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WIEDZA
NAJLEPSZE PRAKTYKI

DOŚWIADCZENIE
DOŁĄCZ DO NAJLEPSZYCH!

CO TO JEST 
CREDIT CLUB PICM?

CO ZYSKUJESZ DOŁĄCZAJĄC 
DO CREDIT CLUB PICM?

CREDIT CLUB PICM został stworzony, aby dać możli-
wość regularnych spotkań specjalistów zarządzania  
ryzykiem kredytu kupieckiego. 

Podczas wydarzeń CREDIT CLUB PICM omawiamy  
zawsze tematy merytoryczne prezentowane przez 
najlepszych specjalistów w branży, dzielimy się do-
świadczeniami, dobrymi praktykami, a co najważniej-
sze mówimy o nowoczesnym zarządzaniu kredytem  
kupieckim, które zmniejsza ryzyko powstania nieścią-
galnych należności.

Spotkania CREDIT CLUB PICM zostały zainicjowane 
po pierwszej konferencji Credit Risk, która odbyła się  
2 czerwca 2017 w Krakowie.

Całodniowe spotkania szkoleniowo-networkingowe 
w ciągu roku, podczas których masz dostęp do naj-
wyższej klasy specjalistów i praktyków w branży,  
z Polski i Europy.

Networking specjalistów, analityków oraz kierowni-
ków działów oceny ryzyka i windykacji, w przedsię-
biorstwach różnych branż i różnej wielkości.

Możliwość nawiązywania profesjonalnych kontak- 
tów z Credit Managerami w Europie poprzez  
struktury Europejskiej Federacji Organizacji Credit  
Management (FECMA).

Asystę ze strony PICM w rozwiązywaniu bieżących 
zagadnień oraz poszukiwaniu niezbędnych infor-
macji.

Możliwość uczestnictwa na specjalnych warunkach 
w Credit Week, największej w Europie konferen-
cji na temat ryzyka kredytowego odbywającej się  
w Londynie.

Zniżki dla zapisów grupowych oraz oferty specjalne 
od partnerów CREDIT CLUB PICM.

ORGANIZATOR PARTNER MERYTORYCZNY 

Zgłoszenia do programu CREDIT CLUB PICM 
przyjmujemy na adres e-mail picm@picm.pl.
W tytule prosimy wpisać CREDIT CLUB PICM.

JAK DOŁĄCZYĆ? 
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Rosnące koszty pracy to główne 
zmartwienie dyrektorów 
finansowych
Odpowiedzialni za finanse firm obawiają się 
wzrostu kosztów operacyjnych, braku wy-
kwalifikowanych pracowników i zmiennego 
prawa gospodarczego. 
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Szanowni Państwo,

Oddaję w Państwa ręce pierwszy egzemplarz 
Credit Manager Magazine. To pismo dedy-
kowane dla zarządzających ryzykiem kredy-
tu kupieckiego pozwalające być na bieżąco  
w tematach bliskich każdemu zarządzające-
mu należnościami w przedsiębiorstwie. Mam 
nadzieję, że będzie to cenne źródło wiedzy 
oraz ciekawych spostrzeżeń dotyczące nie 
tylko polskiej, ale i światowej gospodarki. Bo 
czy to co dzieje się na przykład za oceanem 
ma wpływ na niewielkiego dostawcę części 
dla przemysłu motoryzacyjnego w Polsce? 
Polskie firmy są częścią łańcucha dostaw dla 
światowych koncernów, a co napawa dumą, 
rodzimy biznes jest coraz częściej liderem  
w regionie i na świecie.

Na odbywającej się tuż przed sezonem urlo-
powym konferencji Credit Risk 2018 wspo-
minałem o kilku obszarach istotnych z punk-
tu widzenia udzielania kredytu kupieckiego. 
Mówiłem o wciąż dobrej koniunkturze, wy-
sokim wzroście PKB, znakomitych nastro-
jach zarówno wśród konsumentów jak i pro-
ducentów. Zwracałem uwagę na zagrożenia: 
spadający wskaźnik wyprzedzający koniunk-
tury instytutu Ifo w Niemczech oraz rosnące 
zadłużenie, które według Międzynarodowe-
go Funduszu Walutowego, jest dużym źró-
dłem ryzyka na świecie.

W pierwszym numerze Credit Manager Ma-
gazine znajdą Państwo szersze analizy doty-
czące niektórych ze wspomnianych przeze 
mnie tematów. Zachęcam do zajrzenia do 
analizy dotyczącej rosnących kosztów pracy 
(„Rosnące koszty pracy to główne zmartwie-
nie dyrektorów finansowych”), wyjaśnienia 
dotyczącego sytuacji gospodarczej Turcji 
(„Turcja na krawędzi kryzysu znalazła się 
na własne życzenie”), tekstu pomagającego 
zrozumieć sytuację w sektorze budowlanym 
(„Upadłości w budowlance mimo hossy”) czy 
komentarza dotyczącego słabych odczytów 
odnośnie nakładów inwestycyjnych („Mniej 
inwestycji bezpośrednich w Polsce to efekt 
zmian strukturalnych”).

Pozdrawiam serdecznie,

Robert Dyrcz
Założyciel i Prezes Zarządu PICM

Robert Dyrcz
Redaktor naczelny 
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dłużnika ubezpieczyciel wypłaci odszkodo-
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7-8
Mniej inwestycji bezpośrednich  
w Polsce to efekt zmian struktu-
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W nadchodzących latach wartość bezpo-
średnich inwestycji zagranicznych napły-
wających do Polski raczej nie powróci do 
rekordowych poziomów sprzed światowego 
kryzysu finansowego. 
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Rosnące koszty pracy to główne 
zmartwienie dyrektorów finansowych
Odpowiedzialni za finanse firm obawiają się wzrostu kosztów operacyjnych, braku wykwalifikowanych 
pracowników i zmiennego prawa gospodarczego. Działalność badawczo-rozwojowa schodzi w ich strategiach 
na daleki plan.

– Dyrektor finansowy w firmie jest strażnikiem 
wykonania budżetu planowanego na następny 
rok. Patrzy na ten budżet i widzi co się dzieje: 
rosną koszty operacyjne, dostawcy przycho-
dzą z żądaniami podwyżek wynagrodzeń, jest 
problem z pozyskaniem pracowników i trzeba 
zapłacić więcej aby kogoś ściągnąć z rynku. 
Gdy przy rosnących kosztach chce się utrzy-
mać rentowność, to dyrektor finansowy musi 
zacząć rozmawiać z zarządem co zrobić: czy 
podnosić ceny, czy wprowadzić inne produk-
ty i usługi. Zawsze można też szukać redukcji 
kosztów, ale od zeszłego roku dużo firm już 
takie działania podjęło – mówił Piotr Świę-
tochowski z Deloitte podczas prezentacji ko-
lejnej edycji badania „CFO Survey. Prognozy 
dyrektorów finansowych”.

W tej edycji przebadano ponad 1600 dy-
rektorów z 20 krajów europejskich. W Pol-
sce ankiety przeprowadzono między lutym  
a kwietniem.

Badanie pokazało, że niepewność ekonomicz-
na wśród dyrektorów finansowych w Pol- 
sce nieznacznie wzrosła (46 proc. z 44 proc. 
pół roku temu). Wciąż jednak oznacza to 
duży spadek w stosunku do badania sprzed 
roku, kiedy aż 71 proc. CFO odczuwało wy-
soki lub bardzo wysoki poziom niepewności 
gospodarczej. W Europie ocena poziomu 
niepewności pozostaje bez zmian (średnio 
52 proc.).

Branże o najwyższym poczuciu niepewności 
to motoryzacja, turystyka, produkcja dóbr 
konsumpcyjnych oraz transport i logistyka. 
Niepewność gospodarcza najmniej odczu-
walna jest w usługach profesjonalnych i prze-
myśle.

Ciekawy jest także wgląd w to, jakie strategie 
przyjmują firmy w obecnej sytuacji gospo-
darczej. CFO na pierwszym miejscu wska-
zali wzrost przychodów na obecnych ryn-
kach, potem redukcję kosztów pośrednich  
i bezpośrednich oraz wprowadzanie nowych 

produktów i usług. Najmniej wskazań ma 
działalność badawczo-rozwojowa i restruk-
turyzacja.

Eksperci Deloitte wskazują, że jedynym mo-
torem innowacji dla polskich firm jest brak 
pracowników. Najpierw, tam gdzie to moż-
liwe, zastępowało się ich imigrantami, teraz 

coraz więcej firm stawia na procesy maszy-
nowe i technologiczne. Dlatego w banku czy 
sklepie internetowym coraz częściej kore-
spondujemy z botami, nawet o tym nie wie-
dząc.

„Strategie polskich CFO wydają się być dość 
ostrożnościowe. Rozwój firmy poprzez orga-
niczny wzrost i redukcje kosztów nie progno-
zują rewolucyjnych zmian, co może zaskaki-
wać. Koniunktura bowiem jest na tyle dobra, 
że powodzenie śmiałych i wizjonerskich jest 
tym bardziej prawdopodobne” – czytamy  
w komentarzu Deloitte.

Oczywiście strategie te należy powiązać  
z postrzeganymi czynnikami ryzyka. I tak, 
wzrost kosztów operacyjnych ma blisko 55 
proc. wskazań (wzrost o 7 pkt. proc. od po-
przedniego badania), brak wykwalifikowa-
nych pracowników ponad 53 proc. wskazań, 
a zmienne prawo gospodarcze i podatkowe 
blisko 29 proc. wskazań. Co ciekawe, poniżej 
20 proc. wskazań ma spadek popytu zagra-
nicznego lub recesja, a niecałe 19 proc. presja 
cenowa (spadek aż o 12 punktów procen-
towych w stosunku do badania sprzed pół 
roku).

Optymistyczne jest jednak to, że polskie fir-
my stale poprawiają dynamikę przychodów 

i marże. 74 proc. przedsiębiorstw planuje 
w 2018 roku wzrost przychodów, a 36 proc. 
także wzrost marż. 48 proc. przedsiębiorstw 
planuje też wzrost nakładów inwestycyjnych 
(49 proc. pół roku temu i 53 proc. rok temu).

Jednocześnie te dane mogą wskazywać, że 
jesteśmy u szczytu koniunktury. Najlepiej 

widać to w zachowawczej prognozie PKB 
dyrektorów finansowych, niższej niż zapisa-
na w budżecie państwa. CFO wskazują, że 
polska gospodarka urośnie w tym roku tylko  
o około 3 proc., aż 62 proc. z nich obawia się, 
że PKB nie przekroczy 3,5 proc. Rosną także 
oczekiwania dotyczące inflacji. 63 proc. an-
kietowanych oczekuje w 2018 roku inflacji 
powyżej 2 proc.

To ważne, bo okazuje się, że nastroje dyrekto-
rów finansowych są całkiem niezłym wskaź-
nikiem wyprzedzającym dla PKB. W 2013 
roku dyrektorzy finansowy prognozowali 
około 1,5 proc. wzrost PKB, w latach 2013- 
2016 około 3 proc. i te wskazania dość dobrze 
się sprawdziły.

Badanie Deloitte
(Oprac. MP)

„Jedynym motorem innowacji dla polskich firm jest brak 
pracowników.”  

TEMAT NUMERU
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OECD: Polska 
gospodarka spowolni 
za 2-3 kwartały

Indeks ZEW dołuje

PIMCO: teraz liczy się 
ostrożność

Trump: po Kanadzie 
czas na Brazylię 
i Indie

Ryzyko związane 
z obligacjami 
subprime rośnie

Moody’s: Polska 
relatywnie odporna 
na wojny handlowe

Wskaźnik wyprzedzający koniunktury Com-
posite Leading Indicator (CLI) przygotowy-
wany przez Organizacja Współpracy Gospo-
darczej i Rozwoju (OECD) dla Polski spadł  
w sierpniu 2018 r. o 0,60% rdr, a mdm spadł 
o 0,17% i wyniósł 99,20 pkt. – podała OECD.

Poziom 100,00 pkt. oznacza długoterminową 
średnią wskaźnika.

Jak informuje OECD na swojej stronie inter-
netowej, rosnący CLI o wartości powyżej 100 
pkt. oznacza ekspansję gospodarki, spadające 
CLI powyżej poziomu 100 pkt. oznacza spa-
dek koniunktury. CLI poniżej 100 pkt. I w ten- 
dencji spadkowej oznacza spowolnienie go-
spodarcze, zaś rosnące CLI będące poniżej 
poziomu 100 pkt. oznacza ożywienie (od-
budowę). CLI, podobnie jak inne tego typu 
wskaźniki, wyprzedza cykle biznesowe. Za-
miarem OECD jest, by przesunięcie wynosi-
ło 6-9 miesięcy.

OECD wybiera kluczowe składniki wskaźni-
ka osobno dla każdego z państw. W odnie-
sieniu do Polski brane pod uwagę są: realny 
efektywny kurs walutowy, stopa WIBOR 3M, 
a także podawane przez GUS: koniunktura  
w przemyśle przetwórczym, liczba ofert pra-
cy oraz dynamika produkcji węgla.

Donald Trump uznał niedawno podpisa-
ne nowe porozumienie ws. strefy wolnego 
handlu z udziałem USA, Meksyku i Kanady 
(USMCA) jako jedno z najważniejszych w ca- 
łej historii USA. Jednocześnie zaatakował In-
die i Brazylię jako kraje stosujące nieuczciwe 
praktyki w handlu.

„Indie nakładają przerażająco wysokie cła na 
nasze towary” – powiedział Trump. „Gdy wy-
syłamy tam nasze motocykle marki Harley-
Davidson czy inne towary, to taryfy szybują 
bardzo, bardzo wysoko” – dodał. Zdradził 
też, że rozmawiał z hinduskim premierem 
Narendrą Modim o konieczności zmiany tej 
sytuacji. Na razie nie widać żadnych zmian 
– narzekał.

Kolejnym krajem, który znalazł się na celowni-
ku Trumpa była Brazylia. „To dopiero mistrzo-
stwo świata!” – mówił z przekąsem. „Nakłada-
ją na nas cła, które im tylko przyjdą do głowy. 
Każdy, kto miał do czynienia z brazylijskimi 
firmami wie, że są one najbardziej bezwzględ-
ne na świecie” – wskazał prezydent USA.

Według agencji ratingowej Moody’s, stopa 
niewypłacalności emitentów obligacji kor-
poracyjnych spadnie na koniec roku do 2,0%  
z notowanych w sierpniu 2,8%. Jednak zda-
niem Tirupama Goela, ekonomisty Banku 
Rozliczeń Międzynarodowych (BIS), tak ko- 
rzystna sytuacja może na tyle uspokoić in-
westorów, że nie zauważą oni nadchodzącego 
niebezpieczeństwa. Wzrost stopy niewypłacal-
ności wśród najmocniej zadłużonych przedsię-
biorstw może być ciosem w globalną koniunk-
turę gospodarczą, wynika z raportu BIS.

Od czasu kryzysu finansowego sprzed 10 lat, 
suma wyemitowanych obligacji oraz udzie-
lonych kredytów o podwyższonym ryzyku 
(subprime) podwoiła się w USA i Europie, 
sięgając łącznie 2,65 bln USD. Tzw. obligacje 
śmieciowe (z ratingiem poniżej poziomu in-
westycyjnego, poniżej BBB) wciąż odpowia-
dają za ponad połowę tej sumy, jednak to ry-
nek kredytów bankowych o wysokim lewarze 
charakteryzuje się wyższą dynamiką wzrostu.

„Polska jest relatywnie odporna na global-
ne tarcia handlowe. Jeżeli USA nałożyłyby 
cła na europejskie samochody, miałoby to 
relatywnie niewielki wpływ na Polskę w po-
równaniu z innymi państwami Europy Środ-
kowej i Wschodniej (EŚW). W scenariuszu 
szerszej eskalacji napięć handlowych, Polska 
również byłaby w relatywnie lepszej sytuacji 
w porównaniu z EŚW” - powiedział PAP Biz-
nes główny analityk agencji ratingowej Mo-
ody’s na Polskę Heiko Peters.

Z końcem września Bank Światowy opubli-
kował wskaźniki Worldwide Governance In-
dicators za 2017 r., które odgrywają istotną 
rolę w metodologiach ratingowych agencji 
Moody’s i Fitch. Ocena Polski spadła w pię-
ciu na sześć kategorii, a w jednej (stabilność 
polityczna) wzrosła.

Moody’s ocenia, że rozwój akcji kredytowej 
będzie nadal rósł z powodu wzrostu krajowej 
konsumpcji i inwestycji. Kapitały polskich 
banków także mają pozostać silne, będą 
wspierane przez zrównoważony wzrost kre-
dytów i wyższe zyski, a wypłaty dywidend 
powinny pozostać umiarkowane.

Instytut ZEW podał najnowsze wyliczenia 
wskaźnika nastrojów ekonomicznych. Ten 
prestiżowy indeks, obrazujący nastroje w go-
spodarce niemieckiej spadł w październiku 
do ujemnego poziomu -24,7 pkt. To powtórka 
słabego odczytu z lipca, a zarazem drugi naj-
większy miesięczny spadek indeksu w historii. 
Poprzedni był w lipcu 2017 po przegłosowa-
niu opuszczenia Unii przez Wielką Brytanię. 
Wcześniej tak źle jak obecnie niemieckie fir-
my oceniały rzeczywistość w sierpniu 2012,  
a jeszcze wcześniej w 2011 r., podczas świa-
towego kryzysu finansowego 2007-2008,  
w 1999 roku i w 1993. Gdy odnotowano 
takie poziomy ostatnio, czyli w 2012 r., to 
okazało się zwiastunem spadku PKB przez 
dwa kwartały. W 2011 r. wyprzedziły zejście 
tempa rozwoju do zera, a w 2008 największy 
spadek PKB Niemiec w powojennej historii 
w 2009 roku. W lipcu 2008 wskaźnik zszedł 
do najniższego poziomu w historii -63,9 pkt. 
Można więc powiedzieć, że to wiarygodny 
prognostyk.

Światowy wzrost wyhamowuje. Choć recesji 
nie widać jeszcze na horyzoncie, inwestując 
powinniśmy skupić się na płynności oraz 
elastyczności, uważa Joachim Fels z Paci-
fic Investment Management Company LLC 
(PIMCO), globalnego lidera zarządzania 
funduszami papierów dłużnych. Wkroczy-
liśmy w późną fazę cyklu gospodarczego  
i rynkowego, jednak nie oznacza to, że recesja 
czai się tuż za rogiem – mówił Joachim Fels, 
managing director i global economic adviser 
w PIMCO, podczas wizyty w Warszawie.

