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Streszczenie: Celem opracowania bylo zbadanie zalezno$ci pomigdzy rentownos$cia a ko-
niunktura polskich przedsigbiorstw. Obliczono zatem cykliczne sktadowe wskaznikoéw ren-
townosci aktywow dla roznych rodzajow dzialalnosci gospodarczej oraz dla przyjetych miar
koniunktury (wskazniki koniunktury GUS dla produkcji oraz kwartalne PKB). Analizg prze-
prowadzono za pomoca analizy spektralnej. Okazato sig, ze rentownos¢ jedynie czg$ci firm
byta powiazana z koniunktura.

Stowa kluczowe: cykl koniunkturalny, rentownos¢, analiza spektralna.

1. Wstep

Celem niniejszego opracowania bylo zbadanie zalezno$ci pomigdzy stanem ko-
niunktury a rentownos$cia przedsigbiorstw. Poniewaz mimo duzej liczby publikacji
nie istnieje jednoznaczna i akceptowana przez wszystkich definicja miernika stanu
koniunktury, w opracowaniu wykorzystano wskazniki GUS koniunktury w produk-
cji oraz kwartalne PKB.

Niezaleznie od definicji koniunktury i cyklu koniunkturalnego wsrdd bezpo-
srednich miernikéw koniunktury gospodarczej nie ma jednak zyskow podmiotow
gospodarczych (co najwyzej warto$¢ dodana, ale jest to jedynie jeden z elementow
wigkszosci miernikow koniunktury), stad zmiany wskaznika stanu koniunktury nie
musza by¢ tozsame ze zmianami rentownosci przedsigbiorstw. Jest to niezmiernie
ciekawe, gdyz uznawany za ojca wspoélczesnych badan koniunktury Wesley Mitch-
ell' wskazywat na fundamentalne znaczenie zyskow i ich wptyw na ksztattowanie
si¢ aktywnosci gospodarczej. Wedlug Mitchella gtowne zmiany w aktywnosci go-
spodarczej zaleza od perspektywy zysku. (W czasach kryzysu istotny jest tez wzglad
na wyplacalnos¢).

! Teoria Mitchella na temat zwigzku cyklu koniunkturalnego z rentownoscia zostanie przedsta-
wiona szerzej w dalszej czgsci opracowania (przyp. aut.).
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Powyzsza kwestia stata si¢ powodem badan przedstawionych w niniejszej pu-
blikacji. Podjgto probe sprawdzenia, jak ksztaltuje si¢ zalezno$¢ pomigdzy rentow-
nos$cig przedsigbiorstw a stanem koniunktury, czy mozna migdzy nimi znalez¢ stata
relacje, ktéra umozliwiataby m.in. przewidywanie zmian rentownos$ci dla danego
rodzaju dziatalno$ci gospodarczej, i ewentualnie w jakiej kolejno$ci nastgpuja zmia-
ny rentownos$ci wynikajace ze zmian koniunktury dla réznych branz dziatalnosci
gospodarczej.

Nalezy podkresli¢, ze wyniki badan dotyczacych punktéw zwrotnych koniunktury,
dtugosci i amplitud wahan, przesuni¢¢ czasowych i charakteru zmian poszczegolnych
miernikéw koniunktury oraz przyczyn wahan koniunkturalnych moga by¢ bardzo
przydatne do podejmowania decyzji w przedsigbiorstwach, ale sa rowniez nieodzowne
przy podejmowaniu decyzji dotyczacych polityki monetarnej i fiskalne;.

2. Przeglad wczesniejszych badan

Do najstarszych i najbardziej znanych opracowan na temat powiazan pomigdzy ko-
niunktura a rentownoscia nalezy publikacja Wesleya Mitchella z 1913 r., przedsta-
wiona przez Zarnowitza z 1985 roku. Mitchell wskazywat na fundamentalne zna-
czenie zyskow i ich wptyw na ksztaltowanie si¢ aktywnos$ci gospodarczej. Wedlug
Mitchella glowne zmiany w aktywnosci gospodarczej zaleza od perspektywy zysku.
W czasach kryzysu istotny jest tez wzglad na wyptacalnosc.

