, a co wiecej
wymagaja odseparowania szokéw gospodarczych (przyktadowo kryzysu pan-
demicznego czy kryzysu finansowego), jednak podwyzszony poziom marz
moze stanowi¢ prébe dostosowania sie przedsiebiorstw do wystepujacego
szoku lub tez by¢ wynikiem dtugookresowych wahan (Machin, Van Reenen,
1993). Z drugiej strony, przesuniecie czesci przedsiebiorstw w kierunku pod-
noszenia marz moze stanowi¢ wskazanie co do mozliwego pojawienia sie
zjawiska spirali marzowo-cenowej, jednakze warto pamietac, ze podwyz-
szone poziomy marz z lat 2021-2022 nie wykraczaja (w wiekszosci obserwo-
walnych przypadkdéw) poza putap gornego poziomu sredniej obserwowanej
historycznie, czyli w latach 2014-2020. Wyjatki stanowig wybrane, szcze-
goétowo omawiane branze w niektorych kategoriach wielkosciowych (sekto-
rach), tj.: rolnictwo, ogrodnictwo i hodowla; nieruchomosci; oprogramowanie
komputerowe; przemyst drzewny, meblarski i papierniczy; handel hurtowy
i detaliczny; bankowo$¢ i ustugi finansowe; ustugi biznesowe. Rownoczesénie
jednak w kazdej z wymienionych branz odnaleziono potencjalne dodatkowe
czynniki, ktore mogty przetozy¢ sie na ksztattowanie marz wskazujac, ze nie

sg one wynikiem domniemanego efektu spirali marzowo-cenowe;j.

Wsrod czynnikow, ktére w sposdb istotny mogty wptynac¢ na podniesienie

marz przez wybrane branze w Polsce wymieni¢ mozna:

1. Oczekiwania co do zmian kosztow prowadzenia dziatalnosci, w szcze-
goélnosci zmian kosztow pozyskiwania produktéw, kosztow energii oraz
kosztow pracowniczych.

2. Optymalizacja prowadzonych dziatalnosci w odpowiedzi na zmiany za-
chowan konsumenckich podczas kryzysu pandemicznego (np. zmniejsze-
nie powierzchni pracy i handlu, wprowadzenie ustug i sprzedazy zdalnej);.

3. Wzrost cen wybranych produktéw na rynkach miedzynarodowych
(w szczegolnosci na rynkach rolnych czy rynku drzewa);

4. Akceptacja trendow wzrostowych cen produktéw konsumpcyjnych przy
ogblnych wzrostach cen obserwowalnych w gospodarce;

5. Ograniczenie kosztow prowadzenia przedsiebiorstwa poprzez zmniejsze-
nie zakresu jej dziatalnosci (np. budownictwo i spadek rozpoczynanych

inwestycji).

Ostatnim elementem, ktéry mogtby przyczyni¢ sie do wystapienia podwyz-
szonych marz pozostaje oczywiscie efekt spirali marzowo-cenowej, niemniej
z przeprowadzonej na potrzeby niniejszego raportu analizy nie wynika jed-
noznacznie, aby ten efekt wystepowat — wyniki finansowe przedsigbiorstw
wskazujg na zbyt wiele czynnikow mogacych mie¢ wptyw na podnoszenie
marz. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze monitoring danych naptywajacych z go-
spodarki w najblizszych miesigcach pozwoli na petniejszg analize sytuacji

w przysztosci.
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Zatacznik: Metodologia i struktura
proby

Do badania postuzono sie danymi z baz ORBIS za lata 2014-2022 obejmu-
jacymi wybrane wyniki finansowe 6565 spotek, ktore do dnia 01.06.2023 .
zaraportowaty swoje wyniki poziomow marz za lata 2013-2022.

Tabela 1. Struktura préby przedsigbiorstw uwzglednionych w badaniu

Sektor Duze | Srednie | Mate Suma
Handel hurtowy 332 849 292 1473
Ustugi biznesowe 118 321 492 931
Handel detaliczny 11 315 130 556
Budownictwo 75 302 173 550
Nieruchomosci 35 131 21 377
Rolnictwo, ogrodnictwo i hodowla 17 178 "7 312
Qsirgll(r;lszzr?:d:of::hczna, edukacja, o e 50 087
Metalurgia 94 141 39 274
Transport i spedycja a7 153 58 258
Elektronika 88 109 58 255
Chemia 88 103 33 224
Przemyst spozywczy 104 94 24 222
Oprogramowanie komputerowe 26 89 105 220
iPFr)zaepr‘ineyifsntiCer;ewny, meblarski 65 o5 o4 184
Turystyka i rekreacja 22 85 72 179
Zarzadzanie odpadami 37 75 21 133
Bankowos¢ i ustugi finansowe 51 26 53 130
Suma 1331 3196 2038 6565

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ORBIS.
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Kategorie sektoréw przyjeto zgodnie z zaproponowanymi kategoriami przez

ORBIS, w ktorych dany podmiot spetnia przynajmniej dwa z trzech danych

kryteridw:

» Przedsiebiorstwa $rednie: zatrudnienie miedzy 15 a 150 0os6b; obroty miedzy
1mln EUR a 10 mln EUR; aktywa ogétem miedzy 2 mln EUR a 20 mln EUR.

P Przedsiebiorstwa duze: zatrudnienie wieksze niz 150 oso6b; obroty wigksze
niz 10 mln EUR; aktywa ogétem wieksze niz 20 mln EUR.

» Przedsiebiorstwa mate: firmy mniejsze, nie spetniajgce powyzszych
kryteridw.
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