- Obecnie prawdopodobieństwo wystąpienia 
recesji w USA i Europie jest niskie – oscyluje 
w granicach 25-30%. Jednak w kolejnych mie-
siącach, ze względu na coraz bliższy koniec cy-
klu może ono wzrastać. Przewiduje się, że Fed 
podniesie stopy procentowe jeszcze 5-krotnie – 
raz w 2018 r., trzy razy w 2019 r. i raz w 2020 
r. Recesji możemy spodziewać się najszybciej 
w 2020 r. Nie będzie to raczej kryzys finan-
sowy. Zwykle kolejna recesja jest inna niż jej 
poprzedniczka. Co więcej, wydarzenia sprzed 
dekady sprawiły, że wprowadzono szereg re-
gulacji wzmacniających działalność banków  
i całego sektora finansowego. Obawy powinien 
budzić natomiast poziom zadłużenia amery-
kańskich przedsiębiorstw – podkreślał.

Zdaniem Joachima Felsa kolejna recesja po-
winna być bardziej łagodna, jednak może 
trwać zdecydowane dłużej.

W SKRÓCIE
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Jak nie dać się oszukać? Jak przez 
złodzieja nie stracić ochrony 
ubezpieczeniowej?
W razie opóźnienia w zapłacie czy upadłości dłużnika ubezpieczyciel wypłaci odszkodowanie. 
Czy jednak ochrona ubezpieczeniowa zwalnia Cię z ostrożności?

Ewa Krzemińska
RiskMan

Ubezpieczenie należności płatnych w kre- 
dycie kupieckim to jeden z instru-
mentów wykorzystywanych w zarzą- 

dzaniu należnościami w firmie. Polisa za-
bezpiecza ryzyko braku płatności od kon-
trahenta. W razie opóźnienia w zapłacie czy 
upadłości dłużnika ubezpieczyciel wypłaci 
odszkodowanie. Czy jednak ochrona ubez-
pieczeniowa zwalnia cię z ostrożności?

Case study
Zobaczmy na rzeczywistym przykładzie, jak 
oszust wykorzystał nieuwagę dostawcy.

Średniej wielkości producent kosmetyków – 
firma, nazwijmy ją XYZ Cosmetics, nawią-
zała współpracę ze znaną brytyjską siecią 
domów towarowych (np. AAA Retail), która 
zajmuje się sprzedażą detaliczną ubrań, ko-
smetyków, sprzętu RTV i AGD, oraz mebli. 
Współpraca ułożyła się dobrze, do klienta 
poszło kilka dostaw płatnych przed wysyłką. 
Całą korespondencję transakcyjną partnerzy 
prowadzili drogą e-mailową.

Kolejne zamówienie przesłane do XYZ Cosme-
tics AAA Retail oznaczył jako URGENT OR-
DER. Poprosił równocześnie o zgodę na płat-
ność w odroczonym o 30 dni terminie licząc od 
dnia dostawy. Odbiorca zapewniał przy tym 
o swojej wiarygodności finansowej i bezpie-
czeństwie transakcji. Zalecił nawet polskiemu 
dostawcy, aby ten zweryfikował to u swojego 
ubezpieczyciela należności poprzez nadanie 
limitu kredytowego na AAA Retail. 

XYZ Cosmetics miała czynną polisę zabezpie-
czającą należności płatne w kredycie kupiec-
kim. Złożyła więc do ubezpieczyciela wniosek 
o limit kredytowy. Oczywiście ubezpieczyciel 
pozytywnie ocenił AAA Retail limit na AAA 
Retail w wysokości 100.000 EUR został przy-
znany szybko i bez problemów. 
Zamówienie zostało przygotowane, towar wy-
słany na adres dostawy wskazany w zamówie-
niu mailowym. 

Niestety należność za towar nie wpłynęła 
na konto dostawcy w podanym na fakturze 
terminie. Po bezskutecznych monitach XYZ 
Cosmetics zleciła sprawę do windykacji przez 
ubezpieczyciela. Ten skontaktował się z AAA 
Retail, ale firma nie potwierdziła, żeby składa-
ła takie zamówienie ani żeby otrzymała towar. 
Wobec braku potwierdzenia otrzymania to-
waru i kwestionowania należności przez AAA 
Retail sprawa została zaklasyfikowana jako 
sporna i ubezpieczyciel odmówił wypłaty od-
szkodowania.
Okazało się, że URGENT ORDER i nowy ad- 
res dostawy został przesłany e-mailem nie  
z adresu info@aaa-group.co.uk jak zwykle, tyl-
ko z info@aaa-group.com. Układ treści maila, 
nazwisko zamawiającego i pozostałe dane były 
prawidłowe - takie jak zawsze. Drobna różnica  
w adresie nie została zauważona przez osobę 
odpowiedzialną za sprzedaż. Ubezpieczyciel 
pozytywnie ocenił AAA Retail nie mając wie-
dzy, że towar trafi na adres dostawy wskazany 
przez oszusta. Oszust podszył się pod znaną 
firmę, a brak czujności dostawcy spowodował 
stratę w wysokości blisko 80.000 euro.

Jak działają oszuści?
Podszywanie się pod znaną firmę to me-
toda, która niestety najczęściej pozbawia 
przedsiębiorcę odszkodowania. Argumen-
tem ubezpieczyciela jest zarzut niedostar-
czenia towaru do odbiorcy i spór między 
stronami transakcji lub zrealizowanie przez 
dostawcę wysyłki do innej firmy niż ta, na 
którą przyznał limit kredytowy. 

Drugim, może nawet bardziej popularnym 
przestępstwem jest zakładanie firmy, aby 
oszukać wielu dostawców w krótkim cza-
sie. Złodziej zazwyczaj dokonuje kilku ma-
łych zamówień, żeby zyskać zaufanie do-
stawcy, po czym zamawia więcej towaru  
i znika z rynku. Tego typu firmy najczęściej 
nie mają szansy na otrzymanie indywidual-
nego limitu kredytowego u ubezpieczyciela. 
Odmowa przyznania limitu na podstawie 

analizy danych finansowych, historii działal-
ności i współpracy z dostawcą w połączeniu 
z doświadczeniem ubezpieczyciela stano-
wi skuteczną barierę dla oszustwa i cenną 
informację dla przedsiębiorcy. Jeśli jednak 
korzysta on z ochrony w ramach tzw. limitu 
ryczałtowego / nienazwanego, który ustala 
samodzielnie w oparciu o wytyczne ubezpie-
czyciela to ostrożność i drobiazgowa kontro-
la wypełnienia warunków ubezpieczenia daje 
szansę na otrzymanie odszkodowania.

Kolejny scenariusz to przechwycenie przez 
oszusta wiadomości e-mail zawierającej in- 
formację o zrealizowanej dostawie i wysta-
wionej fakturze. Następnie oszust informuje 
odbiorcę z przechwyconego adresu mailo-
wego dostawcy o zmianie numeru konta, na 
które ma wpłacić należność. Odbiorca płaci, 
dostawca nie otrzymuje zapłaty, a po upo-
mnieniu się o nią następuje konfrontacja 
i wzajemne oskarżenia o nieuczciwość. 

Z punktu widzenia dostawcy jest to ewident- 
ny brak zapłaty objęty ochroną ubezpiecze-
niową. I zapewne jest duża szansa na otrzyma-
nie odszkodowania. Chyba, że ubezpieczyciel 
zdobędzie dowody, że za włamaniem do pocz-
ty elektronicznej stoi pracownik dostawcy.

Co powinno budzić 
niepokój?
Analiza dokumentacji w trakcie windykacji  
i likwidacji szkody pozwala ubezpieczycie-
lom i brokerom ubezpieczeniowym na wska-
zanie pewnych oznak, które powinny wzbu-
dzić czujność i skłonić dostawcę do bacznego 
przyjrzenia się transakcji, szczególnie jeśli 
kilka z nich występuje jednocześnie. Oto wy-
brane niepokojące sygnały.

• Kontakt z klientem możliwy wyłącznie na 
numer komórkowy, brak numerur stacjonar-
nego, adres mailowy z domeny ogólnodo-
stępnej typu gmail.com czy hotmail.com.

BIZNES
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• Strona www firmy wygląda na profesjo-
nalną, ale ma niewiele funkcji. Jeśli firma 
podszywa się pod znaną markę to jej strona 
www jest bliźniaczo podobna do oryginału,  
a adres jest bardzo zbliżony. 

• Siedzibą firmy jest biuro co-workingowe 
lub skrytka pocztowa.

• Firma działa bardzo krótko na rynku.

• Zmienił się właściciel firmy lub kadra za-
rządzająca, a takie zmiany nie są otwarcie 
ujawniane.

• Sprawozdanie finansowe zawiera błędy lub 
podejrzane pozycje, firma wykazuje dziwnie 
niski poziom należności.

• Odbiorca działa w innej branży niż do-
stawca, nie jest jego typowym kontrahentem, 
prowadzi działalność w różnych sektorach 
handlu.

• Ochoczo dostarcza dokumenty potwier-
dzające jego wiarygodność jak referencje, 
opinie, potwierdzenia transakcji i kontaktów. 
Strona www często zawiera rekomendacje 
znanych firm, może wskazywać linki do fał-
szywych, podszywających się pod znane ser-
wisy opinii.

• Klient nie interesuje się negocjacjami, akcep-
tuje podane w ofercie warunki lub większość 
z nich, nie przywiązując do ceny dużej wagi.

• Składa jednorazowe duże zamówienie po 
serii małych.

• Zamówienie jest pilne lub bardzo pilne, 
krótki jest czas między pierwszym kontak-
tem, złożonym zamówieniem i terminem 
dostawy.

• Klient proponuje samodzielny odbiór to-
waru z magazynu dostawcy lub w ostatniej 
chwili zmienia miejsce dostawy.

Gdzie zgłaszać 
przypadki fraudów? 
Zjawisko podszywania się pod duże i wiary-
godne sieci handlowe jest tak znane, że jest 
już opisywane jako European Distribution 
Fraud.
Najczęściej adres dostawy jest wskazany we 
Włoszech, Wielkiej Brytanii i Francji. 
Przykładowe firmy, pod które w ostatnim 
czasie podszywali się oszuści i próbowali wy-
łudzić towary od polskich dostawców to:

• John Lewis z Wielkiej Brytanii,
• Daily Mail and General Trust z Wielkiej 
Brytanii,
• Multicash z Włoch. 

Przestępstwa mające związek z rynkiem 
brytyjskim należy zgłaszać do The National 
Fraud Intelligence Bureau (NFIB) działają-
ce przy Action Fraud (Brytyjskim Centrum 
zgłaszania przestępstw gospodarczych i cy-
berprzestępstw w Policji Londyńskiej).

Informację po polsku można znaleźć na stronie: 
https://www.actionfraud.police.uk/polish

Jak zapobiegać
oszustwom?
Poza ogólną ostrożnością i czujnością jaką 
powinien wykazywać przedsiębiorca jest kil-
ka wskazówek, których zastosowanie może 
zmniejszyć ryzyko stania się łupem oszusta.

• Nawiązuj relacje, utrzymuj kontakt z odbior-
cą, dowiedz się kto z imienia, nazwiska, funk-
cji jest twoim partnerem biznesowym, jaki 
jest z nim kontakt (nr telefonu stacjonarnego, 
adres mailowy), jaki jest adres strony inter-
netowej. Sprawdź te wszystkie dane, sprawdź 
kiedy została utworzona domena pocztowa 
i strony www na www.whois-search.com 
(bezpłatna usługa). Wyszukaj inne numery 
telefonów do firmy i poproś o połączenie  
z osobą, z którą nawiązałeś kontakt.

• Sprawdź numer VAT na http://ec.europa.
eu/taxation_customs/vies/, zobacz siedzibę, 
jak nie osobiście to chociaż na Google Street 
View, sprawdź też miejsce dostawy.

• Sprawdzaj, czy towar wysyłasz do firmy, na 
którą ubezpieczyciel przyznał limit kredy-
towy – zweryfikuj numerr rejestrowy, NIP, 
adres, nazwę.

• Bądź czujny na zmiany stylu komunikacji, 
profesjonalizm biznesowy, błędy językowe 
(mogące sugerować użycie automatycznego 
tłumacza).

• Wypracuj standardy obsługi, procedury re-
alizacji transakcji. Wpisz do kontraktu kon-
takty (adresy e-mail, nr faxu, nazwiska osób) 
i przestrzegaj formalnej ich zmiany. Spróbuj 
przewidzieć i ustalić sposób postępowania 
w sytuacjach nietypowych (nagła zmiana 
adresu dostawy, numeru rachunku banko-
wego, formy płatności czy sposobu odbioru 
towaru). Ustal, że takie zmiany muszą być 
potwierdzone kilkoma kanałami komunika-
cji. Trzymaj się tych procedur mając świado-
mość ryzyka w przypadku ich złamania.

• Szczególnie uważaj na wyjątkowo duże  
i pilne lub dodatkowe zamówienia. Sprawdź 
czy na pewno pochodzą od twojego kontra-
henta, zwróć uwagę na możliwe minimalne 
różnice w adresie mailowym nadawcy (po-
równaj np. a.nowacka@aaacosmetics.com  
z a.nowacka@aaacosmetlcs.com), potwierdź 
zamówienie zgodnie z wcześniej ustalonymi 

procedurami.

• Jeśli dostarczasz towar do odbiorcy, uczul 
kierowców, żeby przestrzegali ustaleń, wy-
pełniali formalności, gromadzili dokumenty. 
Nie zmieniaj adresu dostawy podczas trans-
portu. Uważaj szczególnie, jeśli klient wy-
jątkowo odbiera towar z twojego magazynu 
nieoznakowanym samochodem.

• Pamiętaj o zabezpieczeniu firmowej sieci 
komputerowej przed szpiegującym oprogra-
mowaniem, przed hakerami, którzy mogą wy- 
kraść dane z zainfekowanego systemu. Pa-
miętaj o szkoleniu pracowników i aktualiza-
cji oprogramowania.

Co na to 
ubezpieczyciele?
Ubezpieczyciele i brokerzy ubezpieczenio-
wi koncentrują się na doradzaniu klientom 
i przestrzeganiu ich przed oszustwami. Za-
lecają korzystanie z oceny ryzyka nowych 
kontrahentów, co może uchronić przed za-
wieraniem transakcji z niewiarygodnymi 
podmiotami. Wymagają od ubezpieczające-
go postępowania w taki sposób jakby jego 
należności nie były ubezpieczone. 

Niestety w większości omówionych wyżej 
przypadków, szczególnie jeśli ich przyczyną 
jest niezachowanie ostrożności, ubezpieczy-
ciel kredytu kupieckiego nie weźmie na sie-
bie odpowiedzialności za brak zapłaty i nie 
wypłaci odszkodowania. Nie ma również 
polis, które zabezpieczałyby przedsiębiorców 
przed skutkami takich oszustw.

Broker ubezpieczeniowy, mając doświadcze-
nie i bliski kontakt z firmą, pomoże w roz-
poznaniu zagrożeń i wypracowaniu metod 
postępowania wobec odbiorców. Będzie re-
prezentować klienta wobec ubezpieczyciela 
również w sytuacjach spornych i wątpliwych. 

Ewa Krzemińska 
Senior Account Manager w RiskMan Sp. z o.o.

www.RiskMan.pl
www.rozumiemOWU.pl

BIZNES
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ANALIZY

Upadłości w budowlance 
mimo hossy
Mimo że budownictwo przeżywa hossę, rośnie liczba bankructw w tym sektorze. 
Nie jest to zjawisko nowe – podobnie działo się w latach 2012-2014. To branża szczególnie narażona 
na zmiany cyklu koniunkturalnego. Hossa wywołuje wzrost cen materiałów i płac, ale firmy nie mogą 
podnosić cen, bo są ograniczone kontraktami.

Witold Gadomski
Dziennikarz ekonomiczny

Wzrost liczby upadłości w branży bu- 
dowlanej sygnalizuje firma Euler 
Hermes, specjalizująca się w ubez- 

pieczaniach należności handlowych. 
W I półroczu liczba niewypłacalności w bran- 
ży wzrosła o 22 proc. w stosunku do I półro-
cza 2017. Łącznie budownictwo odpowiada 
za co najmniej 40 proc. liczby niewypłacal-
ności wszystkich polskich przedsiębiorstw.

Sprzedaż produkcji budowlano-montażowej 
rośnie, ale wymaga ona dużego zaangażowa-
nia kapitałowego i nie zawsze jest rentowna, 
co wynika z rosnących kosztów. Możliwości 
renegocjacji cen są niewielkie, długotrwałe  
i zazwyczaj wymagają drogi sądowej. 
W efekcie niektórzy wykonawcy rezygnują  
z nierentownych kontraktów, gdyż wiążące się  
z tym kary są niższe niż potencjalne straty  
w przypadku kontynuowania inwestycji. Pro-
blemy z płynnością jednej firmy pociągają za 
sobą kłopoty dostawców materiałów budow-
lanych, usług transportowych i specjalistycz-
nych.

Według programu Analiz Branżowych Euler 
Hermes realizacja należności w branży bu-
dowlanej poprawiła się w stosunku do roku 
ubiegłego tylko nieznacznie i nadal sektor 
ten pozostaje pod tym względem najgor-
szym, wymagającym najdłuższego, bo około 
trzymiesięcznego kredytowania ze strony do-
stawców. Dodatkowo wartość strat wynikają-
cych ze stale nieregulowanych należności za 
dostarczone materiały budowlane pozostaje 
na stałym, wysokim poziomie 12-13 proc. 
wartości ogółu należności.

Problem analizuje także firma Coface, także 
ubezpieczająca należności. Według niej śred-
nie opóźnienia płatności w budownictwie 
sięgają już 116 dni, czyli 32 dni więcej niż  
w roku ubiegłym. Problemy z płynnością po-
garszają zmiany w przepisach podatkowych, 
takie jak odwrócony VAT, czy split payment.

 

Cykl budowlany

Gospodarka rynkowa przechodzi przez cy-
kle koniunkturalne, przy czym w sektorze 
budownictwa wahania są znacznie głębsze 
niż w przemyśle, czy usługach. Z jednej stro-
ny wynika to z sezonowości – mroźna lub 

łagodna zima ma wpływ na produkcję bu-
dowlano-montażową w IV kw., a zwłaszcza 
w I kwartale. Z drugiej strony branża bu-
dowlano-montażowa jest zasilana pieniędz-
mi publicznymi, w tym funduszami unijny-

mi, których napływ jest również cykliczny.  
W ostatnich 12 latach zdarzały się kwartały, 
gdy produkcja budowlano-montażowa rosła 
prawie o 50 proc., w stosunku do analogi- 
cznego kwartału roku poprzedniego (np. I 
kwartał 2007 r.), a także takie, w których spa-
dała o ponad 20 proc. (II kwartał 2013 r.).