Zgodnie z teoria Mitchella koszty firm maja tendencje do wzrostu szybszego
niz sprzedaz w ostatniej czgsci okresu ekspansji, co zmniejsza biezaca marz¢ zysku
i oczekiwania rynku w tym zakresie na przysztos¢ (przysztej marzy zysku). Inwesty-
cje takze sa ograniczane na dlugo przed zakonczeniem wzrostu sprzedazy. W kon-
sekwencji spadku sprzedazy nastepuje ostabienie dochodoéw i1 konsumpcji, narastaja
zapasy wyrobow gotowych, rosna koszty produkcji zwtaszcza w przemystach pro-
dukujacych produkty dlugookresowe. Pesymistyczne oczekiwania popularyzuja si¢
1 sg potwierdzane i pogarszane, kiedy spadaja produkcja i zatrudnienie. W nastgpu-
jacym kurczeniu si¢ gospodarki najpierw pogarszaja si¢ marze zysku i relacje cen do
kosztow, potem zaczynaja si¢ poprawiac, stopniowo likwidowane sa nadwyzkowe
zapasy, w koncu powoli odzywa sprzedaz, zwigksza sig¢ liczba zamowien, obroty
firm ponownie zaczynaja rosnac.

Z modelu Mitchella wynika zatem, ze wynagrodzenia (w przeliczeniu na jeden
wyrdb gotowy) zmieniaja si¢ wolniej niz sprzedaz, ale jednak zgodnie z cyklem
gospodarczym, z kolei efektywno$¢ pracy wyprzedza cykl gospodarczy (w efekcie
wynagrodzenia realne zmieniaja si¢ zgodnie z cyklem bez opdznien).

Drugim ,,wiekowym” modelem opisywanym przez Zarnovitza [1985] jest model
Rose’a z 1967 roku [Rose 1967], zgodnie z ktérym zatrudnienie i koszty robocizny
fluktuuja w relacji do kosztow kapitatu, rosnacych wraz z ilo$cig inwestowanego ka-
pitatu, rosnacego razem z wielkoscia inwestycji netto. Tempo wzrostu wynagrodzen
i cen sa dtugookresowo takie same, ale r6znia si¢ w krotkich okresach; roznice wy-



Badania nad zaleznos$cia pomigdzy koniunkturg a rentownoscia przedsigbiorstw 497

nikaja ze wspomnianych fluktuacji. W czasie recesji wskaznik podazy sity roboczej
do kapitatu ro$nie, stopa zatrudnienia spada, ceny zaczynaja rosna¢ szybciej od wy-
nagrodzen. Poprawa w rentownos$ci prowadzi do wzrostu stopy zatrudnienia, ceny
wciaz rosna szybciej niz wynagrodzenia, ale zaczynaja rosnaé nowe inwestycje, co
oznacza inwestowanie w gospodarke nowego kapitatu. W koncu kapitat i zatrudnie-
nie zaczynaja rosna¢ szybciej od cen i w koncu wynagrodzenia rosng szybciej od
cen. Po jakims$ okresie takiego nierdbwnego wzrostu zaczynaja spada¢ marza zysku
i zatrudnienie, co ogranicza inwestycje i nowy kapitat.

Rowniez sam Zarnovitz (ktory byt jednym z najbardziej znanych w dwudziestym
wieku badaczy cykli koniunkturalnych), uwazat, ze zyski odgrywaja fundamentalna
role w ksztattowaniu si¢ mechanizméw cykli koniunkturalnych. Zdaniem Zarnovi-
tza, chociaz cykle koniunkturalne zmieniajg si¢ w czasie, to niezmiennie zasadnicze
znaczenie dla cyklu maja interakcje zmian zyskow, inwestycji i kredytu. Ich wzrosty
kumuluja si¢ i wzajemnie wzmacniaja. Analogiczna sytuacja wystgpuje w przypad-
ku spadkow. ,,Te trzy czynniki odgrywaja podstawowa role w wyjasnieniu wzrostow
i spadkéw catkowitej aktywnosci ekonomicznej w gospodarce rynkowej. Fluktuacje
zyskow, inwestycji i kredytu stanowity wspdlna cechg cykli koniunkturalnych w wa-
runkach réznych systemow kursu walutowego i polityki pieni¢znej, w czasie inflacji
i w czasie deflacji, zarbwno w dziewigtnastym, jak i w dwudziestym wieku, w Eu-
ropie, w Azji, a takze w Ameryce” [Zarnovitz 1999, s. 73]. Wedlug Zarnovitza po
stronie popytu najwazniejszym czynnikiem wptywajacym na wahania w gospodarce
sa inwestycje, a po stronie dochodowej taka najwazniejsza sita sa zyski. Zarnovitz
dodaje takze, ze dla ksztalttowania si¢ koniunktury fundamentalne znaczenie ma me-
chanizm zwany przez niego akceleratorem zyskow [Zarnovitz 1999, s. 73-74].