Tak silne wahania są skorelowane z cyklem 
całej gospodarki (w ciągu 49 kwartałów  
w latach 2006-2018 wskaźnik korelacji kwar-
talnej dynamiki PKB i sprzedaży produkcji 
budowlano-montażowej wyniósł 76 proc.), 

„W ostatnich 12 latach zdarzały się kwartały, gdy produkcja 
budowlano-montażowa rosła prawie o 50 proc., w stosunku 
do analogicznego kwartału roku poprzedniego (np. I kwartał 
2007 r.), a także takie, w których spadała o ponad 20 proc. (II 
kwartał 2013 r.).”
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ale były też sytuacje, gdy produkcja rosła  
w tempie dwucyfrowym, a dynamika PKB 
była niższa od średniej w długim okresie (np. 
początek roku 2012). Były też okresy, gdy 
produkcja budowlano-montażowa spadała, 
mimo poprawy dynamiki całej gospodarki 
(np. w roku 2010).

Branża ta jest silnie powiązana z wydatkami 
inwestycyjnymi, w tym z inwestycjami pu-
blicznymi. W roku 2016 inwestycje spadły,  
w tym także inwestycje publiczne i odbiło się 
to na kondycji budownictwa. W roku 2017 
inwestycje zaczęły rosnąć, choć w tempie 
niższym od zakładanego. W I kwartale 2018 
wzrosły o 8,1 proc. w stosunku do I kwartału 
2017, a w pierwszych pięciu miesiącach 2018 
roku wydatki majątkowe (inwestycje) budże-
tu centralnego były o blisko 60 proc. wyższe  
(w cenach bieżących) niż w analogicznym okre-
sie roku ubiegłego, a inwestycje samorządów  
o ponad 80 proc. wyższe niż rok temu.

Tak znaczy przyrost wynikał między innymi 
z niskiej bazy w latach 2016-2017. Po dwóch 
latach inwestycje centralne ruszyły, co zwięk-
szyło popyt na usługi budowlane.

Budownictwo jest branżą, w której domi-
nują małe i średnie przedsiębiorstwa. Są też 
wielkie spółki, których finansowa kondy-
cja w dużym stopniu zależy od publicznych 
przetargów. Rynek zamówień publicznych  
w Polsce wynosi około 120-150 mld zł rocz-
nie, z czego więcej niż 1/3 przypada na bu-
downictwo. Jeśli dodamy do tego zamówie-
nia na inwestycje realizowane przez spółki 
Skarbu Państwa, to okazuje się, że dla dużych 
firm budowlanych kontrakty państwowe 
są najważniejszym źródłem dochodów. To, 
w jaki sposób są organizowane, wpływa na 
kondycję spółek budowlanych. Firmy walczą 

o kontrakty niskimi cenami ofert, czasami 
nierealistycznymi, zwłaszcza gdy w górę idą 
ceny robocizny, materiałów budowlanych, 
energii, paliw. Wprawdzie prawo o zamówie-
niach publicznych nie zmusza do wybiera-
nia ofert najtańszych, ale inne kryteria poza 
ceną, są niejednoznaczne i decydenci rzadko 
decydują się je uwzględniać.

Większe firmy, by wywiązać się z kontrak-
tu, biorą tanich podwykonawców, wo-
bec których zobowiązania są realizowane  
w ostatniej kolejności (po zobowiązaniach 
skarbowych i ZUS-owskich, zobowiązaniach 
wobec pracowników i banków), co z kolei 
stwarza problemy właśnie dla tych małych 
podmiotów niemogących wyegzekwować 
należności na czas.

Także kilka dużych firm budowlanych za-
liczyło straty na kontraktach publicznych. 
Przykładem była spółka Polimex Mostostal, 
która w 2014 roku odnotowała stratę 153,23 
mln zł, a rok wcześniej 260,89 mln zł. Fir-
ma została uratowana od bankructwa przez 
Agencję Rozwoju Przemysłu (ARP), która 
jesienią 2014 roku nabyła obligacje zamienne 
spółki o wartości 131,5 mln zł.

To nie przypadek, że w 2012 roku szczyt in-
westycji publicznych (gdy skumulowały się 
wydatki finansowane przez fundusze unijne 

z perspektywy budżetowej 2007–2013 oraz 
prace budowlane związane z Euro 2012 zbiegł 
się w czasie z rekordową falą bankructw  
w budownictwie – upadłość ogłosiło 218 firm.
Dobra wiadomość jest taka, że w tym roku 
ten rekord raczej nie zostanie przekroczony. 
Zła jednak taka, że jeśli tendencja się utrzy-
ma, w przyszłym roku zbankrutuje nawet 
więcej firm budowlanych niż w 2012.

Budownictwo mieszkaniowe

Budownictwo mieszkaniowe jest obok inwe-
stycji w infrastrukturę drugą najważniejszą dla 
produkcji budowlano-montażowej dziedziną. 
Tu również występują głębokie wahania. Na 
przykład, w roku 2003 oddano do użytku o 
66,6 proc. więcej mieszkań niż rok wcześniej, 
a w 2004 o 33,5 proc. mniej niż rok wcześniej.
W roku 2017 oddano do użytku rekordową 
liczbę mieszkań, licząc od roku 1991. W cią-
gu ostatnich 28 lat najmniej mieszkań odda-
no do użytku w roku 1996 – 62130. Warto 
zauważyć, że jednocześnie był to rok bardzo 
wysokiej dynamiki PKB.

Ten rok będzie dla budownictwa mieszkanio-
wego jeszcze lepszy niż poprzedni. Według 
wstępnych danych, w ciągu pierwszego półro-
cza oddano do użytkowania 83217 mieszkań 
– o 6,3 proc. więcej niż przed rokiem. Więcej 
o 8,9 proc. mieszkań oddali do użytku de-
weloperzy, a inwestorzy indywidualni więcej  
o 1,1 proc. To 97,5 proc. wszystkich mieszkań 
oddanych do użytku w ciągu sześciu miesięcy 
2018 r. W tym czasie wybudowano zaledwie 
490 mieszkań komunalnych i 73 mieszkania 
zakładowe, co i tak było znacznie lepszym wy-
nikiem niż rok wcześniej.

Koniunktura w budownictwie mieszkanio-
wym może się utrzymać w kolejnym roku, 
gdyż w I półroczu 2018 wydano pozwolenia 
lub dokonano zgłoszenia z projektem budo-

wy 132285 mieszkań, tj. o 1,4 proc. więcej niż 
w analogicznym okresie ub. roku. Pozwole-
nia na budowę największej liczby mieszkań 
otrzymali inwestorzy budujący na sprzedaż 
lub wynajem – 82607 mieszkań oraz inwe-
storzy indywidualni – 46503 mieszkania.

Według NBP wartość nowo udzielonych 
kredytów mieszkaniowych, bez umów re-
negocjowanych, wyniosła w I kwartale 2018 
roku 11,9 mld zł i była wyższa o 11,8 proc. od 
wartości kredytów w IV kwartale 2017 roku  
i o 8,9 proc. wobec I kwartału 2017 r.

„Na jedno oferowane miejsce pracy w branży budowlanej 
zgłasza się średnio … 0,01 kandydata. Jeszcze nigdy  
w budownictwie nie było tak łatwo o pracę.”

ANALIZY
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O dobrej koniunkturze w branży mieszka-
niowej świadczy wzrost cen mieszkań (za 
m.kw.) w ostatnim roku. W Warszawie ceny 
transakcyjne wzrosły o 5,3 proc., w Krakowie 
o 7,3 proc., w Gdańsku aż o 12,8 proc. Raport 
NBP podkreśla wysoką rentowność firm de-
weloperskich.

Branża mieszkaniowa w niewielkim tylko 
stopniu odpowiada za upadłości firm bu-
dowlanych. Ale boom mieszkaniowy przy-
czynia się do wzrostu kosztów robocizny, 
usług i materiałów budowlanych.

Problem z pracownikami

Na jedno oferowane miejsce pracy w branży 
budowlanej zgłasza się średnio … 0,01 kan-
dydata. Jeszcze nigdy w budownictwie nie 
było tak łatwo o pracę, a deficyt pracowni-
ków nigdy nie był tak duży.

W lipcu 2018 roku aż 78 proc. firm budowla-
nych chciało zatrudnić nowych pracowników, 
ale podaż fachowców jest o połowę mniejsza 
niż przed rokiem. Według szacunków firm 
budowlanych w branży brakuje 150 tys. pra-
cowników, a bezrobocie w tej branży wynosi 
tylko 2,8 proc. i można je uznać za bezrobocie 
techniczne – pewna grupa pracowników za-
wsze jest w trakcie zmiany lub poszukiwania 
pracy. Najwięcej miejsc pracy w budownic-
twie jest w województwach: mazowieckim, 
śląskim, dolnośląskim i małopolskim.

Brak kadr w firmach budowlanych powo-
duje podkupywanie pracowników i podbi-
janie stawek wynagrodzeń. Średnia stawka  
w branży wynosi 16,17 zł za godzinę netto,  
w województwie mazowieckim 19 zł, a w War- 
szawie 20 zł. Tynkarze mogą liczyć nawet na 
35 zł za godzinę netto, a elektrycy i zbrojarze 
20-21 zł.
Problem z brakiem pracowników (łagodzony 

przez napływ pracowników zagranicznych) 
z jednej strony podnosi koszty i obniża ren-
towność firm budowlanych, z drugiej, unie-
możliwia realizację kontraktów, co grozi ka-
rami umownymi, mogącymi prowadzić do 
upadłości.

Według GUS w I kwartale 2018 wskaźnik 
rentowności netto obrotu się poprawił –  
z minus 1,1 proc. w I kwartale 2017 do +0,8 
proc. w I kwartale 2018, ale na tle innych 

branż był bardzo niski. Koszty pracy brutto 
w budownictwie stanowiły w ubiegłym roku 
15,8 proc., a wśród firm małych – do 49 pra-
cowników 13,9 proc.

Środki zaradcze

Ministerstwo Przedsiębiorczości i Techno-
logii przygotowuje ustawę, która ma rozwią-
zać problem zatorów płatniczych i pomóc 
firmom, mającym problemy z płynnością. 
Ustawowo skrócone mają być terminy reali-
zacji umów, przy czym małe firmy będą fa-
woryzowane – więksi kontrahenci nie będą 
mogli narzucać w umowach długich okresów 
zapłaty za faktury. Tyle, że już w 2013 roku 
została przyjęta ustawa, regulująca problem 
zatorów, która ograniczyła termin płatności 
do 60 dni między firmami oraz 30 z podmio-
tami publicznymi. Mimo to problem zato-
rów i braku płynności się nasila, a dotyka to 

szczególnie branży budowlanej.

Inny projekt ustawy, który ma pomóc bran-
ży, przygotowywany jest przez Ministerstwo 
Sprawiedliwości. Zakłada on utworzenie 
drogowego rachunku powierniczego. We-
dług ustawy inwestor odpowiadałby solidar-
nie z wykonawcą za zapłatę wynagrodzenia 
należnego podwykonawcom z tytułu wy-
konanych robót budowlanych. Duże firmy 
budowlane, które wygrywają przetargi na 

roboty drogowe, na zlecenie GDDKiA, nie 
otrzymywałyby bezpośrednio pieniędzy, lecz 
płatności trafiałyby na rachunek powierniczy 
w banku. Wypłata kolejnych transz należno-
ści byłaby możliwa na podstawie zaświadcze-
nia inspektora budowlanego, że dany etap 
prac został wykonany.

Powstać ma też Komisja Inwestycji Drogo-
wych, składająca się z jedenastu fachowców 
od inżynierii, prawa i finansów, która ma 
zapobiegać bezzasadnemu kwestionowaniu 
przez generalnych wykonawców jakości ro-
bót zrealizowanych przez ich podwykonaw-
ców, aby pozbawić ich części zapłaty.

Jeśli ten projekt wejdzie w życie może się 
okazać, że problemy z płynnością przeniosą 
się na wyższy poziom – do dużych firm bu-
dowlanych.

Oba projekty są próbą rozwiązania proble-
mów poprzez większą ingerencję i kontrolę 
państwa. Należałoby się raczej zastanowić,  
w jaki sposób można wygładzić wahania 
w cyklu budowlanym. Chodzi przede wszyst-
kim o płynne wydawanie funduszy unijnych 
w ciągu całej perspektywy budżetowej, a nie 
jak dotychczas kumulowanie inwestycji w cią- 
gu 2-3 lat.

„Większe firmy, by wywiązać się z kontraktu, biorą tanich 
podwykonawców, wobec których zobowiązania są realizo-
wane w ostatniej kolejności (po zobowiązaniach skarbowych 
i ZUS-owskich, zobowiązaniach wobec pracowników i ban-
ków), co z kolei stwarza problemy właśnie dla tych małych 
podmiotów niemogących wyegzekwować należności na czas.”

ANALIZY
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Mniej inwestycji bezpośrednich 
w Polsce to efekt zmian strukturalnych

Marcin Humanicki, Krzysztof Makowski
Autorzy są pracownikami NBP. Artykuł przedstawia ich prywatne opinie, 
nie reprezentuje oficjalnego stanowiska NBP

Na gruncie ekonomii neoklasycznej  
zakłada się, że kapitał przepływa z kra- 
jów bogatych do krajów biednych. 

Docelowo państwa rozwinięte powinny być 
eksporterami netto, a państwa rozwijające się 
importerami netto kapitału w skali świato-
wej. Wnioski płynące z teorii w odniesieniu 
do ogółu inwestycji zagranicznych nie znaj-
dują potwierdzenia w danych empirycznych, 
co wykazało badanie przeprowadzone przez 
amerykańskiego ekonomistę Roberta Lucasa 
w 1990 r.

W przypadku bezpośrednich inwestycji za-
granicznych analiza danych sugeruje jednak, 
że największymi inwestorami na świecie są 
kraje rozwinięte, zaś kraje rozwijające się są 
odbiorcami połowy globalnych inwestycji 
bezpośrednich. Dane te są jednak zniekształ-
cone, ponieważ niektóre z krajów OECD 
(przede wszystkim Luksemburg i Niderlandy) 
są jedynie krajami pośredniczącymi w inwe-
stycjach i z tego tylko tytułu jednymi z naj-
większych odbiorców inwestycji na świecie.

Wnioski wynikające z makroekonomicznych 
koncepcji dotyczących zagranicznych inwe-
stycji bezpośrednich, w szczególności kon-
cepcji tzw. ścieżki rozwoju inwestycyjnego 
(Investment Development Path, w skrócie 
IDP) J.H. Dunninga (1994) oraz dynamicz-
nej teorii rozwoju gospodarczego i przewa-
gi konkurencyjnej Terutomo Ozawy (1992) 
wskazują także, że im kraj staje się bogatszy, 
tym z czasem powinien zmienić swój status 
na mapie inwestycyjnej świata i stać się eks-
porterem netto kapitału.

Dotychczasowe kształtowanie się zagranicz-
nych inwestycji bezpośrednich w Polsce od-
zwierciedla z jednej strony globalne trendy, 
z drugiej zaś można te tendencje tłumaczyć 
czynnikami wynikającymi z cyklu życia in-
westycji (dane o zagranicznych inwestycjach 
bezpośrednich prezentowane są zgodnie z ak- 
tualnym standardem inwestycji bezpośred-

W nadchodzących latach wartość bezpośrednich inwestycji zagranicznych napływających do Polski raczej 
nie powróci do rekordowych poziomów sprzed światowego kryzysu finansowego. Rośnie bowiem udział 
tych inwestycji w usługach, które wymagają mniejszych nakładów kapitałowych niż projekty w przemyśle.

nich określonym przez OECD (2008) i pomi-
jają transakcje tzw. podmiotów specjalnego 
przeznaczenia zarejestrowanych w Polsce, 
które nie mają wpływu na Polską gospodarkę).

W historii napływu BIZ do Polski można wy-
różnić trzy fazy. Pierwsza faza rozpoczęła się 
od wejścia nowych inwestorów na początku 

lat dziewięćdziesiątych XX wieku i prywa-
tyzacji dawnych przedsiębiorstw państwo-
wych. Zwiększenie napływu nastąpiło wraz 
z liberalizacją przepływów kapitałowych po 
przystąpieniu Polski do OECD. W tej fazie 
kapitał napływał przede wszystkim poprzez 
przejmowanie udziałów kapitałowych i póź-
niejsze dokapitalizowanie spółek. Zyski firm 
z udziałem kapitału zagranicznego w tym 
czasie były stosunkowo niewielkie, a reinwe-
stowane zyski były często ujemne. Wpływ na 
to miał zarówno początkowy etap wielu in-
westycji, ale także stosunkowo wysoki poda-
tek dochodowy od osób prawnych.

Od początku 2004 roku w Polsce CIT został 
obniżony z 27 do 19 proc. i od tego momen-
tu firmy z udziałem kapitału zagranicznego 
zaczęły pokazywać i reinwestować zyski. Ten 
moment można uznać za początek drugiej 
fazy w napływie inwestycji bezpośrednich. 
W tym czasie wzrastała rola finansowania 
instrumentami dłużnymi i reinwestowanymi 

zyskami, natomiast napływ kapitału w for-
mie udziałów kapitałowych był coraz mniej-
szy. Napływ kapitału dwukrotnie się załamał 
w latach 2008-2009 i 2013, co było konse-
kwencją zawirowań na globalnych rynkach 
finansowych.
Odbicie po 2013 dało początek trzeciej fazie 
w napływie zagranicznych inwestycji bezpo-

średnich, którą charakteryzuje dominująca  
rola reinwestowanych zysków, a transakcje na 
udziałach i instrumentach dłużnych bywają 
także ujemne, gdy zagraniczni inwestorzy 
decydują się na wyjście ze swoich inwestycji 
w Polsce. Wysokie reinwestowane zyski wy-
nikają w dużej mierze z wejścia dokonanych 
wcześniej inwestycji w fazę, w której gene-
rują one dochody. Podobną charakterystykę 
przejścia przez poszczególne rodzaje inwe-
stycji obserwuje się także w innych krajach 
regionu. Charakterystykę tego zjawiska dla 
Czech opisał Filip Novotny w 2015 r.

W latach dziewięćdziesiątych i na początku 
lat dwutysięcznych w wyniku wspomnianego 
wchodzenia do Polski korporacji międzyna-
rodowych wartość zagranicznych inwestycji 
bezpośrednich wyraźnie rosła, osiągając re- 
kordowy poziom 5 proc. PKB w 2000 r. Od 
tego czasu obserwuje się spadek napływu kapi-
tału zagranicznego. Przed wybuchem świato-
wego kryzysu finansowego, tj. w latach 2004-

„Mniejsza wartość BIZ w Polsce wiąże się ze zmianą struktury 
sektorowej napływającego kapitału długoterminowego.  
Coraz więcej nowych inwestycji zagranicznych jest lokowanych 
w branżach usługowych, w szczególności w tzw. nowoczesnych 
usługach biznesowych (np. informatyczne, finansowe, księgowe, 
prawne, itd.). Na ogół inwestycje te są mniej kapitałochłonne 
niż inwestycje w przemyśle.” 

BIZNES
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2007, do Polski napływało średnio 4 proc. 
PKB zagranicznych inwestycji bezpośred-
nich. W kolejnych latach wartość inwestycji 
bezpośrednich obniżyła się jeszcze bardziej, 
osiągając poziom 2 proc. PKB.
Jak wytłumaczyć tę spadkową tendencję w na- 
pływie inwestycji długoterminowych z za-
granicy?

Po pierwsze, jest to wynik ogólnego spadku 
napływu kapitału zagranicznego do gospo-
darek wschodzących po 2010 r., na co zwraca 
uwagę MFW w jednym z raportów WEO.

Po drugie, zmniejszenie zagranicznych in-
westycji bezpośrednich ma związek z cyklem 
życia inwestycji. W pierwszych okresach in-
westycja musi być finansowana zewnętrznym 
kapitałem, co wiąże się z relatywnie dużym 
napływem środków z zagranicy do danej 
gospodarki. Kapitał ten może pochodzić  
z zagranicy lub być przez zagranicznego in-
westora gwarantowany. Niższy koszt kapi-
tału za granicą do tej pory powodował, że 
finansowanie pochodziło jednak przeważnie  
z zagranicy. Dopiero gdy działalność roz-
winie się dzięki temu kapitałowi, możliwe 
jest reinwestowanie zysków pochodzących 
z takiej inwestycji. Wówczas jednak dopływ 
nowych środków z zagranicy jest ograniczony, 
gdyż inwestycja jest finansowana z bieżących 

przychodów. Powoduje to, że wartość zagra-
nicznych inwestycji bezpośrednich obniża się.

Po trzecie, mniejsza wartość BIZ w Polsce 
wiąże się ze zmianą struktury sektorowej 

napływającego kapitału długoterminowego. 
Coraz więcej nowych inwestycji zagranicz-
nych jest lokowanych w branżach usługo-
wych, w szczególności w tzw. nowoczesnych 
usługach biznesowych (np. informatyczne, 
finansowe, księgowe, prawne, itd.). Na ogół 

inwestycje te są mniej kapitałochłonne niż 
inwestycje w przemyśle.

Rozpoczęcie inwestycji w sektorze usług na 
ogół wiąże się z wynajęciem biura i zakupem 

„W przypadku bezpośrednich inwestycji zagranicznych  
analiza danych sugeruje jednak, że największymi  
inwestorami na świecie są kraje rozwinięte, zaś kraje  
rozwijające się są odbiorcami połowy globalnych inwestycji 
bezpośrednich.” 

lub leasingiem sprzętu do świadczenia usług 
(telefonów, komputerów, itd.), outsourcin-
giem niektórych procesów biznesowych (np. 
rekrutacje). Taka inwestycja nie wymaga du-
żych nakładów kapitałowych, a jej bieżące 
funkcjonowanie może być finansowane z ge-
nerowanych przychodów. Inwestycja w prze- 
myśle natomiast wymaga znalezienia odpo-
wiedniej działki, wybudowania fabryki i wy-
posażenia jej w maszyny.

Warto podkreślić, że napływ kapitału za-
granicznego do sektora usług jest związany  
z tworzeniem przez korporacje międzynaro-
dowe centrów usług zarówno na wewnętrz-
ny użytek korporacji, jak i do świadczenia 
usług dla klientów zewnętrznych. Do takich 
inwestycji skłaniają wysokie kwalifikacje 
pracowników oraz względnie niskie koszty 
pracy w Polsce w porównaniu z innymi kra-
jami Europy Środkowo-Wschodniej. Licz-
ba zagranicznych centrów usług wspólnych 
w Polsce rośnie w szybkim tempie. Według 
danych Związku Liderów Sektora Usług Biz-
nesowych ABSL w I kw. 2018 r. funkcjono-
wało 839 centrów, podczas gdy na początku 
2013 r. było ich 459. ABSL przewiduje, że 
w 2019 r. ich liczba wzrośnie do 900. Jedną  
z konsekwencji coraz większego napływu BIZ 
do sektora usług, które są z reguły bardziej 
pracochłonne niż inwestycje w przemyśle, 
jest dynamiczny wzrost nowych miejsc pra-
cy w Polsce. Dane ABSL pokazują, że w I kw.  
tego roku centra usług wspólnych utworzo-
ne przez firmy zagraniczne zatrudniały 225 
tys. pracowników w porównaniu do nieca-
łych 100 tys. na początku 2013 r. Najnowsza 
projekcja ABSL wskazuje, że w 2019 r. licz-
ba miejsca pracy w sektorze nowoczesnych 
usług dla biznesu zwiększy się do 250 tys.

BIZNES
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Czynniki strukturalne osłabiają 
perspektywy wzrostu polskiej 
gospodarki
Wiele wskazuje na to, że polska gospodarka okres wysokiego wzrostu ma już za sobą. Wyczerpały się proste  
rezerwy wzrostu, a produkcji z zakresu wysokich technologii nie udało się w znaczący sposób rozwinąć.

Bohdan Wyżnikiewicz
Prezes Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych

Prognozowanie długookresowe jest zło- 
żonym przedsięwzięciem, bowiem na- 
leży przeprowadzić analizę wielu kra-

jowych szans rozwojowych i zagrożeń oraz 
wpływu wydarzeń w otoczeniu międzyna-
rodowym kraju. Powszechną praktyką jest 
przyjmowanie założeń do zmian najważniej-
szych czynników wpływających na wzrost 
gospodarczy. W takiej sytuacji lepszym okre-
śleniem niż prognoza jest scenariusz rozwo-
jowy.

Przy ocenie perspektyw długookresowych 
identyfikacja zagrożeń rozwojowych w per-
spektywie kilkunastu lat, np. do 2030 roku 
jest ważniejsza niż rozpatrywanie szans. Ina-
czej mówiąc, trzeba rozstrzygnąć, jakie czyn-
niki mogą osłabić impet rozwojowy, a jakie 
go wzmocnić.

Wiele wskazuje na to, że polska gospodarka 
okres wysokiego wzrostu ma już za sobą. 
Wyczerpały się proste rezerwy wzrostu takie 
jak tania siła robocza i konkurowanie ceną 
na rynkach międzynarodowych. Mimo po-
dejmowania wysiłków nie udało się w Pol-
sce w znaczący sposób rozwinąć produkcji 
z zakresu wysokich technologii. Jesteśmy 
krajem o dużym udziale w produkcji i eks-
porcie średniowysokich technologii, takich 
jak przemysł motoryzacyjny, maszynowy czy 
chemiczny. Przychody, zyski i zwrot z zain-
westowanego kapitału w tego rodzaju dzia-
łalności są jednak niższe niż w przypadku 
wysokich technologii.

Problemy rynku pracy

Istotnym i realnym zagrożeniem, odczuwa-
nym przez przedsiębiorstwa już od dwóch 
– trzech lat, jest trudna sytuacja na rynku 
pracy, która jest pochodną wielu niezależ-
nych od siebie czynników. Chodzi tu zarów-
no o skutki niekorzystnych dla rynku pracy 
zmian demograficznych, jak i niską skłon-
ność społeczeństwa do aktywności zawodo-
wej. Na ryzyko czynników demograficznych 

dla wzrostu gospodarczego zwróciło uwagę 
Ministerstwo Finansów w czerwcowym Mo-
nitorze Konwergencji z UGW.

Według prognozy demograficznej GUS z 2016 
roku liczba ludności rezydującej (zamiesz-
kałej na terenie kraju ponad 12 miesięcy)  
w wieku produkcyjnym (18-64 lata) zmniej-
szy się w latach 2017-2030 o 1 299 tys. osób. 
Bardziej szczegółowa struktura tej ludności 
wskazuje na niekorzystny trend – o 3 106 
tys. osób będzie mniejsza liczba ludności  
w mobilnym wieku produkcyjnym (18-44 
lata), zaś ludność w wieku produkcyjnym 
niemobilnym powiększy się o 1 808 tys. osób. 
Oznacza to, że zasób krajowej siły roboczej 
nie będzie w stanie zaspokoić popytu ze stro-
ny rynku pracy.

Eurostat podaje, że stopa aktywności zawo-
dowej w 2017 roku ludności w wieku 20-64 
lata wyniosła w Polsce 34,8 proc., przy śred-
niej unijnej 41,7 proc. i 49,9 proc. w Niem-
czech. Nie można liczyć na szybką poprawę 
wielkości tego wskaźnika przy obniżonym 
wieku przechodzenia na emeryturę i emi-
gracji zarobkowej z Polski, zwłaszcza ludzi 
młodych. Ostatnio stopa bezrobocia spadła 
w Polsce zauważalnie, jednak rynek pracy 
nie może liczyć na zasilanie ze strony zare-
jestrowanych bezrobotnych w liczbie około 
jednego miliona osób. Osoby te są skupione 
w kilku opóźnionych w rozwoju powiatach 
o stopie bezrobocia nawet trzykrotnie prze-
kraczającej średnią krajową. Tacy bezrobotni 
są bez szans znalezienia pracy na lokalnym 
rynku, a dodatkowo ich przydatność do pra-

cy jest ograniczona z uwagi na strukturalne 
niedopasowanie kwalifikacji i długotrwałe 
pozostawanie bez pracy.

Pozostaje wspomaganie się imigrantami za-
robkowymi z Ukrainy bądź Azji, ale w dłuż-
szej perspektywie wymaga to odpowiednich 
działań w ramach polityki imigracyjnej, 
które na razie mają charakter bieżących in-
terwencji, a nie realizacji długookresowych 
koncepcji. Efekty takich działań przedsię-
biorstw poszukujących pracowników, przy 
dość liberalnych przepisach dla krótko-
okresowego zatrudniania cudzoziemców, są 
widoczne szczególnie na rynku pracy firm 
sieciowych, takich jak prowadzące hipermar-
kety, restauracje, hotele czy szybki transport 
żywności (Uber) oraz w budownictwie.

W badaniach koniunktury gospodarczej pro-
wadzonych przez GUS braki wykwalifikowa-
nej siły roboczej i koszty pracy są wymienia-
ne przez przedsiębiorców jako najważniejsze 
i stale rosnące bariery w prowadzeniu dzia-
łalności.

Niepewność ogranicza inwestycje

Drugim istotnym zagrożeniem dla długo-
okresowego wzrostu gospodarczego Polski 
jest niska skłonność do inwestowania. Po-
ziom stopy inwestycji (w relacji do PKB) 
utrzymuje się przez wiele lat poniżej średniej 
unijnej (20,1 proc. w 2017 roku), a w ostat-
nim okresie obniżył się z 20 proc. w 2015 
roku do 17,7 proc w 2017 roku. Stopa inwe-
stycji w sektorze przedsiębiorstw niefinanso-

„Według prognozy demograficznej GUS z 2016 roku liczba 
ludności rezydującej (zamieszkałej na terenie kraju ponad  
12 miesięcy) w wieku produkcyjnym (18-64 lata) zmniejszy 
się w latach 2017-2030 o 1 299 tys. osób.” 

ANALIZY
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wych (liczona do wartości dodanej brutto)  
w 2016 roku wyniosła 21,6 proc. wobec śred-
niej unijnej 22,7 proc. i była wyraźnie niższa 
niż w krajach regionu: Czechy 29,2 proc., 

Słowacja 27,9 proc., Węgry 22,9 proc.
Przyczyny niskiej skłonności polskich przed-
siębiorstw do inwestowania są wielorakie  
i niejednoznaczne. Najczęściej wymienia się 
czynnik niepewności odnoszący się do zmian 
regulacyjnych, a zwłaszcza szybko zamienia-
jącego się prawa, co komplikuje długookre-
sowe działania biznesowe. Ponadto brak jest 
stabilności w strukturalnej polityce makro-
ekonomicznej. Z jednej strony pojawiają się 
możliwości korzystania z ulg podatkowych  
i inne bodźce skłaniające do inwestowania, 
a z drugiej uciążliwe procedury dla mniej-
szych przedsiębiorstw, takie jak jednolity plik 
kontrolny czy podzielona płatność VAT (split 
payment).

Wielu obserwatorów zwraca uwagę na moż-

liwość finansowania inwestycji z ulokowa-
nych na rachunkach bankowych środków 
przedsiębiorstw wysokości rzędu 250 mld zł. 
Wykorzystanie tych środków na inwestycje 
jest ograniczane przez zmianę paradygma-
tu w zarządzaniu kapitałem, jaki powstał  
w USA po kryzysie finansowym 2008 roku 

i rozprzestrzenił się na inne kraje, w tym na 
Polskę. Gotówka lokowana w bankach stała 
się zasobem strategicznym korporacji, które 
w ten sposób uniezależniają się od sekto-

ra bankowego, do którego straciły zaufanie  
i równocześnie środki te stały się elementem 
budowy prestiżu firm w oczach rynku.

Kolejnym, stosunkowo nowym czynnikiem 
zniechęcającym do podejmowania przez 
przedsiębiorstwa inwestycji jest opisana wy-
żej sytuacja na rynku pracy, która stwarza 
poważne ryzyko dla znalezienia obsady ka-
drowej niezbędnej dla uruchamiania koń-
czonych inwestycji. Tymczasem struktura 
aparatu wytwórczego polskiej gospodarki 
jest nastawiona bardziej na produkcję pra-
cochłonną niż kapitałochłonną, na co wpływ 
mają zaszłości historyczne, a szczególnie ta-
niość siły roboczej.
Polska gospodarka nie jest mentalnie przy-
gotowana do zastępowania siły roboczej ro-

botami, nawet tam, gdzie korzyści z takich 
inwestycji są bezdyskusyjne. Wskaźniki sto-
sowania robotów w Polsce pokazują daleki 
dystans, jaki dzieli nas nie tylko od więk-
szości krajów Unii Europejskiej, ale także od 
Chin i krajów azjatyckich. Wskaźnik robo-
tyzacji, czyli liczba robotów przemysłowych 

na 10 tysięcy pracowników zatrudnionych 
w przemyśle, wyniósł w 2016 roku w Pol-
sce, według danych IFR (International Fe-
deration of Robotics) 32 jednostki. Średnia 
gęstość robotyzacji w Chinach była w tym 
okresie ponad dwa razy wyższa (68 jedno-
stek), a przeciętnie w Europie – ponad trzy 
razy wyższa niż w Polsce (99 robotów).

Jak poprawić innowacyjność

Problemem polskich przedsiębiorstw jest 
też niska innowacyjność, która obniża mię-
dzynarodową konkurencyjność przedsię-
biorstw. Rzecz nie w tym, że nie ma poprawy 
innowacyjności, lecz w tym, że przebiega 
ona wolniej niż w innych krajach. Niewiel-
kim pocieszeniem jest fakt, że problem ten 
jest podobny we wszystkich krajach regionu  
i w dużej mierze jest obciążeniem z czasów 
gospodarki centralnie planowanej.

Dla znaczącej poprawy konkurencyjności  
w Polsce nie wystarczą liczne programy 
wprowadzane przez władze gospodarcze. 
Skoncentrowane wysiłki powinny być w wię- 
kszym stopniu nakierowane na edukację, na 
poprawę jakości kapitału społecznego szcze-
gólnie w zakresie umiejętności pracy w ze-
spole, na budowę zaufania i eliminację nega-
tywnych nawyków takich jak niska moralność 
podatkowa, tolerancja bylejakości czy ściąga-
nie w szkole wypaczające młodym ludziom 
podejście do rzetelnej pracy w przyszłości.

Silną stroną polskiej gospodarki, nie zawsze 
docenianą i braną pod uwagę przez anali-
tyków jest podejście przedsiębiorców prze-
jawiające się optymizmem w postrzeganiu 
szans rozwojowych swoich branż i całej go-
spodarki. Jestem zdania, że postawy polskich 
przedsiębiorców, którzy nie przyjmowali do 
wiadomości nadejścia kryzysu w 2009 roku 
przyczyniły się do uniknięcia recesji, która 
dotknęła wówczas całą Europę. Dobra ko-
niunktura utrzymująca się obecnie w kraju 
ponownie kreuje pozytywne reakcje przed-
siębiorców.

Średnioroczne tempo wzrostu gospodarcze-
go Polski w ostatnich latach przewyższało 
średnią unijną o 2 do 3 pkt. procentowych. 
W nadchodzącej dekadzie lat dwudziestych 
różnica ta najprawdopodobniej obniży się 
do poziomu 1 do 2 punktów procentowych 
w wyniku działania czynników opisanych 
wyżej. Ponadto, trzeba sobie zdawać sprawę 
z faktu, że im kraj jest bliżej poziomu rozwo-
ju przodujących krajów Unii, tym trudniej 
jest osiągać spektakularne tempo wzrostu 
gospodarczego. Dotyczy to bardziej krajów  
o większych gospodarkach, takich jak Polska, 
niż krajów mniejszych, takich jak Republika 
Czeska czy Słowacja oraz republiki nadbał-
tyckie.

„Przyczyny niskiej skłonności polskich przedsiębiorstw  
do inwestowania są wielorakie i niejednoznaczne. Najczęściej 
wymienia się czynnik niepewności odnoszący się do zmian 
regulacyjnych, a zwłaszcza szybko zamieniającego się prawa, 
co komplikuje długookresowe działania biznesowe.”  

ANALIZY
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Polska giełda nie działa jak wskaźnik 
wyprzedzający koniunktury

Piotr Rosik
Dziennikarz analizujący rynki finansowe, zwłaszcza rynek kapitałowy

Uważa się, że indeksy giełdowe są ba-
rometrami przyszłej koniunktury  
w gospodarce. W ostatnich mie-

siącach polskie wskaźniki dołują. Ale to nie 
musi oznaczać, że nadciąga spowolnienie.

Polskie indeksy giełdowe od kilku mie-
sięcy lecą w dół. Indeks szerokiego ryn-
ku WIG poszedł na południe o ponad 5 
proc. Zdecydowana większość indeksów 
sektorowych też świeci się na czerwono. 
Najbardziej tanieją w tym roku spółki che-
miczne, górnicze, paliwowe, energetyczne  
i te związane z sektorem motoryzacyjnym.

Podobną słabością cechuje się Giełdowy In-
deks Produkcji GIP60. W kwietniu wzrósł 
o symboliczne 0,06 proc., wcześniej zano-
tował serię trzech miesięcy spadków. Pod 
względem ilości firm z GIP60 tracących na 
wartości, marzec okazał się miesiącem re-
kordowym. Wskaźnik ten to indeks typu 
cenowego (nie uwzględnia dywidend), który 
obejmuje 60 spółek produkcyjnych notowa-
nych na GPW. „Pokazuje zmianę nastrojów 
inwestorów w stosunku do spółek z branży 
produkcyjnej.