Warto zauwazy¢, ze modele Mitchella, Rose’a i Zarnovitza probowaty wyjasnié
istotg cyklu gospodarczego poprzez zmiany zachodzace w sektorze przedsigbiorstw.
W pdzniejszym czasie mozna stwierdzi¢ rozejscie si¢ badan nad mechanizmem cy-
klu koniunkturalnego (gdzie zacz¢to uwzglednia¢é m.in. polityke monetarna, wy-
miang handlowa) i badan nad powiazaniem rentownosci przedsigbiorstw ze stanem
koniunktury.

Badania Lovella [1978, s. 769-789] koncentruja si¢ juz wyraznie na badaniu
zaleznosci pomig¢dzy rentownoscia a koniunktura. Nie podejmuje on proby budo-
wy catosciowego modelu dziatania cyklu koniunkturalnego. W swojej pracy Lovell
stwierdza, ze istnieje bardzo wiele definicji zysku i rentownosci i ze poszczegdlne
mierniki nie sa ze soba wysoko skorelowane (w czasie). Lovell twierdzi ponadto,
ze zmiany koniunktury gospodarczej, cho¢ niewatpliwie sa zwiazane ze zmianami
rentownosci, nie objasniaja w pelni zmian rentownosci, prawdopodobnie z powodu
inwestycji wplywajacych dtugookresowo na poziom zyskéw. A zatem, w opinii Lo-
vella, rentownos¢ nie jest liniowa funkcja stanu koniunktury.

Z kolei z badan Goldsteina [1986, s. 599-621] wynika, ze mozna jednak mowic
0 powiazaniu rentownosci firm z cyklem koniunkturalnym. W opinii Goldstein’a
marza zysku przedsigbiorstw rosnie az do momentu srodka okresu ekspansji cyklu
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gospodarczego, nastgpnie zaczyna spada¢ az do osiagnigcia najnizszego poziomu
mniej wigcej w potowie fazy depresji®. Poziom elastyczno$ci marzy zysku zalezy za$
od poziomu konkurencji migdzynarodowej i krajowej dla lidera rynku. Tym samym
Goldstein (jak to sam stwierdza) podwazyl wczesniejsze teorie, ktore sugerowaty,
ze marza zysku nigdy nie spada w czasie fazy ekspansji cyklu gospodarczego i ze
krotkookresowo marza zysku nie jest elastyczna, szczegdlnie w gateziach przemyshu
o wysokiej koncentracji.

Zgodnie z wynikami badan Van Leara [1999, s. 46-60], rentownos¢ przedsig-
biorstw ro$nie w fazie polepszania koniunktury, stabilizuje si¢ w fazie prosperity,
a osiagnigcie apogeum i rozpoczecie spadkow (rentowno$ci) oznacza kierowanie
si¢ gospodarki ku recesji. Van Lear stwierdza takze, ze najlepszym miernikiem ko-
niunktury jest zysk calego sektora przedsigbiorstw, podzielonego przez taczng sumg
wynagrodzen tego sektora. Wskaznik ten wyprzedza zmiany koniunktury o okres od
2 do 6 kwartatow. Zdaniem Van Leara po rozpoczgciu spadkow rentownosci wyna-
grodzenia nie spadaja wystarczajaco szybko i zjadaja rosnaca czgs¢ przychodoéw ze
sprzedazy, co powoduje dalsze pogorszenie sytuacji przedsigbiorstw.

Podsumowujac przedstawione badania nad powigzaniem rentownosci z ko-
niunktura, mozna stwierdzi¢, ze pomimo pewnych réznic, dotyczacych m.in. mo-
mentu reakcji rentownos$ci na stan gospodarki, wszyscy cytowani badacze zgadzaja
si¢ z faktem, ze zmiany rentownosci przedsigbiorstw sa silnie powiazane ze zmia-
nami koniunktury. Rentowno$¢ przedsigbiorstw wydaje si¢ rosna¢ w fazie wycho-
dzenia z recesji, osiaga¢ maksimum mniej wigcej w potowie fazy prosperity, spadac¢
w okresie pogarszania koniunktury i osiagna¢ poziom najnizszy w fazie depresji.
Zgodnie z teorig ekonomii cykliczne zmiany rentownosci bezposrednio wynikaja ze
spadku wolumenu sprzedazy, zmian cen, sztywnosci kosztow wynagrodzen i zmian
pozostatych kosztow oraz braku synchronizacji pomigdzy zmianami cen i kosztow.

3. Wyniki badan empirycznych

Jak to zostato powiedziane na wstepie, celem badan byto empiryczne okreslenie, jak
ksztaltuje sig zalezno$¢ pomigdzy rentownoscia przedsigbiorstw a stanem koniunk-
tury, i ustalenie, w jakiej kolejnosci nastepuja spadki rentownosci dla ré6znych branz
dziatalnosci gospodarczej w Polsce w stosunku do zmian koniunktury. Aby zbadac
wspomniane kwestie, zdecydowano si¢ na wykorzystanie wskaznikoéw rentownosci
aktywow, gdyz wydawaly sig najbardziej porownywalne pomigdzy réznymi rodza-
jami dziatalnos$ci gospodarczej, a takze nie byly wrazliwe na réznice w strukturze
kapitatowej (sa to takze wskazniki uwazane za jedne z najbardziej uniwersalnych
i umozliwiajacych poréwnania firm prowadzacych r6zna dziatalno$¢ gospodarcza).

Wskazniki finansowe wykorzystane do badan pochodzity z Biuletynéw Sta-
tystycznych GUS; wykorzystano stosowane tam podziaty dla gtéwnych rodzajow

2 That is, the markup rises from initial trough until midexpansion of the typical business cycle
and then declines from that point until the terminal trough”.
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dziatalnosci gospodarczej. Do badan zastosowano metodologie przedstawiona i za-
stosowana przez Skrzypczynskiego [2008, s. 1-58], w ramach ktoérej z badanych
zmiennych wydobywano czg$¢ cykliczna, odrzucajac pozostate wahania i trendy
czasowe. Proces obrobki danych zaczynat si¢ od odsezonowienia danych, nast¢pnie
zbadania stacjonarnosci (szeregi byly trendostacjonarne wigc usunigto trend czaso-
wy), nastgpnie usunigto niecykliczne wahania filtrem Christiano-Fitzgeralda [Wos-
ko 2010], potem zbadano cykle dla poszczegdlnych zmiennych za pomoca analizy
widmowej (analiza Fouriera dla pojedynczej zmiennej; obliczono i przeanalizowa-
no periodogramy i gestosci widmowe), na koniec przeprowadzono analize widma
wspodlnego, szukajac przesunigcia fazowego i koherencji.

Uzyskane wyniki obliczen przedstawiono w tab. 1 (tabela przedstawia najwazniej-
sze wyniki analizy spektralnej pojedynczych zmiennych i analizy widma wzajemne-
g0). Okazato sig, ze wyniki pokrywaja si¢ dla obydwu przyjetych miernikow koniunk-
tury: wskaznika GUS koniunktury w produkcji i kwartalnych (wartosci) PKB.