Ze względu na precyzyjną analizę wyników 
poszczególnych przedsiębiorstw produkcyj-
nych indeks GIP może stanowić wiarygodny 
barometr faktycznego stanu sektora produk-
cyjnego” – przekonują jego twórcy, firma 
DSR, serwis analityczny Produkcja Expert 
oraz naukowcy z Wydziału Informatyki i Za-
rządzania Politechniki Wrocławskiej.

Analitycy z firmy DSR wskazują, że rozmia-
ry korekty na indeksie WIG20 wycenianym  
w dolarach zbliżają się do granicznej warto-
ści 20 proc., która świadczy o bessie.

– Indeks ten można uznać za papierek lakmu-
sowy nastrojów inwestorów zagranicznych 
względem naszego rynku. Stracił on od po-
czątku roku już ponad jedną piątą wartości 
– podkreślają.

Czy indeksy giełdowe są barometrami przyszłej koniunktury w gospodarce?

Takie zachowanie warszawskich indeksów 
może martwić. Stara giełdowa prawda mówi, 
że giełda wyprzedza gospodarkę. Zachowa-
nie indeksów wynika z zachowania cen akcji, 
które wchodzą w skład tychże indeksów. No-
towania papierów zależą z kolei od tego, jak 
inwestorzy postrzegają przyszłość biznesów, 

które stoją za tymi walorami. Pojawiające 
się dane na temat bieżącej koniunktury, za-
równo w całej gospodarce, jak i w poszcze-
gólnych sektorach, są już uwzględnione  
w bieżących cenach akcji. Na potwierdzenie, 
można zobaczyć, jak WIG „chodzi w parze” 
ze wskaźnikiem Business Confidence dla 
Polski, który jest wskaźnikiem wyprzedzają-
cym koniunktury.

Można doszukać się pewnych sygnałów z re-
alnej gospodarki potwierdzających, że nad-
chodzące miesiące nie muszą być pomyślne 
dla polskiej gospodarki. Firma Euler Hermes 
podała, że w I kwartale bankructwo ogło-
siło aż 260 polskich przedsiębiorstw. Licz-
ba upadłości urosła o 16 proc. rok do roku  
i była najwyższa od dekady. W samym marcu 
miały miejsce 102 niewypłacalności (po raz 
pierwszy w historii badania przekroczony 
został poziom 100 upadłości w skali mie-
siąca), a szczególnie dużo jest ich w sektorze 
budownictwa.

Z kolei indeksy IHS Markit/BME Germany 
Manufacturing PMI oraz Ifo Business Clima-
te – pokazujące nadchodzącą koniunkturę  
w niemieckiej gospodarce – od kilku miesię-
cy znajdują się w trendzie spadkowym.

Słabość indeksów może być chwilowa
 
Pytani naukowcy wskazują na wiele kwestii, 
które mogą powodować, że słabość warszaw-
skich indeksów jest tylko chwilowa. Według 
dra Romana Asyngiera z Uniwersytetu Ma-
rii Curie-Skłodowskiej w Lublinie obecna 

relatywna słabość indeksów z GPW może 
zaniknąć, bo może być tylko korektą wcze-
śniejszych mocnych wzrostów.

– Na przestrzeni ostatnich trzech lat indeks 
WIG-Energia stracił w stosunku do WIG po-
nad 40 proc., ale w okresie od listopada 2016 
do sierpnia 2017 roku był relatywnie mocny. 
Dla odmiany w ostatnich trzech latach WI-
G-Paliwa zyskał w stosunku do indeksu sze-
rokiego rynku ok. 30 proc., pomimo tego, że 
w ostatnim roku jest relatywnie słaby. Czy to 
odbicie słabych wyników sektora paliwowego, 
czy zapowiedź bardzo słabych w przyszłości? 
Nie, w tym przypadku można to tłumaczyć 
jako korektę wcześniejszych bardzo silnych 
wzrostów – uważa Asyngier.

Z kolei według prof. Andrzeja Fierli z SGH 
wnioskowanie na podstawie trzech miesięcy 
jest niewłaściwe.

– Słabsze wyniki niektórych spółek mogą po-
kazywać wchodzenie w zniżkę koniunktury, 
ale mogą też wynikać z działań księgowo-
ści i audytorów, którzy powracają do zasady 
ostrożnej wyceny, ostrego tworzenia rezerw – 
mówi prof. Fierla.

„– Słabsze wyniki niektórych spółek mogą pokazywać  
wchodzenie w zniżkę koniunktury, ale mogą też wynikać  
z działań księgowości i audytorów, którzy powracają do  
zasady ostrożnej wyceny, ostrego tworzenia rezerw  
– mówi prof. Fierla.”  

RYNKI FINANSOWE
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Co do słabości WIG20 wycenianego w dola-
rach, który grupuje najbardziej płynne spółki 
z WGPW, to naukowcy wskazują na kwestię 
znacznego „upolitycznienia” tegoż wskaź-
nika. Spośród 20 firm wchodzących w jego 
skład, aż 13 jest kontrolowanych przez pań-
stwo, w tym 12 przez państwo polskie.

– WIG20 na pewno nie oddaje w pełni struk-
tury gospodarki. Jest indeksem, w którym 
największe znaczenie mają spółki z udziałem 
skarbu państwa. Moim zdaniem jest to naj-
większy problem tego indeksu, ale również 
innych mierników koniunktury na GPW – 
uważa dr Asyngier. – Trendy w niektórych 
sektorach, takich jak energetyka, są uzależnio-
ne do politycznych pomysłów, które są bardzo 
zmienne – dodaje.

Subindeks niekoniecznie prawdę ci powie

Jakby tego było mało, również wiele indek-
sów sektorowych z GPW, zdaniem naukow-
ców, nie oddaje w pełni wiarygodny sposób 
sytuacji oraz perspektyw w danej branży.

– Istnieją sektory o niskiej liczebności spółek 
na GPW. Są to w szczególności chemia, pali-
wa, telekomunikacja, górnictwo. W każdym 
ze wskaźników dla tych branż udział jednej 
spółki przekracza 50 proc., lub jest zbliżony 
do tego progu. WIG-Górnictwo z udziałem 
KGHM przekraczającym 70 proc. to już osob-
ny temat. Nawet, jeśli odpowiada to struktu-
rze sektora w realnej gospodarce, to subindeks 
ma wkalkulowane znaczące ryzyko indywi-
dualne jednej spółki. Notowania jednego pod-
miotu decydują więc w bardzo dużym stopniu  
o trendzie subindeksu – tłumaczy dr Asyngier.

Prof. Fierla wskazuje, że spółek akcyjnych  
w danych sektorach jest w Polsce kilkadzie-

siąt razy więcej, niż spółek giełdowych w in-
deksach sektorowych. A są jeszcze znaczące 
przedsiębiorstwa działające w innych for-
mach prawnych, niż spółka akcyjna.
– Subindeksy z GPW w większości nie są to 
indeksy reprezentatywne dla branż polskiej 
gospodarki. A te, które są w miarę reprezen-
tatywne, na przykład WIG-Energia czy WI-
G-Paliwa, są traktowane przez dominujących 
na GPW inwestorów zagranicznych jako część 
regionu. Tak jak polski rynek zazwyczaj jest 
wkładany przez nich do koszyka z napisem 
„Europa Środkowo-Wschodnia” – zwraca 
uwagę naukowiec z SGH.

Prof. Fierla uważa, że polski rynek jest zbyt 

mocno uzależniony od zagranicznych fun-
duszy inwestycyjnych, by indeksy z GPW 
rzeczywiście działały jako wskaźniki wyprze-
dzające koniunktury.
– Dla warszawskiego parkietu kluczowe jest to, 
co robi „funduszowa zagranica”. Zagraniczne 
podmioty często podlegają zachowaniom stad-
nym. Poza tym dla nich moment cyklu ko-
niunkturalnego, czy perspektywy dla polskiej 
gospodarki, to tylko wybrane aspekty z wielu, 
które wpływają na to, co chcą robić z akcjami 
– tłumaczy prof. Fierla.
– Fundusze zagraniczne wiedzą, że angażując 
większy kapitał wywołają widoczne wzrosty 
na GPW, a wycofując – zainicjują spadki.  
A polscy inwestorzy indywidualni jeszcze pa-
miętają kryzys z 2008 roku i psychicznie nie 

są gotowi wejść szeroko w akcje i pociągnąć 
wyceny w górę, w następstwie ruchu zainicjo-
wanego przez graczy zagranicznych – dodaje.

Stara giełdowa zasada nie musi już działać

Co więcej, naukowcy uważają, że można po-
dać w wątpliwość obowiązywanie starej gieł-
dowej prawdy o wyprzedzaniu gospodarczej 
koniunktury przez giełdę. Sądzą też, że na 
naszym rynku i tak przybierałoby nieco inny 
kształt.

Z badań dr Jacka Marcinkiewicza z Uniwer-
sytetu w Białymstoku przeprowadzonych kil-
ka lat temu, wynikało, że sytuacja na GPW 

wyprzedza koniunkturę o dwa miesiące. – Ta 
zależność była bardzo słaba, często bez istotno-
ści statystycznej – przyznaje dr Marcinkiewicz.
– Badania światowe pokazują, że wskaźniki 
giełdowe wyprzedzają koniunkturę w real-
nej gospodarce o mniej więcej trzy do sześciu 
miesięcy. Warto jednak zwrócić uwagę, że 
kryzys finansowy roku 2008 był na niektó-
rych indeksach giełdowych, na przykład na 
WIG, „prognozowany” już w połowie 2007 
roku. Mam jednak wrażenie, że realia polskie 
mogą się trochę różnić od globalnych. Moje 
obserwacje, niepoparte badaniami, sugerują, 
że szczyty koniunktury na GPW tworzą się  
z większym wyprzedzeniem, niż dna – pod-
kreśla dr Asyngier.

Prof. Fierla uważa, że prawo wyprzedzania 
koniunktury przez giełdę już generalnie nie 
działa.

– Pamiętajmy, że w 2008 roku to realna gospo-
darka tak naprawdę wyprzedziła giełdę. Bank 
Lehman Brothers upadł w połowie września,  
a największe załamanie giełdowe przyszło w po- 
łowie października – wskazuje prof. Fierla.

Dr Marcinkiewicz potwierdza, że efektyw-
ność rynku często słabnie z czasem, bo in-
westorzy dowiadują się, w swojej masie,  
o istnieniu pewnych zależności.

– Powszechna wiara inwestorów w to, że gieł-
da wyprzedza gospodarkę sprawia, że inwesto-
rzy podejmują odpowiednie działania i w dłu- 
ższej perspektywie doprowadzą w ten sposób 
do zaniku tego efektu. To tak jak z efektem 
grudnia, zwanym inaczej rajdem św. Mikoła-
ja. On już praktycznie nie występuje, bo do-
słownie wszyscy się o nim dowiedzieli – mówi 
naukowiec z Uniwersytetu w Białymstoku.

„– WIG20 na pewno nie oddaje w pełni struktury gospodarki. 
Jest indeksem, w którym największe znaczenie mają spółki  
z udziałem skarbu państwa.”  

RYNKI FINANSOWE
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Co wprowadzi nowa ustawa 
o komornikach sądowych i egzekucji?

Krzysztof Roguszewski

Od 1 stycznia 2019 roku wejdą w życie 
dwie ustawy związane z egzekucją 
komorniczą - ustawa z dnia 28 lutego 

2018 r. o kosztach komorniczych oraz usta-
wa z dnia 22 marca 2018 r. o komornikach 
sądowych. Na rzecz tych dwóch przestaną 
obowiązywać akty prawne obowiązujące 
od 20 lat. Ustawa wprowadza transformację 
przede wszystkim w Kodeksie Postępowa-
nia Cywilnego. Zajdą zmiany w przedmio-
cie opłat i zaliczek, wydatków związanych  
z prowadzeniem czynności. Celem noweliza-
cji obowiązujących dotychczas przepisów są 
usprawnienia egzekucji, a także ułatwienie 
działalności stron i uczestników postępowa-
nia, a przede wszystkim intensyfikacja ich 
ochrony. Wydaje się, że propozycja zmiany 
przepisów w dużej mierze zdominowana jest 
na korzyść dłużnika, a następnie profesja ko-
mornika poddana zostanie skuteczniejszym 
kontrolom oraz ustawa ograniczy możliwo-
ści zarobkowania kancelarii. Czy nowe prze-
pisy przywrócą nadszarpnięty wizerunek ko-
mornika jako funkcjonariusza publicznego, 
przywrócą mu prestiż zawodu, czy czynności 
komorników będą bardziej transparentne  
i regularnie kontrolowane? Wg ustawodawcy 

wprowadzane zmiany w prawie egzekucyj-
nym, prawach i obowiązkach komorników 
mają za zadanie właściwie przeciwdziałać nie 
praworządności w czynnościach, bowiem  
w obliczu ostatnich 5 lat kategorycznie wzro-
sła liczba pretensji o pociągnięcie do odpo-
wiedzialności dyscyplinarnej komorników. 
Nowe regulacje prawne zapewne mają swo-

Czy nowe przepisy przywrócą nadszarpnięty wizerunek komornika jako funkcjonariusza publicznego, 
przywrócą mu prestiż zawodu, czy czynności komorników będą bardziej transparentne i regularnie 
kontrolowane?

ich zwolenników i przeciwników. Sądzę, że 
dłużnicy wiwatują, zaś Ci którzy pożyczyli 
pieniądze mają mniej optymizmu.  

Prezentuję istotne 
zmiany proponowane 
przez Ministerstwo 
Sprawiedliwości na 
mocy nowej ustawy: 
Rewir powrót na swoje terytorium 

Jedna z najważniejszych zmian z perspek-
tywy zawodu to przypisanie działalności do 
konkretnych rewirów, na których komornik 
będzie mógł prowadzić swoje czynności. 
W praktyce oznacza to, że komornik dzia-
ła głównie w jurysdykcji swojej rejonizacji. 
Przyjmowanie dodatkowych egzekucji jest 
możliwe jedynie jako „premia” za efektywne 
wykonywanie swoich zadań. Do poziomu 
2,5 tys. wszystkich spraw może przyjmować 
wnioski z wyboru wierzycieli, o ile nie ma za-
ległości powyżej sześciu miesięcy. Aby przyj-

mować sprawy z wyboru wierzyciela (spoza 
swojego rewiru) powyżej poziomu  2,5 tys. 
wszystkich spraw, musi wykazać się skutecz-
nością powyżej 35% „udanych” egzekucji, 
a maksymalnie ma prawo przyjąć do 5 tys. 
spraw z wyboru. Wybór komornika będzie 
możliwy tylko na obszarze właściwości sądu 
apelacyjnego, a nie całego kraju jak dotych-

czas ( poza egzekucja z nieruchomości dłuż-
nika ). Z jednej strony eliminuje się w ten 
sposób proceder tzw. „hurtowni” przyjmu-
jących wiele tysięcy spraw rocznie z drugiej 
istotnie zamyka się drogę wierzycielowi do 
swobodnego wyboru najskuteczniejszego 
komornika. Ograniczenie prawa wolnego 
wyboru, może przełożyć się na konkuren-
cyjność pomiędzy kancelariami komorni-
czymi, a w konsekwencji niższą skutecz-
ność egzekucji.  Dziś w Polsce działa ponad 
1700 komorników, 1900 asesorów oraz blisko 
400 aplikantów. 

Racjonalne opłaty czy ulgowa alternatywa 
dla dłużnika?

Ustawa o kosztach komorniczych ma racjo-
nalizować opłaty egzekucyjne. Wysokość 
opłat minimalnych, maksymalnych i stałych 
ma być określona kwotowo, a nie - jak do-
tychczas w formie ułamka przeciętnego 
wynagrodzenia. Najniższa opłata ma wyno-
sić 150 zł, a maksymalna nie będzie mogła 
przekraczać 50 000 zł. W sprawach o egze-
kucję świadczeń pieniężnych przewidziano 
jednolitą stawkę opłaty, określoną jako 10% 
egzekwowanego roszczenia (obecnie 15%  
i 8%). W celu uzależnienia wysokości opłaty 
od rzeczywistego nakładu pracy komornika 
oraz „premiowania” dłużnika, który spełnia 
świadczenie do rąk komornika, wprowadzo-
no regulacje przewidujące obniżone stawki 
opłaty. Jeżeli dłużnik na poczet egzekwowa-
nego świadczenia wpłaca kwotę bezpośred-
nio komornikowi, w tym na jego rachunek 
bankowy, w terminie 14 dni od daty dorę-
czenia dłużnikowi zawiadomienia o wszczę-
ciu egzekucji, komornik ściąga od dłużnika 
opłatę w wysokości 3% wartości wyegze-
kwowanego w ten sposób świadczenia. W 
przypadku dokonania takiej wpłaty przez 
dłużnika po tym terminie opłata wynosi 5% 
wartości wyegzekwowanego w ten sposób 
świadczenia. Przewidziane opłaty za egzeku-
cję świadczeń niepieniężnych mają charakter 
stały, a ich wysokość została określona kwo-
towo, przy uwzględnieniu równowartości 

PRAWO

„Z jednej strony eliminuje się w ten sposób proceder 
tzw. „hurtowni” przyjmujących wiele tysięcy spraw rocznie 
z drugiej istotnie zamyka się drogę wierzycielowi 
do swobodnego wyboru najskuteczniejszego komornika. 
Ograniczenie prawa wolnego wyboru, może przełożyć się 
na konkurencyjność pomiędzy kancelariami komorniczymi, 
a w konsekwencji niższą skuteczność egzekucji.”  
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opłat aktualnie obowiązujących. Obniżono 
przy tym te opłaty, których wysokość była ra-
żąco wygórowana. Ponadto w ustawie prze-
widziano, że w sprawach, w których docho-
dzi do dobrowolnego spełnienia świadczenia 
niepieniężnego (np. wydania nieruchomości, 
opróżnienia lokalu) przez dłużnika przed 
planowanym wykonaniem tytułu wykonaw-
czego, komornik zwróci wierzycielowi 50% 
uiszczonej opłaty. Czy rzeczywiście to ra-
cjonalne podejście? Matematycznie pomysł 
się broni. Jednak czy tańsza egzekucja dla 
dłużnika to realny sposób na jego stymula-
cję? Mniejszy koszt egzekucji to również zde-
cydowanie mniejsza determinacja i doping 
dłużnika do samej spłaty. W rzeczywistości 
dla dłużnika ta forma przepychanki z komor-
nikiem to atrakcyjniejszy kredyt niż para-
bankowy. Zważyłbym jednocześnie podej-
ście organu egzekucyjnego co do motywacji, 
inspiracji w działaniu w pierwszym miesiącu 
(30 dni) od dnia wszczęcia egzekucji. Lukra-
tywnej korzyści dla komornika nie będzie, 
zwłaszcza w egzekucjach o niskiej kwocie. 
Sądzę, że komornik odłoży akta na półkę 
czekając na większą stawkę. 