Tabela 1. Wyniki analizy spektralnej i wielowymiarowej analizy spektralnej

(analizy widma wzajemnego) dla zaleznos$ci pomigdzy wskaznikiem koniunktury produkcji GUS
(lub PKB) a rentownoscia aktywow dla réznych rodzajow dziatalno$ci gospodarczej, dane za lata
1998-2009 (dane z usunigta cykliczno$cia roczna, po usunigciu trendu czasowego i filtrze CF)

Wspdln Wspdln Srednia Przesunigcie
zm X Cykle zmY Cykle potny pomy koherencja ¢ Wzmocnienie
cykl 1 cykl 2 R czasowe
w oknie
1 2 3 4 5 6 7 8 9

prod_sprz, |7-8,12-16 |budownictwo |6-7,12-16 |[?7 ‘12-16 0,49 krotszy cykl: | 0,66 10,46
pkb -2,5 kwartatu,

dhuzszy cykl:

+0,5 kwartatu
prod_sprz, |7-8,12-16 | chemiczny 7-8,12-16 | '7-8 ‘12-16 0,66 krotszy cykl: | 0,821 1,44
pkb +1,1 kwartat,

dhuzszy cykl:

+2,6 kwartatu
prod_sprz, |7-8,12-16 | dzial_bad 7-8,12-16 | '7-8 ‘12-16 0,31 krotszy cykl: | 0,02 10,039
pkb rozw -1,2 kwartatu,

dhuzszy

cykl: -1,14

kwartatu
prod_sprz, |7-8,12-16 | edukacja tok 11,22 | x X X X X
pkb
prod_sprz, |7-8,12-16 |energia_elektr |ok 6-7,11, |x X X X X
pkb ok 22
prod_sprz, |7-8,12-16 | gornictwo ok.8-9, 78 12-16 0,35 krotszy cykl: | 0,0710,12
pkb 12-16 -1,3 kwartatu,

dhuzszy cykl:

3,7 kwartatu
prod_sprz, |[7-8,12-16 | gosp_sciekami | ‘ok 11,22 |[x X X X X
pkb
prod_sprz, |[7-8,12-16 |guma_ tw_ ok 7,11, 27 X X X X
pkb sztuczne ok 22
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Tabela 1, cd.

1 2 3 4 5 6 7 8 9
prod_sprz, |7-8,12-16 |handel detal ok.8-9, X X X X X
pkb 11, ok 22
prod_sprz, |7-8,12-16 | handel_hurt 7-8,12-16 | '7-8 ‘12-16 0,45 krotszy 0,09i0,15
pkb cykl: +1,3
kwartatu,
dhuzszy
cykl: + 1,8
kwartatu
prod_sprz, |7-8,12-16 | hotele restaur |8-9,12-16 |[?8 ‘12-16 0,51 krotszy cykl 0 | 0,011 0,03
pkb dhuzszy cykl
-3 kwartaly
prod_sprz, |7-8,12-16 | informatyka ok.8-9, 78 X X X 0,14
pkb ok 22
prod_sprz, |7-8,12-16 |kultura_sport |ok 11,22 X X X X X
pkb
prod_sprz, |[7-8,12-16 | obsl nieruch ok 6, 11, X X X X X
pkb ok 22
prod_sprz, |7-8,12-16 | papierniczy ok12-16 |'12-16 X 0,63 ok. +2,7 0,34
pkb kwartatu
prod_sprz, |7-8,12-16 | poczta ok 6, 11, X X X X X
pkb ok 22
prod_sprz, |7-8,12-16 | poligrafia 0k 6,9, ™9 X 0,1 X 0,17
pkb ok 22
prod_sprz, |[7-8,12-16 |prod_ap_elektr | ok.7 -8, *7-8 '12-16 0,28 krotszy 0,0210,19
pkb 12-16 cykl: +0,7
kwartatu,
dhuzszy cykl:
1,2 kwartatu
prod_sprz, |[7-8,12-16 |prod_drewna |ok.7-8, 7-8 ‘12-16 0,63 krotszy 0,0610,2
pkb 12-16 cykl: -0,35
kwartatu,
dhuzszy cykl:
+0,8 kwartatu
prod_sprz, |7-8,12-16 | prod_instr_ 6-7,0k. 22 | x X X X X
pkb prec
prod_sprz, |7-8,12-16 | prod mebli ok.7-8, 7-8 X X X X
pkb ok. 22
prod_sprz, |7-8,12-16 |prod metali ok. 7-8, 7-8 12-16 0,5 krotszy cykl: | 0,6310,79
pkb 12-16 -0,8 kwartatu,
dhuzszy
cykl: +0,05
kwartatu
prod_sprz, |7-8,12-16 |prod_odziezy |6-7,12-16 |(?)7 '12-16 0,23 krotszy cykl | 0,110,25
pkb -1,9 kwartatu,
dtuzszy cykl:
+3 kwartaty
prod_sprz, |7-8,12-16 | prod_poj_ ok.7-8, 7-8 X 0,43 -0,14 0,13
pkb samoch ok. 22 kwartatu
prod_sprz, |7-8,12-16 | prod_skor ok. 7-8, 7-8 ‘12-16 0,35 krotszy cykl: | 0,0810,22
pkb 12-16 -0,6 kwartatu,
dhuzszy cykl:
-1,2 kwartahu
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1 2 3 4 5 6 8 9
prod_sprz, |7-8,12-16 | prod_telew ok. 22 X X 0,43 -5,2 kwartatu | x
pkb
prod_sprz, |7-8,12-16 |prod urz_ 6-7,0k. 22 | x X X X X
pkb biurowych
prod_sprz, |7-8,12-16 |prod wyr 7-8,22 7-8 X 0,41 ok. 0 0,2
pkb metal kwartalu
prod_sprz, |7-8,12-16 |prod_wyr ‘ok. 11,22 | x X X X X
pkb tyton
prod_sprz, |7-8,12-16 | przetw ok. 8-9, ‘12-16 X 0,51 ok. +0,9 0,04
pkb odpadow 12-16 kwartatu
prod_sprz, |7-8,12-16 | spozywczy ‘ok. 11,22 [ ?27-8 X 0,24 okoto -0,9 0,17
pkb kwartatu
prod_sprz, |[7-8,12-16 |sprz_obsl *7-8, ok. *7-8 X 0,43 okoto -0,1 0,08
pkb samoch 11,22
prod_sprz, |7-8,12-16 |transp_ladowy | 7-8,12-16 |'7-8 ‘12-16 0,52 krotszy 0,0710,18
pkb cykl -1,08
kwartatu,
dtuzszy cykl
+1,9 kwartatu
prod_sprz, |[7-8,12-16 |uzd_wody ok.8-9, X X X X X
pkb ok. 22
prod_sprz, |7-8,12-16 | wlokiennictwo | 7-8,12-16 | '7-8 ‘12-16 0,59 krotszy cykl: [0,2110,39
pkb -0,4 kwartatu,
dhuzszy cykl:
-0,1 kwartalu
prod_sprz, |7-8,12-16 |wyn maszyn |ok.12-16 |'12-16 X 0,48 -0,7 kwartatu | 0,19
pkb urz
prod_sprz, |7-8,12-16 |wytw _koksu | 7-8,12-16 |'7-8 ‘12-16 0,49 krotszy cykl: | 0,021 0,1
pkb ropy 0,5 kwartatu,
dhuzszy cykl:
+1,2 kwartatu
prod_sprz, |7-8,12-16 | zdrowie 6-7,12-16 | (D)7 *12-16 0,46 krotszy 0,0310,07
pkb cykl: -0,64
kwartahu,
dhuzszy cykl:
-1 kwartat

Zrodto: obliczenia wykonane w programie Statistica i Stata na podstawie danych GUS.

Jak to wynika z obliczen przedstawionych w tab. 1, wiele rodzajow dziatalnosci
gospodarczej (doktadnie: rentownosci aktywow w dziatalnosci gospodarczej) pod-
lega innym cyklom niz koniunktura w produkcji. Byto to zgodne z oczekiwaniami?,
jednak zastosowanie r6znych miernikow koniunktury nie pozwolitoby na ustalenie
kolejnosci zmian rentownosci dla réznych branz, dlatego rentownos$¢ kazdego ro-
dzaju dziatalno$ci odnoszono do tego samego wskaznika koniunktury.