Nagrywanie czynności egzekucyjnych 
poza kancelarią 

Budząc wiele kontrowersji przyjęto rozwią-
zanie, zgodnie z którym komornik będzie 
utrwalał przebieg czynności egzekucyjnych 
poza kancelarią za pomocą urządzeń reje-
strujących obraz i dźwięk. Owszem nowa 
procedura daje sądowi i stronom korzyst-
niejszą możliwość kurateli czynności egzeku-
cyjnych przeprowadzanych przez komornika 
poza miejscem kancelarii. Dołączony do KPC 
art. 8091 określa zobowiązanie utrwalenia 
przebiegu określonych czynności za pomocą 
urządzeń rejestrujących m.in. oględziny czy 
przeszukanie mieszkania lub pomieszczeń 
gospodarczych dłużnika, zajęcie ruchomości. 
Obowiązkiem staje się również utrwalenie 
przebiegu każdej czynności na wniosek co 
najmniej jednej ze stron. Uczestnicy i stro-
ny postępowania będą mogli zapoznać się z 
nagraniem w siedzibie kancelarii komornika. 
Wprowadzone zmiany przez ustawodawcę 
mają na celu wyeliminować sytuacje kon-
fliktowe oraz ewidentne przypadki naru-
szenia prawa. Ponad 80% skarg na komor-
ników nie jest uwzględniana przez sądy. Są 
one bowiem nadmiernie sformalizowane. 
Ta zmiana ma charakter przełomowy i słu-
ży zarówno kontroli poprawności czynności, 
jak i bezstronności oraz etycznych standar-
dów pracy komorników. W razie sporu co 
do rzeczywistego przebiegu czynności sąd 
będzie dysponował wiarygodnym dowodem 
tego, jaka była rzeczywistość. Ale jednak. 
Czy nowy obowiązek rejestrowania wizji  
i fonii nie okaże się w konsekwencji mar-
twym przepisem? Zakładając, że średnio 
kancelarie obsługują obecnie kilka tysięcy 
wniosków egzekucyjnych, to nasuwa się pyta-

nie o solidne przeprowadzenie czynności eg-
zekucyjnych w terenie w sprawach absolut-
nie tego wymagających, mając barierę, nie 
cedowania na asesorów czynności, którzy 
jak wiemy z praktyki penetrowali teren oraz  
w poszukiwaniu wierzytelności. Realnie, 
komornik z kamerą i mikrofonem? Ten prze-
pis uderza w wydłużenie się czasu czynności 
egzekucyjnych, bijąc tym samym znów wie-
rzycieli. Dla tych ostatnich kolejny upływają-
ce dni bez zwrotu pieniędzy to często dłuższa 
linia kredytowa w banku za którą zapłacą 
odsetki.
 
Precyzyjny katalog ruchomości niepodle-
gających zajęciu 

Obecnie panuje duża arbitralność w podej-
mowaniu decyzji mogących pozbawić dłuż-
nika i mieszkające z nim osoby przedmiotów 
niezbędnych w codziennej egzystencji. Aby 
wyeliminować takie scenariusze, nowe pra-
wo wprowadzi katalog ruchomości, których 
komornik nie będzie mógł zająć. Precyzyj-
ny katalog ruchomości niepodlegających 
egzekucji obejmuje m.in. lodówkę, pralkę, 
odkurzacz, kuchenkę służącą podgrzewaniu  
i przygotowywaniu posiłków, łóżka, stół, krze- 

sła. W zasadzie czy inne dobra materialne 
mogą okazać się na tyle cenne i zbywalne, 
aby przeprowadzić z nich egzekucję? Umów-
my się, że każdy kto spodziewa się wizyty ko-
mornika nie zatrzyma w domu kosztownych 
dzieł sztuki, ekskluzywnego sprzętu AGD/
RTV, biżuterii czy gotówki. Obawiam się, że 
często komornik tak jak przyszedł wyjdzie 
z „gołą” ręką. Czy tu ustawodawca pomy-
ślał o wierzycielu? Przekornie napiszę, tak. 
Od 2019 roku nałożył na niego obowiązek 
wskazania majątku z którego komornik za-
spokoi roszczenie. W praktyce oznacza to nic 
innego jak tylko tyle, że komornik z urzędu 
ustala aktywa dłużnika w zakresie znanym 
mu z innych postępowań, dołączając ko-
lejną sprawę do zbiegu w egzekucji. Moc-
niej zmotywowany i stanowczy wierzyciel 
odnajdując wierzytelności zmuszony będzie 
skierować wniosek do kancelarii, która nie 
prowadzi wobec jego dłużnika żadnego po-
stępowania w celu egzekucji bez konieczno-
ści dzielenia się z innymi wierzycielami. Na 
domiar kwota opłaty za przeprowadzenie po-
stępowania zabezpieczającego wzrośnie z 2 
do 5% zabezpieczanej kwoty. Umarzając nie 
skuteczną egzekucję art. 29 ustawy o kosz-
tach komorniczych dopuszcza możliwość 
obciążenia wierzyciela kosztami umorzenia 

postępowania egzekucyjnego na wniosek 
wierzyciela lub na podstawie art. 824 § 1 pkt 
4 k.p.c. 

Wykształcenie i wiek zawodu komornika 
 
Podwyższenie umiejętności zawodowych, 
merytorycznych, eskalacja profesjonalizmu 
oraz autorytetu służyć ma praktyka, aby ko-
mornik legitymował się wyższym wykształ-
ceniem prawniczym. Obecnie blisko 30% 
komorników nie posiada wyższych kwalifi-
kacji, a około 10 % spośród nich pozostają na 
poziomie średniego poziomu nauki. Dotych-
czasowe przepisy umożliwiały wykonywanie 
zawodu komornika osobom niebędącym 
prawnikiem, co należy ocenić zdecydowa-
nie krytycznie. Ustawa nakazuje ukończe-
nie studiów prawniczych w wyznaczonym 
czasie 7 lat od dnia 1 stycznia następującego 
po dniu wejścia w życie nowej ustawy pod 
konsekwencją konieczności odejścia z zawo-
du. Jednocześnie przepisy zmieniają kształt 
aplikacji komorniczej. Kandydat zmierzy 
się z przyswojeniem zasad etyki i rzetelności  
w wykonywaniu zawodu. Zakres egzaminów 
wstępnych obejmie mi.in. prawo karne ma-
terialne, kwestie związane z ustrojem sądów 

oraz zasadami wykonywania zawodu komor-
nika. Ustawa podnosi z 26 do 28 lat mini-
malny wiek osoby nominowanej na funkcję 
komornika (rozwiązanie skojarzone jest  
z regulacją dolnej granicy wieku sędziego), 
obniżając jednocześnie górną granicę z 70 
do 65 lat. Ustawodawca argumentuje zmianę 
czynnikami pracy komornika w terenie i wy-
mogiem dysponowania „życiowym doświad-
czeniem” oraz dobrą kondycją fizyczną i od-
pornością psychofizyczną. Zgodnie z ustawą 
powołanie na stanowisko komornika oso-
by, która w dniu wejścia przepisów w życie 
ukończy 65 lat, wygaśnie z upływem lat 2 od 
dnia wejścia w życie ustawy, nie później niż z 
dniem ukończenia 70 roku życia. Zasadnym 
wydaje się zmiana górnej granicy. Pozwoli to 
na wejście w rynek zmotywowanych, żąd-
nych sukcesu młodych asesorów. Dziś wiele 
rewirów blokowanych jest przez komorni-
ków z osiągniętym wiekiem emerytalnym.
 
Przejrzystość majątkowa

Nastąpi intensyfikacja kontroli w związku ze 
źródłami zarobków. Poza obowiązkiem skła-
dania dokładnych oświadczeń majątkowych, 
wprowadza się ograniczenia inwestowania 
w działalności gospodarcze. Ustawodawca 

PRAWO

„Wprowadzone zmiany przez ustawodawcę mają na celu 
wyeliminować sytuacje konfliktowe oraz ewidentne przypadki 
naruszenia prawa. Ponad 80% skarg na komorników nie jest 
uwzględniana przez sądy.”  
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dopuszcza możliwość dopełniającej formy 
zysków jedynie w przypadku pracy dydak-
tycznej lub naukowej, analogicznie jak  
w przypadku sędziów. Komornik nie będzie 
mógł pełnić funkcji m.in. członka zarzą-
du, rady nadzorczej czy komisji rewizyjnej 
spółki prawa handlowego. Taktyka upodab-
nia status komornika do statusu prokuratora 
czy sędziego, eliminując sytuację, w których 
komornik mógłby działać w warunkach kon-
fliktu interesów. Oświadczenia majątkowe 
poszerzone zostało o bezwarunkowe wska-
zanie dochodu z działalności prowadzonej 
kancelarii i dochodów uzyskanych z innych 
źródeł i ich wysokości. Oświadczenie składa-
ne będą we właściwym urzędzie skarbowym, 
które będą jawne. Komornik będzie mógł 
utrzymywać się wyłącznie z wynagrodzenia 
za pracę w kancelarii. Czy ten przepis nie 
spowoduje masowego exodusu komorników 
do zawodów powiązanych ? Wielu z nich 
posiada aplikację adwokacką lub radcowską. 
Branża stawia na młode pokolenie. Propo-
nowane zmiany nie zagrażają więc młodej 
kadrze służby komorniczej. W czerwcu ubie-
głego roku ujawniono projekt nowego prawa, 
a mimo to liczba powołań na nowe stanowi-
ska komornicze pozostaje na bardzo wyso-
kim poziomie. Od stycznia 2016 r. powołano 
220 nowych komorników, przy czym tylko w 
2017 r. – 62. Liczby te przeczą zatem narra-
cji, jakoby nowe przepisy, miały spowodować 
falę odejść z zawodu. 
 
Kontrole i odpowiedzialność 

Zdecydowanie większa kontrola komorni-
ków.  Ustawa przewiduje przynajmniej raz 
na dwa lata, a nie raz na cztery jak obecnie 
kontrolę prezesa sądu okręgowego danego 
komornika. Minister Sprawiedliwości może 
inicjować kontrole incydentalne, ad hoc, 
Uprawnienia nadzorcze i kontrolne Ministra 

Sprawiedliwości pozwalają z urzędu wszcząć 
postępowanie administracyjne, odwołać ze 
stanowiska komornika, który rażąco narusza 
prawo. Rozbudowaniu uległ katalog kontroli 
o audyt finansowy, który dokona naczelnik 
właściwego urzędu skarbowego lub upraw-
niony biegły rewident. W aspekcie odpo-
wiedzialności od nowego roku wprowadza 
się możliwość obciążenia kosztami samego 

komornika, w chwili naruszenia przez niego 
w sposób oczywisty prawa. Godne zwrócenia 
uwagi są również zmiany, które sprawią, że 
komornik, nie może przerzucić odpowie-
dzialności za błędy na asesora. Komornicy 
bezwzględnie wyręczają się asesorami. 
Choć obowiązująca ustawa stanowi, że czyn-
ności egzekucyjne w sprawach cywilnych 
wykonuje komornik, to odstępstw od tej za-
sady jest tak wiele, iż w praktyce asesorzy 
prowadzą większość egzekucji. Komornicy 
często nie odpowiadają za działania swoich 
„czeladników”, zasłaniając się tym, że nie 
mają na nich wpływu. Według nowego po-
rządku prawnego komornik działa osobi-
ście. Formalności polecone asesorom mogą 
mieć jedynie formę szkolenia, pełniąc funk-
cję doskonalenia zawodowego. Komornik 
ponosi pełną odpowiedzialność, również od-
szkodowawczą za prawidłową pracę asesora. 
Zmiany mają na celu gwarancje najwyższej 
jakości, standardu czynności egzekucyjnych, 

które zleca się komornikowi jako funkcjo-
nariuszowi publicznemu, nie zaś pracow-
nikom kancelarii. 

Wniosek egzekucyjny/skarga - urzędowe 
formularze 

Wraz z wejściem w życie przepisów wierzy-
ciel mniej skomplikowanie złoży wniosek 

egzekucyjny. Wzór wniosku wraz z poucze-
niem o sposobie jego wypełnienia i złożenia 
udostępnią nieodpłatnie kancelarie komor-
nicze, sądy rejonowe i okręgowe, strony in-
ternetowe Ministerstwa Sprawiedliwości  
(www.ms.gov.pl, www.komornik.pl) oraz Kra- 
jowej Rady Komorniczej. Urzędowy for- 
mularz ma zawierać wszystkie elementy 
przewidziane w przepisach Kodeksu Postę-
powania Cywilnego. Wniosek jest głównym 
pismem w sprawie - jego gotowy druk to 
alternatywa do zlikwidowania licznych 
błędów formalnych. Wydaje się, że wzór 
powinien usprawnić, podnieść jakość i przy-
spieszyć krok blisko 5 mln wniosków, które 
rocznie dostarczają klienci do rewirów ko-
morniczych. Wprowadzenie możliwości zło-
żenia pisma na urzędowym formularzu ma 
być ułatwieniem zarówno dla wierzycieli, jak  
i komorników. Łatwiej bowiem będzie 
sprawdzić czy wniosek spełnia wszystkie wy-
mogi formalne. Czołowym uproszczeniem 
jest umożliwienie fakultatywnego składania 
skargi na czynności komornicze na urzędo-
wym formularzu. Usprawnienie ma na celu 
minimalizację wolumenu przypadków eli-
minacji skarg z przyczyn formalnych. Zgod-
nie z nowym prawem komornik będzie miał 
zobowiązanie pouczyć strony i uczestników 
postępowania występujących w sprawie bez 
adwokata, radcy prawnego, rzecznika paten-
towego lub radcy Prokuratorii Generalnej 
Rzeczypospolitej Polskiej o sposobie i termi-
nie zaskarżenia czynności.
 
Dopuszczalność uchylenia przez sąd 
rygoru natychmiastowej wykonalności 
nadanego wyrokowi zaocznemu 

Wprowadzono procedurę umożliwiającą są-
dowi uchylenie rygoru natychmiastowej 
wykonalności w sytuacji, gdy do wydania 
wyroku zaocznego doszło na skutek dorę-
czenia odpisu pozwu na błędny adres pozwa-
nego. W obecnym stanie prawnym pozwany 
może wnosić o zawieszenie rygoru natych-

PRAWO

„Komornicy bezwzględnie wyręczają się asesorami. Choć 
obowiązująca ustawa stanowi, że czynności egzekucyjne w 
sprawach cywilnych wykonuje komornik, to odstępstw od tej 
zasady jest tak wiele, iż w praktyce asesorzy prowadzą więk-
szość egzekucji.”  



21CREDIT MANAGER MAGAZINELISTOPAD 2018

PRAWO

miastowej wykonalności nadanego wyroko-
wi zaocznemu w dwóch przypadkach: wyrok 
ten został wydany z naruszeniem przepisów  
o dopuszczalności jego wydania oraz pozwa-
ny uprawdopodobni, że jego niestawiennic-
two było niezawinione. W tym przypadku 
pozwany musi dodatkowo przedstawić oko-
liczności wywołujące wątpliwości co do za-
sadności wyroku zaocznego. Uzasadnione jest 
to koniecznością wyeliminowania sytuacji,  
w których po wskazaniu niewłaściwego adre-
su zamieszkania pozwanego zdarzało się, że 
jego mienie uległo zajęciu, mimo, że ten sku-
tecznie złożył sprzeciw. Rozwiązanie to może 
w dużej mierze przyczynić się do poprawy sy-
tuacji osób wykonujących działalność gospo-
darczą i ograniczyć przypadki polegające na 
„wyłudzaniu” tytułów wykonawczych przed 
prawomocnym rozstrzygnięciem sprawy.

Danina publiczna

Danina publiczną staną się inkasowane przez 
komornika opłaty egzekucyjne, która sta-
nowić będzie dochód budżetu państwa. Ko-
mornik otrzyma wynagrodzenie prowizyjne, 
stanowiące część pobranych opłat. Procento-
wa wysokość wynagrodzenia będzie malała 
wraz z wysokością ściągniętych przez komor-
nika opłat (od 99 do 60%). Obecnie opłata 
egzekucyjna uzupełnia jedynie budżet kan-
celarii komornika. W konsekwencji doszło 
do niewłaściwej sytuacji faktycznego sprywa-
tyzowania władzy publicznej – przynajmniej  
w zakresie pobierania opłat, które niewątpli-
wie powinny stanowić daninę publiczną. Ko-
mornicy wykonują bowiem swoje czynności 

wyłącznie w oparciu o przymus państwowy  
i w tym zakresie korzystają z pomocy organów 
Rzeczypospolitej. Dotąd czerpali w całości 
dochody z opłat egzekucyjnych, nie oddając 
ich nawet w najmniejszej części państwu,  
z którego autorytetu na co dzień korzystali. 
W rezultacie doszło do nienależytej sytuacji 
faktycznego sprywatyzowania władzy publi- 
cznej, które bez wątpienia winny stanowić 
daninę publiczną. Obecnie w myśl nowych 
przepisów znikną komornicy przedsiębiorcy 
- zostanie przywrócona rola funkcjonariusza 
publicznego w dosłownym słowa znaczeniu, 
opłacanego ze środków publicznych. 

Udział policji w czynnościach 
egzekucyjnych
 
W świetle znowelizowanego art. 765 KPC 
przewidziano udział organów Policji w czyn- 

nościach egzekucyjnych, nie tylko, jak obec-
nie gdy spotyka się z oporem dłużnika. Uzy-
skuje się możliwości interwencji policjanta 
w sytuacji uzasadniającej podejrzenie pope- 

łnienia przestępstwa przy czym Policja po-
wiadamia o tym prezesa właściwego sądu 
rejonowego. Komornik zobligowany będzie 
wpisać zastrzeżenia do protokołu. Zatem 
przymusowe otwieranie mieszkania dłuż-
nika ma się odbywać tylko i wyłącznie  
w obecności Policji. 

Absolutny brak możliwości zajęcia 
ruchomości należącej do osoby trzeciej 
 
Obowiązujące przepisy komornicze nie chro- 
nią należycie własności osób trzecich. Egze-
kutor może zająć każdą rzecz, co do któ-
rej uzna, że pozostaje ona we “władaniu” 
dłużnika. Jest to wynikiem błędnych stano-
wisk doktryny podnoszącej, że komornik nie 
bada, co zabiera/zajmuje, a jedyną obroną 
poszkodowanego była konieczność wystą-
pienia do sądu o wyłączenie danej rucho-

mości spod egzekucji. Niestety, taki proces 
był nie tylko kosztowny, ale również czaso-
chłonny. O historii budzącej zainteresowa-
nie czy raczej zbulwersowanie dochodziło 
wielokrotnie. Zgodnie z nowymi przepisami 
historie w których osoby trzecie stawały się 
mimowolnymi uczestnikami egzekucji nie 
powinny mieć miejsca. 