3 O roznej dhugosci cykli dla réznych rodzajow dziatalnosci gospodarczej w Polsce pisza m.in.
[Gradzewicz i in. 2010, s. 41-76].
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Rys. 1. Czgsci cykliczne rentownosci aktywow dla réznych branz dziatalno$ci gospodarczej oraz czgsci cykliczne zmian wskaznika GUS koniunktury
w produkcji, lata 1998-2009

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS po odsezonowaniu, odtrendowieniu, filtrze Christiano-Fitzgeralda, niektore zmienne przeska-
lowane (przez pomnozenie przez czynnik od 50 do 1000).
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Tabela 2. Rodzaje dziatalno$ci gospodarczej posiadajace zblizone cykle do cykli koniunktury
w produkcji, analiza widma wspdlnego (posortowane zgodnie z przyspieszeniem lub opdznieniem
czasowym wobec zmian koniunktury)

Wspdlny | Wspoln Srednia
zm X Cykle zmY Cykle poiy POy koherencja Przesunigcie czasowe
cykl 1 cykl 2 .
w oknie

kon_ 7-8,12-16 budownictwo 6-7,12-16 ‘12-16 X 0,49 krotszy cykl: -2,5
produkcja, kwartatu, dtuzszy cykl:
pkb +0,5 kwartatu
kon_ 7-8,12-16 | hotele restaur | 8-9,12-16 | ?8 ‘12-16 0,51 krotszy cykl 0 dtuzszy
produkcja, cykl -3
pkb
kon_ 7-8,12-16 | dzial bad_ 7-8,12-16 | '7-8 12-16 0,31 krotszy cykl: -1,2
produkcja, rozw kwartatu, dtuzszy cykl:
pkb -1,14 kwartatu
kon_ 7-8,12-16 | prod_metali ok.8-9, ‘12-16 X 0,5 krétszy cykl: -0,8
produkcja, 12-16 kwartatu, dtuzszy cykl:
pkb +0,05 kwartatu
kon_ 7-8,12-16 | prod_skor ok. 7-8, *7-8 ‘12-16 0,35 krotszy cykl: -0,6
produkcja, 12-16 kwartatu, dtuzszy cykl:
pkb -1,2 kwartatu
kon_ 7-8,12-16 | zdrowie 6-7,12-16 | (?)7 "12-16 0,46 krotszy cykl: -0,64
produkcja, kwartatu, dtuzszy cykl:
pkb -1 kwartat
kon_ krotszy cykl: -0,35
produkcja, ok. 7-8, kwartatu, dtuzszy cykl:
pkb 7-8,12-16 | prod_drewna 12-16 *7-8 "12-16 0,63 +0,8 kwartatu
kon_ krotszy cykl: -0,4
produkcja, kwartatu, dtuzszy cykl:
pkb 7-8,12-16 wlokiennictwo | 7-8,12-16 “7-8 ‘12-16 0,59 -0,1 kwartatu
kon_
produkcja, Wyn_maszyn_
pkb 7-8,12-16 urz ok. 12-16 ‘12-16 X 0,48 -0,7 kwartatu
kon_ krotszy cykl: 0,5
produkcja, wytw_koksu kwartatu, dtuzszy cykl:
pkb 7-8,12-16 | ropy 7-8,12-16 | '7-8 '12-16 0,49 +1,2 kwartatu
kon_
produkcja, przetw_ ok. 8-9,
pkb 7-8,12-16 odpadow 12-16 *12-16 X 0,51 ok. + 0,9 kwartatu
kon_ krétszy cykl: +0,7
produkcja, ok. 7-8, kwartatu, dtuzszy cykl:
pkb 7-8,12-16 | prod ap elektr | 12-16 7-8 ‘12-16 0,28 1,2 kwartatu
kon_ 7-8,12-16 chemiczny 7-8,12-16 7-8 ‘12-16 0,66 krétszy cykl: +1,1
produkcja, kwartat, duzszy cykl:
pkb +2,6 kwartalu
kon_ 7-8,12-16 | handel_hurt 7-8,12-16 | '7-8 ‘12-16 0,45 krotszy cykl: +1,3
produkcja, kwartatu, dtuzszy cykl:
pkb +1,8
kon_ 7-8,12-16 | papierniczy ok. 12-16 ‘12-16 X 0,63 ok. + 2,7 kwartatu
produkcja,
pkb
kon_ 7-8,12-16 | gornictwo ok. 8-9, 12-16 X 0,35 krotszy cykl: -1,3
produkcja, 12-16 kwartatu, dtuzszy cykl:
pkb 3,7 kwartatu

Zrodto: tabela 1.
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Z tabeli 1 wynika takze, Ze rentowno$¢ wielu rodzajow dziatalnosci gospodar-
czej mogta mie¢ taki sam cykl krotkookresowy (co koniunktura w produkcji), ale
inny cykl dtugookresowy, co takze stawiato pod znakiem zapytania mozliwos¢ dtu-
gookresowego okreslenia kolejnosci zmian rentownosci w relacji do koniunktury
w produkcji. W takich przypadkach analizg okreslano jako krotkookresowa, aktual-
na jedynie dla okresu objetego badaniem.

Na rysunku 1 przedstawiono graficzne reprezentacje (poréwnanie) ksztaltowa-
nia si¢ czgsci cyklicznych wskaznikow rentownos$ci 1 miernikoéw koniunktury. Ko-
lejnos¢ wykresow jest taka sama, jak w tab. 1.

4. Podsumowanie i wnioski koncowe

Podsumowujac badanie zaleznosci pomigdzy rentownoscia dla réznych rodzajow
dziatalno$ci gospodarczej a koniunktura w produkcji (przedstawione w tab. 1 oraz
narys. 1), nalezy stwierdzi¢, ze wiele rodzajow dziatalno$ci gospodarczej miato r6z-
ne krotkookresowe cykle zmian, co nie pozwolito na okreslenie trwatych zaleznosci
pomigdzy nimi i pomigdzy jednym miernikiem koniunktury.

W tabeli 2 podsumowano rodzaje dziatalnosci, dla ktérych zmiany rentownosci
sa dos¢ dobrze zsynchronizowane (z réznymi przesunigciami w czasie) ze zmianami
koniunktury. Nalezaty do nich: budownictwo (staba synchronizacja), hotelarstwo,
dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, produkcja metali, skor oraz medycyna, ktore wy-
dawaty si¢ wyprzedza¢ zmiany koniunktury (w produkcji i zmiany PKB). Mniej
wigcej zgodnie ze zmianami koniunktury zmieniala si¢ rentowno$¢ w produkcji
drewna, wtokiennictwie, wynajmie maszyn i urzadzen oraz wytwarzaniu koksu.

Opdznione zmiany rentownosci w stosunku do koniunktury zaobserwowano dla
przetwarzania odpadéw, produkeji aparatury elektrycznej, przemystu chemicznego,
handlu hurtowego, przemystu papierniczego oraz gérnictwa (staba synchronizacja).

Pozostate rodzaje dziatalno$ci gospodarczej podlegaty odmiennym cyklom i nie
mozna byto powiaza¢ zmian ich cyklicznej czg$ci rentownosci ze zmianami cyklicz-
nej czgsci wykorzystanych w tym badaniu miernikow koniunktury.
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RESEARCH ON THE RELATIONSHIP BETWEEN BUSINESS
CYCLES AND PROFITABILITY OF ENTERPRISES

Summary: The purpose of this paper is to analyze the relationship between business cycles
(measured with business cycle indicator published by the governmental Polish Statistical Bu-
reau and GDP) and changes in profitability of assets of enterprises in Poland. For this purpose,
cyclical parts of data series were calculated and analyzed using spectral analysis. It occurs that
only profitability of some economic activities was interrelated with the business cycle, includ-
ing: construction (weak relationship), research and development, mining (weak relationship),
wholesale trade, hotels and restaurants, healthcare, production of electrical appliances, wood
production, metallurgy, leather production, chemical industry, production of paper, waste re-
moval and utilization, textiles production, rental of heavy equipment and machines, produc-
tion of coke.