Zatem kto zyska a kto straci na reformie usta-
wy? Ustawa „expressis verbis” faworyzuje 
dłużnika, pomijając interes wierzyciela. Czy 
sam komornik będzie komornikiem czy po 
prostu nadal księgowym, rzeczoznawcą, 
listonoszem, licytatorem, protokolantem 
operatorem kamery i mikrofonu, fotogra-
fem i wiele innych. Wynagrodzony zostanie 
na koniec z daniny. Ustawa w zdecydowa-
nym stopniu ogranicza możliwość zarobko-
wania komornika, gdzie średnie miesięczy 

„Ustawa „expressis verbis” faworyzuje dłużnika, pomijając 
interes wierzyciela. Czy sam komornik będzie komornikiem 
czy po prostu nadal księgowym, rzeczoznawcą, listonoszem, 
licytatorem, protokolantem operatorem kamery i mikrofonu, 
fotografem i wiele innych.”  

„Z informacji MS trzech najbogatszych komorników w Polsce 
zarobiło w 2015 roku od ponad 14 mln zł do prawie 20 mln zł 
rocznie. 24 komorników osiągnęło dochód powyżej 2 mln zł, 
140 - powyżej miliona złotych, 504 - powyżej 500 tys. zł.”

dochód po odliczeniu działalności kancelarii 
wg danych za rok 2016 wynosi 40 tyś złotych. 
Są to zarobki przekraczające wynagrodzenie 
Prezydenta RP czy sędziów Sądu Najwyższe-

go. Wspomniałem o komornikach zarabia-
jących na średnim poziomie. Z informacji 
MS trzech najbogatszych komorników 
w Polsce zarobiło w 2015 roku od ponad 
14 mln zł do prawie 20 mln zł rocznie. 24 
komorników osiągnęło dochód powyżej 
2 mln zł, 140 - powyżej miliona złotych, 
504 - powyżej 500 tys. zł. Tylko 86 komorni-
ków osiągnęło dochody niższe niż 85 528 zł, 
a zaledwie 8 wykazało stratę. Biorąc jednak 
pod uwagę wiele powyższego nowe regulacje 
będą wymagały od najbardziej zainteresowa-
nych - czyli wierzycieli wysokich umiejętno-
ści wyboru skutecznego komornika, dosko-
nałej wiedzy o kosztach jakimi może zostać 
finalnie obciążony i jak ich unikać, biegłości 
w ustaleniu majątku dłużników oraz kompe-
tencji w wykorzystaniu posiadanej wiedzy. 
Ostatecznie skutkami opieszale prowadzonej 
egzekucji może być fakt braku odzyskania 
należności. Rodzi to konieczność zatrudnie-
nia przez Wierzyciela pełnomocnika, który 
będzie pilnował ich prawie już straconego 
interesu. Jedno jest pewne - implementacja 
ustawy w życie zweryfikuje zasadność jej 
zmian. 

Opublikowany artykuł nie stanowi porady 
ani opinii prawnej. 
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Turcja na krawędzi kryzysu 
znalazła się na własne życzenie
Turcja przypomina tykającą bombę, a kryzys walutowy może bardzo łatwo wymknąć się spod kontroli 
doprowadzając do fali bankructw banków i przedsiębiorstw. Z czego to wynika i jak do tego doszło?

Robert Szklarz
Dziennikarz Obserwatora Finansowego

Przy inflacji przekraczającej 15 proc. 
i spadku wartości liry wobec dolara 
wynoszącym niemal jedną czwartą od 

stycznia, o sytuacji gospodarczej Turcji coraz 
częściej mówi się w kontekście kryzysu 
walutowego. Taka sytuacja to wynik wielu lat 
zaniedbań i błędów w polityce gospodarczej.

Światowe rynki finansowe z uwagą śledziły 
posiedzenie Banku Centralnego Republi-
ki Tureckiej 24 lica 2018 r. Było to pierwsze 
zebranie po przyspieszonych wyborach par-
lamentarnych i prezydenckich, po których 
zmienił się ustrój państwa i wprowadzono 
system dający duże uprawnienia głowie pań-
stwa. Spekulowano nawet, że pod wpływem 
prezydenta Erdoğana znajdzie się także po-
lityka pieniężna, a sprawdzianem niezależ-
ności banku centralnego miało być właśnie 
lipcowe zebranie.

Choć rynki spodziewały się podwyżki stóp 
procentowych na poziomie 100-125 punk-
tów bazowych, czyli kontynuacji zapocząt-
kowanych w maju działań, mających na celu 
zwalczanie inflacji i spadku wartości kursu 
walutowego, zdecydowano się pozostawić je 
na niezmienionym poziomie. Dla inwesto-
rów był to jasny sygnał, że bank centralny 
nie jest do końca wiarygodny i jego zdolność 
do obrony waluty jest ograniczona. W ciągu 
kilku minut lira straciła do dolara prawie  
4 proc. wartości.

Dobre złego początki

Wątpliwości rynków finansowych w wia-
rygodność banku centralnego nie powstały  
z dnia na dzień. Obecna sytuacja jest skut-
kiem modelu rozwoju przyjętego przez Tur-
cję w ostatnich latach i sposobu radzenia 
sobie z nim, w szczególności nieadekwatne 
reakcje na sytuację za oceanem.

Od samego początku rządów Partii Sprawie-
dliwości i Rozwoju (AKP), czyli od 2001 r. 
Turcja rozwijała się w oparciu o zagraniczne 

pożyczki. Proces ten przybrał jeszcze na sile 
po kryzysie finansowym 2009 r. W Stanach 
Zjednoczonych rozpoczął się wówczas pro-
gram luzowania ilościowego, charakteryzu- 
jący się łatwym dostępem do niskooprocen-
towanych pożyczek mających na celu wspo-
możenie gospodarki w okresie recesji. 
Z programu chętnie skorzystała także Turcja, 
ochoczo pożyczając tanie dolary i inwestując 
je u siebie.

Kredyty zagraniczne pozwoliły Turcji na dy-
namiczny, sięgający nawet 7 proc rocznie, 
rozwój gospodarki w pokryzysowych latach. 
Inaczej niż w krajach Unii Europejskiej, re-
latywnie niewielki udział we wzroście za-
granicznego zadłużenia miał sektor publicz-
ny, a relacja długu do PKB nadal pozostaje  
w Turcji na relatywnie niskim poziomie oko-
ło 28 proc.

Znacznie zadłużał się natomiast sektor pry-
watny. Tureckie banki pożyczały za granicą 
tanie dolary, po czym udzielały, już w lirach, 
wyżej oprocentowanych kredytów lokalnym 
przedsiębiorstwom i gospodarstwom domo-
wym, a także współfinansowały duże, rzą-
dowe inwestycje infrastrukturalne. Od po- 
czątku 2009 r. zadłużenie zagraniczne sekto-
ra bankowego wzrosło o 140 proc. i wynosi 
obecnie 115 md dolarów.

Taka polityka pozwalała także na dynamicz-
ny wzrost konsumpcji w społeczeństwie. 
Relacja pożyczek do depozytów w tureckich 
bankach wynosi 1,16, co oznacza, że lokalne 
oszczędności nie starczają na pokrycie akcji 
kredytowej. Ta luka jest wypełniana oszczęd-

nościami zagranicznymi, pozostawiając Tur-
kom pole do konsumpcji.

Lata narastającej nieufności

Model gospodarczy oparty na zagranicznych 
kredytach zaczął okazywać pierwsze słabości 
w 2013 r., kiedy w USA zaczęło się wygasanie 
programu luzowania ilościowego. Mniej więcej 
w tym samym czasie w Turcji doszło do prób 

siłowego stłumienia antyrządowych protestów 
w stambulskim parku Gezi, co rozpoczęło pro-
ces utraty zaufania rynków do, wówczas jesz-
cze premiera, Recepa Tayyipa Erdoğana. Także 
wtedy zaczął się proces znacznego osłabiania 
tureckiej liry z poziomu 1,78 za dolara w poło-
wie 2013 r. do prawie 5 obecnie.

Pierwszym okresem znaczącego zwątpienia 
w niezależność tureckiej polityki pieniężnej 
był rok 2015 r. Bank Centralny mimo rosną-
cej inflacji dokonał wówczas kilku obniżek 
stóp procentowych, co było związane z za-
planowanymi na czerwiec 2015 r. wyborami 
parlamentarnymi. Niski koszt długu miał 
dać ulgę posiadającym kredyty gospodar-
stwom domowym, które dzięki temu miały 
tym chętniej zagłosować na rządzącą Partię 
Sprawiedliwości i Rozwoju (AKP). Taka po-
lityka nie do końca zdała egzamin i zbudo-
wanie większości w parlamencie wymagało 
powtórzenia wyborów w listopadzie, ale nie 
przeszkadzało to bankowi centralnemu na 
kontynuację luźnej polityki pieniężnej. Jego 
bilans od stycznia do listopada 2015 r. urósł 
o 19 proc.

AKP w końcu uzyskała samodzielną więk-

„Od początku 2009 r. zadłużenie zagraniczne sektora  
bankowego wzrosło o 140 proc. i wynosi obecnie 115 md  
dolarów.”  
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szość w parlamencie. Kurs liry wówczas usta-
bilizował się na prawie rok, ale Bank Central-
ny Republiki Tureckiej od tej pory już zawsze 
był traktowany z dozą rezerwy, jako przynaj-
mniej częściowo podległy rządowi.

Sytuacji nie poprawiało otoczenie politycz-
ne. Lira ponownie zanurkowała w lipcu 2016 
roku po nieudanej próbie zamachu stanu, 
której głównym skutkiem były daleko idące 
czystki w administracji publicznej i masowe 
aresztowania. Zapoczątkowany został wów-
czas także proces utraty wiarygodności Tur-
cji odnośnie spłaty zobowiązań. Wszystkie 
główne agencje ratingowe oceniają dziś Tur-
cję na poziomie spekulacyjnym.

Dopiero jednak zwycięstwo Donalda Trum-
pa w wyborach prezydenckich w USA dopro-
wadziło do lirę do krawędzi. Znaczne umoc-
nienie dolara na świecie odbiło się czkawką 
silnie zadłużonej w amerykańskiej walucie 
tureckiej gospodarce. Wrażliwość gospodar-
ki na kurs dolara sprawiła, że lira była w tam-
tym czasie w ścisłej czołówce najsłabszych 
walut z krajów rynków wschodzących.

Narastanie kryzysu walutowego

W tym czasie koniunktura gospodarcza na 
świecie wciąż się poprawiała, co było nie do 
końca dobrą wiadomością dla Turcji. Popra-
wa sytuacji w USA sprawiała, że polityka ultra 
niskich stóp procentowych przestawała być 
konieczna, a stopniowy powrót inflacji sprawił, 
że wskazane stawało się wręcz ich podniesie-
nie. Dla tureckiej gospodarki, silnie zadłużonej 
w dolarze oznaczało to wzrost kosztów obsłu-
gi długu, co przekładało się na wzrost ryzyka  
i dalsze osłabienie liry.

Należy podkreślić, że obawy względem Tur-
cji nie wzięły się znikąd. Ankara od lat notuje 
deficyty na rachunku obrotów bieżących, co  

w dużym skrócie sprowadza się do tego, że 
więcej twardej waluty z kraju wypływa niż 
wpływa. Ta nierównowaga sprawia, że kraj jest 
uzależniony od zagranicy i zmuszony braku-
jącą walutę pożyczać w innych krajach. Jest to 
kolejny czynnik wywierający presję na spadek 
kursu liry.
Szczególnie źle sytuacja wygląda w handlu 
zagranicznym, gdzie od lat import znacząco 
przewyższa eksport. Zgodnie z teorią ekono-
mii, osłabienie kursu walutowego powinno 
zwiększyć atrakcyjność tureckiego eksportu, 
ponieważ dzięki taniej lirze jego cena staje 
się atrakcyjna dla zagranicznych nabywców. 
Z analogicznego powodu powinien spaść 
import.

Dane pokazują jednak, że o ile wzrost eks-
portu faktycznie miał w ostatnim roku miej-

sce, to import pozostał całkowicie niewrażli-
wy na słabnący kurs walutowy i zwiększył się 
jeszcze bardziej. Wynika to przede wszystkim 
ze struktury tureckiego handlu zagraniczne-
go. Importowane są w dużej mierze surow-
ce, od których gospodarka jest uzależniona, 
więc i tak konieczne jest ich nabywanie. 
Ropa naftowa także podrożała, więc rośnie 
również jej zakupiona przez Turcję wartość. 
Deficyt na rachunku bieżącym Turcji pod 
koniec 2017 r. sięgał 5,5 proc. i pomimo zna-
czącego osłabienia liry wzrósł o 1,7 pkt. proc. 
od końca 2016 r.

Islam mówi zero

W sytuacji tak drastycznego obniżenia war-
tości tureckiej liry i znaczącego wzrostu 
inflacji konieczna staje się reakcja banku 
centralnego. Instytucja trzymająca się swo-
jego podstawowego celu, jakim jest dbanie  
o stabilność cen i wartość pieniądza, powinna  
w tej sytuacji znacząco podnieść stopy pro-
centowe, żeby ograniczyć rozdmuchaną eks-
pansję kredytową i zwiększyć atrakcyjność 
tureckich papierów wartościowych za grani-
cą, co wspomogłoby lirę. Pytanie brzmi, dla-
czego tego nie robi?

Recep Tayyip Erdoğan rządzi Turcją nie-
przerwanie od 2001 r. Początkowo jako szef 
partii rządzącej i premier, a od 2014 r. jako 
prezydent. Temat stóp procentowych w jego 
wystąpieniach zajmuje ważną pozycję już od 
lat. Jeszcze w maju 2011 r. ogłosił on, że real-
ne stopy procentowe powinny wynosić zero, 
co oznacza, że koszt pieniądza bank central-
ny powinien ustalić na poziomie inflacji. Od 
stycznia 2012 r. rozpoczął natomiast walkę 
z tzw. „lobby wysokich stóp procentowych”, 
które miałoby destabilizować kraj poprzez 
ograniczanie inwestycji i konsumpcji, a przez 
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to i wzrostu gospodarczego, utrzymując za-
wyżony koszt kredytu. Także w tym okresie 
pierwszy raz ogłosił, że wysokie stopy pro-
centowe powodują inflację, podczas, gdy 
znacząca większość ekonomistów zgadza się, 
że jest dokładnie odwrotnie.

Tego typu retoryka ma duże znaczenie po-
lityczne. Lata rozwoju kraju dzięki taniemu 
dolarowi sprawiają, że dziś znaczna część 
przedsiębiorstw i gospodarstw jest zadłu-
żona. Dług na kartach kredytowych ma 51 
proc. tureckich konsumentów, co jest jed-
nym z najwyższych wskaźników na świecie, 
wyższy nawet niż w USA, gdzie wskaźnik 
ten wynosi 40 proc. To sprawia, że wysokość 
kosztów obsługi tego długu faktycznie jest 
problemem narodowym.

Należy przy tym pamiętać, że założona przez 
Erdoğana Partia Sprawiedliwości i Rozwoju 
(AKP) uchodzi za umiarkowanie islami-
styczną, a samo środowisko, z którego wywo-
dzi się obecny prezydent za konserwatywne. 
Jak zauważa Kadri Gursel, analityk portalu 
Al-Monitor, islam zabrania pożyczania na 
procent, więc postulat utrzymania realnych 
stóp procentowych na poziomie bliskim zera, 
jest sposobem na ominięcie tego zakazu przy 
zachowaniu istnienia systemu bankowego, 
koniecznego dla nowoczesnego kraju o go-
spodarce rynkowej.

Takie przekonania najbardziej wpływowej 
osoby w państwie sprawiają, że bank cen-
tralny ma utrudnione działanie. Szczególnie, 
jeśli weźmiemy pod uwagę, że wpływy prezy-
denta sięgają niezależnego z definicji banku 
centralnego, co zdaje się potwierdzać prowa-
dzona przez niego relatywnie luźna polityka 
pieniężna. W najgorszych momentach ogra-
niczała się ona do interwencji przy pomocy 
rezerw walutowych, natomiast wszelkie pod-
wyżki stóp procentowych następowały albo 
za późno, albo były zbyt małe.

Ponadto, ponad połowa tureckiego sektora 
bankowego jest kontrolowana przez państwo, 
co daje Erdoğanowi możliwość wpływania 
na podaż pieniądza także tym kanałem. 

Tak było w sierpniu 2016 r., kiedy prezy-
dent stwierdził, że oprocentowanie kredy-
tów hipotecznych jest zbyt wysokie, a opór 
przed ich obniżeniem nazwał „zdradą”. Sek-
tor potraktował te słowa bardzo poważnie  
i przeciętne oprocentowanie nowych hipotek 
spadło o ponad 2 pkt. proc. Była to przy okazji 
dobra wiadomość dla mającego silne powiąza-

Szczególnie słabym punktem tureckiej eko-
nomii jest system bankowy. Rosnące koszty 
finansowania, zwłaszcza długu denomino-
wanego w dolarze, stawiają je w trudnej sy-
tuacji. Z jednej strony dalsze osłabianie liry 
zagraża pożyczkom dolarowym, z drugiej, 
luźna polityka pieniężna i będący jej skut-
kiem inflacja sprawiały, że odsetek niespła-
canych kredytów był w bankach relatywnie 
niski i wynosił około 3 proc. Coraz wyższe 
stopy procentowe mogą to zmienić.

Potencjalny kryzys walutowy może się w Tur- 

cji dość łatwo przekształcić w kryzys ban-
kowy. Rosnące ryzyko tureckiego sekto-
ra bankowego znajduje odzwierciedlenie  
w spadku indeksu BIST BANKA grupujące-
go instytucje finansowe notowane na giełdzie 
w Stambule. Od początku roku stracił on 
około 40 proc. wartości.
Także wielkie przedsiębiorstwa, szczególnie 
z sektora energetycznego mają coraz więk-
sze problemy z regulacją denominowanych  
w dolarach długów. Jest to kolejny potencjal-
nie newralgiczny punkt dla gospodarki.

Tureckie firmy i banki, głównie te zadłużo-
ne w amerykańskich dolarach, w ostatnich 
latach przetrwały potężną burzę wraz ze 
stopniowym obniżaniem się wartości liry. 
Nie wiadomo jednak ile jeszcze będą w sta-
nie przetrwać zanim dojdą do punktu, gdzie 
dalsza walka okaże się niemożliwa. W tym 
momencie Turcja przypomina tykającą bom-
bę, a kryzys walutowy może bardzo łatwo 
wymknąć się spod kontroli doprowadzając 
do fali bankructw banków i przedsiębiorstw. 
Nie wiadomo kiedy i czy w ogóle to nastąpi, 
ale obecna sytuacja gospodarcza czyni ten 
kraj rynkiem przeznaczonym tylko dla od-
ważnych inwestorów o mocnych nerwach.

nia z rządzą partią AKP sektora budowlanego.
Niekonwencjonalne przekonania prezydenta 
Erdoğana na razie nie znajdują potwierdze-
nia w rzeczywistości i lira wciąż się osłabia. 
Nie pomagają nawet apele prezydenta do 
obywateli, by zamieniali swoje oszczędności 
trzymane w dolarach na liry i złoto. Głowa 
państwa ma na to oczywiście wytłumaczenie, 
którym jest zrzucanie winy na spekulantów  
i zagranicę, co jest najwyraźniej standardową 
wymówką przywódców prowadzących po-
litykę gospodarczą według alternatywnych 
zasad ekonomii.

Kryzys bez kryzysu

Choć sytuacja nakreślona powyżej sprawia 
dość upiorne wrażenie, to rozpoczynający 
się w Turcji kryzys walutowy do tej pory ma 
niewielkie przełożenie na gospodarkę real-
ną. Jest ona raczej uciążliwością dla konsu-
mentów, którzy po prostu muszą zmagać się  
z rosnącymi cenami, szczególnie dóbr im-
portowych. PKB w pierwszym kwartale 2018 
r. urosła o imponujące 7,4 proc.

Należy jednak pamiętać, że osłabienie liry 
wciąż postępuje, inflacja przyspiesza, a wy-
soki deficyt na rachunku obrotów bieżących 
sprawia, że gospodarka jest bardzo podatna 
na wszelkiego rodzaju szoki wewnętrzne  
i zewnętrzne. To sprawia, że ryzyko inwestycji  
w kraju nad Bosforem jest coraz wyższe.

„Dług na kartach kredytowych ma 51 proc. tureckich  
konsumentów, co jest jednym z najwyższych wskaźników  
na świecie, wyższy nawet niż w USA, gdzie wskaźnik  
ten wynosi 40 proc.”  
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Nigdy nie wolno zapomnieć, 
że gdzieś kryją się czarne łabędzie
Zsumowany dług przedsiębiorstw z 51 najważniejszych gospodarek świata uległ od 2007 r. 
podwojeniu z 37 bilionów do 66 bilionów dolarów.

Jan Cipiur
Dziennikarz ekonomiczny, publicysta Studia Opinii

Bańka z aktywami świata nadęła się do 
poziomu mniej więcej 100 bilionów 
dolarów, co odpowiada ok. 150 proc. 

globalnego produktu brutto. Mądrzy ludzie 
powiadają, że balony w końcu pękają, więc 
obawy kryzysowe, to nie strachy na lachy.

Nietęgie miny części ludzi biznesu oraz 
wszelkich wróżbitów zapatrzonych w niejed-
noznaczne mierniki i wskaźniki to w dużej 
mierze efekt urazów sprzed 10 lat, kiedy wy-
buchł na Zachodzie kryzys przyrównywany 
do Wielkiej Recesji z 1929 roku. 90 lat temu 
skutki były katastrofalne – dziesiątki milio-
nów ludzi od Kalifornii po Polesie, Wołyń  
i Podole cierpiało głód. (Dalej na wschód też 
głodowali, ale z innych przyczyn.)

Kryzys sprzed dekady uderzył zaś rzesze 
ludzi po kieszeni, ale nie zepchnął ich w ot-
chłań, ponieważ przez dziesiątki lat prosperi-
ty Zachód zakumulował ogromne zasoby do 
wykorzystania w trudnym czasie.

Inna różnica polega na tym, że kiedyś mówi-
ło się o kryzysach gospodarczych, ponieważ 
sprowadzały się do nadprodukcji. Dzisiaj 

mówimy: kryzysy finansowe, bo produkt fi-
zyczny to tylko niezbędny dodatek do przy-
noszących kolosalne zwroty albo równie 
gigantyczne straty gier na rynkach, przede 
wszystkim finansowych.

W obecnych warunkach kryzysy na szeroko 
rozumianym Zachodzie nie zagrażają egzy-
stencji, ale mogą mieć niszczący wpływ na 
dobrobyt i dobrostan ludzi z dolnej połowy 
hierarchii materialnej i społecznej. Połowa 

ta nie żyje tak wygodnie jak reszta, która za-
stanawia się z kolei, co może zburzyć obecny 
porządek świata, a w efekcie jej błogostan.

Eksperyment z poluzowaniem

W obawie przed rozszerzaniem się i przedłu-
żaniem kryzysu z 2008 r. amerykański bank 
centralny Fed rozpoczął luzowanie ilościo-
we (quantitative easing – QE) polegające na 

skupie amerykańskich obligacji rządowych. 
Zgodnie z zasadami rachunkowości, zakup 
ten miał automatyczne przełożenie na bi-
lans Fed. Jeśli w 2008 r. aktywa Fed miały 
wartość 900 mld dol., to po latach luzowania 
ilościowego, w 2015 r. urosły do 4 500 mld. 
(20 czerwca 2018 r. wynosiły 4 316 mld dol.).
W wyniku sprzeciwu tradycjonalistów mone-

tarnych, Europejski Bank Centralny podążył za 
Fed z dużym opóźnieniem. Od stycznia 2015 
r., kiedy ECB rozpoczął swoje QE, aktywa tego 
banku wzrosły o 2 550 mld euro. Programy QE 
miało też parę innych banków centralnych. 
Obecnie wszystkie one są wygaszane.

Od stycznia 2015 r., kiedy ECB rozpoczął 
swoje QE, aktywa tego banku wzrosły o 2 550 
mld euro.

Punktem odniesienia do rozmiarów ekspan-
sji monetarnej z użyciem QE może być war-
tość rozliczeń transakcji dolarowych doko-
nywanych przez dwa wielkie amerykańskie 
systemy płatności obsługujące cały świat: 
Fedwire i CHIPS. W 2017 r. rozliczały one 
transakcje warte średnio 4 500 mld dolarów 
dziennie.

Mimo wielkich rozmiarów QE, świeże pie-

niądze z tego źródła zostały wchłonięte i nie 
zostawiły brudnego śladu w postaci wykwi-
tów inflacji. Stało się tak zapewne dlatego, 
że część olbrzymiego „dodruku” zatrzymali 
u siebie Chińczycy w postaci rezerw walu-
towych powstających dzięki gigantycznym 
nadwyżkom w ich handlu zagranicznym. 
Reszta została przerobiona przez rynki fi-
nansowe w spekulacjach na wszelkich możli-
wych instrumentach inwestycyjnych. Inaczej 
mówiąc wielka część podaży pieniądza w wy-
niku QE roztopiła się w rynkach i wzroście 
cen aktywów nieuwzględnianych przecież  
w miernikach inflacji.

Odnośnie do wyceny aktywów, to jak piszą 
obrazowo w South China Morning Post, koszt 
nieruchomości w najświetniejszych metropo-
liach świata to teraz równowartość od 50-let-
nich do stuletnich dochodów tamtejszych 
gospodarstw domowych. W momencie wybu-
chu japońskiej bańki nieruchomościowej, któ-
ra 30 lat temu zatrzymała pochód gospodarki 
Nipponu, mnożnik ten wynosił ok. 20. Gdy 
wybuchał tamtejszy kryzys wartość handlowa 
ziemi w Japonii była trzykrotnie większa niż  
w USA, których powierzchnia jest dwadzie-
ścia pięć razy większa.

„Wszystkie emisje obligacji przez podmioty z sektora  
pozafinansowego  osiągnęły w 2017 r. wartość 2 000 mld dol. 
– ponad dwa razy więcej niż przed dekadą.”

MAKROEKONOMIA

„Zsumowany dług przedsiębiorstw z 51 najważniejszych  
gospodarek świata uległ od 2007 r. podwojeniu z 37 bilionów 
do 66 bilionów dolarów.”
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Obecna bańka z aktywami świata nadęła się 
do poziomu mniej więcej 100 bilionów do-
larów (100 000 mld dol.), co odpowiada ok. 
150 proc. globalnego produktu brutto. Mą-
drzy ludzie powiadają, że balony w końcu 
pękają, więc obawy kryzysowe, to nie strachy 
na lachy.

Co dociekliwsi dostrzegli również, że QE 
trzeba obwiniać za narastanie nierówności 

dochodowych. Dostęp do wielkiej kasy z QE 
i konfitur z jej przeróbki miały i mają głów-
nie wielcy gracze, w tym zwłaszcza fundusze 
spekulacyjne. Niebieskie kołnierzyki mogą 
jedynie patrzeć na to co się dzieje.

Biznes, zwłaszcza średni i mały, boi się rów-
nież dynamicznej oligopolizacji gospodarki 
światowej polegającej na monstrualizacji 
koncernów i korporacji ponadnarodowych. 
To one przede wszystkim były w stanie za-
absorbować pieniądze kreowane w ramach 
QE i łagodniejszej polityki podatkowej. Bar-
dzo wiele z nich nie miało dobrego pomysłu, 
co robić z zyskami więc zwracały je właści-
cielom/akcjonariuszom w ramach operacji 
buyback, powiększając nierówności. Inne 
decydowały się na rozrost własny poprzez 
wchłanianie konkurentów. Według Instytutu 
IMAA, w 1985 r. łączna wartość fuzji i prze-
jęć (M&A) wyniosła 347 mld dolarów, szczyt 
przypadł w 2007 r. – 5 000 mld dol., a szacu-
nek na 2018 r. mówi o 4 400 mld dol.

Skutki są łatwe do przewidzenia. Naukow-
cy z Syracuse i Kalifornii (Dedrick, Linden, 
Kraemer) oszacowali, że chiński udział w ko-
rzyściach z produkcji „Iphone 7” ma wartość 

8,46 dol. Kwota ta obejmuje wartość robo-
cizny przy montażu i wytwarzanych w Chi-
nach baterii. W momencie debiutu cena tego 
modelu w wersji 32 GB wynosiła w USA 649 
dol. Apple brał z tego w formie zysku brutto 
ok. 283 dolary.

Są też opinie, że wszystkie te i inne zastrze-
żenia do QE przesłania jego domniemany, 
pozytywny wpływ na wzrost gospodarczy. 

Wg jednego z badań, w strefie euro luzowa-
nie ilościowe dało 0,75 punktu procentowego 
ze średniego wzrostu w wysokości 2,25 proc. 
Nawet gdyby przyjąć, że szacunek okaże się 
kiedyś bliski rzeczywistości, to nie uwzględ-
nia, że współczesny wzrost gospodarczy jest 
w wielkiej mierze pusty i marnotrawny. Pusty, 

bo co komu dobrego po dziesiątym ciuchu 
kupionym w tym miesiącu. Marnotrawny, bo 
na zbędne fatałaszki poszły zasoby, energia,  
a do nieba uleciały niedobre gazy cieplarnia-
ne, z którymi tak dzielnie walczymy.

Ogół ludzi nadal (świadomie lub podświa-
domie) czuje jednak, że wielkoskalowe 
manipulowanie podażą pieniądza i słynne 
rozsypywanie dolarów z helikopterów za-
kłóca poczucie bezpieczeństwa i jest wbrew 

rzeczywistym lub domniemanym prawom 
naturalnym, według których pieniądze trze-
ba zarobić, można też ukraść, ale nie należy 
nimi kombinować. Choćby dlatego, że „pie-
niądz lepszy wypierany jest przez pieniądz 
gorszy”, jak również dlatego, że mimo tysięcy 
lat prób i i starań nieznana jest ciągle formuła 
zamiany ołowiu w złoto.

Dług długiem pogania

Za luminarzami wiedzy o wzlotach i upad-
kach gospodarki powtórzyć można, że ist-
nieją trzy najskuteczniejsze zapalniki kryzy-
sów finansowych: pożyczanie pieniędzy na 
potęgę, biznesowy hazard skupiony na tych 
samych koniach, np. na nieruchomościach, 
oraz niedopasowanie aktywów ze zobowiąza-
niami tj. ze źródłami finansowania aktywów.

Wątek niedopasowania, jako rzadko poru-
szany, wymaga objaśnienia, że chodzi np.  
o przypadek banku, który zebrał potrzeb-
ne mu fundusze poprzez emisję obligacji  
o zmiennym oprocentowaniu (zobowiąza-
nia), a swoim klientom udzielił kredytów 

hipotecznych (aktywa) o stałym oprocen-
towaniu. Jeśli oprocentowanie wzrośnie, to 
bankowi grozi strata, tym większa im znacz-
niejsza różnica między odsetkami otrzymy-
wanymi, a wypłacanymi. I tyle w tej sprawie, 
bo ta groźba jest raczej nieduża.

Co zatem widać, gdy rozejrzeć się po świecie? 
Najgroźniejszy wydaje się narastający dług 
korporacyjny. Autor rubryki Buttonwood 
w The Economist (nazwa bierze się od pla-
tana, pod którym prekursorzy nowojorskiej 
giełdy uzgodnili w 1792 r. zasady jej działa-
nia) podkreśla za agencją ratingową S&P, że 
bardzo zadłużonych (highly indebted) jest aż 
37 proc. firm o zasięgu globalnym. Obecnie 
wskaźnik ten jest o 5 punktów procentowych 
wyższy niż w tuż przedkryzysowym 2007 r. 
Jednocześnie największe spółki z indeksu 
giełdowego S&P 500 zwiększyły w I kwartale 
2018 r. swoje zyski o prawie 25 proc. Dobra 
koniunktura rozgrzała się przede wszystkim 
za pożyczone pieniądze.

Decyzje o tzw. lewarowaniu biznesu, tj. in-
westowaniu głównie pożyczonych środków 
są tym łatwiejsze i na swój sposób logiczne, 
że tak niskich stóp procentowych, jak obec-
nie na Zachodzie świat doświadczał jedynie  
w czasie wspomnianej już Wielkiej Recesji lat 
30. ubiegłego stulecia. Nawet w czasach Belle 
Epoque końca XIX wieku były wyższe.

„Obecna bańka z aktywami świata nadęła się do poziomu 
mniej więcej 100 bilionów dolarów (100 000 mld dol.),  
co odpowiada ok. 150 proc. globalnego produktu brutto.”  

MAKROEKONOMIA

„Ostatnio, stopy procentowe zachodnich banków centralnych, 
zwłaszcza amerykańskiego, zaczęły wspinaczkę, ale jeśli trzy-
mać się porównania ze zdobywaniem gór, to są ledwie  
w drodze do I bazy.”
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Pod tym względem jesteśmy w okresie nad-
zwyczajnym. Badacze pisma klinowego twier- 
dzą, że w prehistorycznej Mezopotamii, czyli 
jakieś 3000 lat przed Chrystusem, odsetki 
od pożyczek wynosiły 20 proc. 
W Rzymie, w pierwszym roku naszej ery żą-
dano 4 proc., w kwitnącej pod koniec XV wie-
ku Wenecji-20 proc. w XVIII-wiecznej Anglii 
– 9,92 proc., w USA podczas II wojny – 1,85 
proc., a za prezydentury R. Reagana – 15,84 
proc. Obecna stopa podstawowa Fed to 2 
proc., a i tak jest to dwa razy więcej niż niecały 
rok temu. Stopa procentowa banku centralne-
go Japonii wynosi od ponad dwóch lat minus 
0,1 proc. Niskie stopy to jeden ze skutków QE.

W McKinsey Global Institute zastanawiają 
się, czy rosnący dług firm to groźba, czy też 
może obietnica („Rising corporate debt: Pe-
ril or promise?”). Zwracają uwagę na rozkwit 
rynku obligacji przedsiębiorstw. Wszystkie 
emisje podmiotów z sektora pozafinansowe-
go miały w 2007 r. wartość 800 mld dol. W 
2017 r. było to 2 000 mld dol., a więc ponad 
dwa razy więcej niż przed dekadą.

W skali globalnej wartość obligacji przedsię-
biorstw pozostających do wykupu wzrosła 

od 2007 r. 2,7 razy, osiągając 11 700 mld dol. 
Powodzenie papierów dłużnych jest w dużej 
mierze konsekwencją kryzysu finansowego 
2008 r., który spowodował osłabienie akcji 
kredytowej. W kryzysie banki skupiły się na li-
zaniu własnych ran, więc dla wielkich i dużych 
korporacji rynek obligacji stał się dobrym,  
a niekiedy nawet tańszym substytutem.

Szkopuł w tym, że wielu emitentów przece-
niło swoją przyszłość. W USA, czyli na naj-
większym ich rynku, obligacje z ratingiem 
BBB, a więc bliskie statusu „nieinwestycyj-
nych”, stanowią prawie 40 proc., podczas gdy 
w 2000 r. udział takich wynosił 31 proc.
Zsumowany dług przedsiębiorstw z 51 naj-
ważniejszych gospodarek świata (obligacje + 
pożyczki bankowe) uległ od 2007 r. podwo-
jeniu z 37 bilionów do 66 bilionów dolarów.
Tym samym zadłużenie przedsiębiorstw nie-
mal zrównało się (w połowie 2017 r. stano-
wiło 92 proc.) z roczną wartością globalnego 
produktu brutto.

Jeszcze wyraźniej problem gwałtownego 
wzrostu zadłużenia widać, gdy zauważyć, że 
w kryzysowym 2009 r. PKB per capita grupy 
państw rozwiniętych wyniósł 40,5 tys. dola-
rów i urósł w 2017 r. do zaledwie 45,26 tys. 

„Istnieją trzy najskuteczniejsze zapalniki kryzysów 
finansowych: pożyczanie pieniędzy na potęgę, biznesowy 
hazard skupiony na tych samych koniach, np. na 
nieruchomościach, oraz niedopasowanie aktywów 
ze zobowiązaniami tj. ze źródłami finansowania aktywów.”  

MAKROEKONOMIA

Teoria
czarnego
łabędzia 
Autorem tzw. TEORII CZARNEGO 
ŁABĘDZIA jest urodzony w Libanie 
Nassim Nicholas Taleb, amerykański 
ekonomista, filozof, trader, magister 
nauk przyrodniczych i doktor zarzą-
dzania. 

Nassim Taleb jest autorem książki 
„Czarny Łabędź”, w której wyjaśniał 
teorię Czarnego Łabędzia. „Czarny- 
mi łabędziami” są zjawiska bądź zda- 
rzenia, które są nieoczekiwane,  subie- 
ktywne, mają porażające konsekwe- 
ncje i gdy patrzymy na nie z perspek-
tywy czasu wydaje nam się, że były 
łatwe do przewidzenia. 

Ocena zjawiska jako Czarny Łabędź 
zależy jednak od wiedzy i doświad-
czenia jednostki.

dol. Coś nie gra z tym lewarem.
Ostatnio, stopy procentowe zachodnich ban- 
ków centralnych, zwłaszcza amerykańskie-
go, zaczęły wspinaczkę, ale jeśli trzymać się 
porównania ze zdobywaniem gór, to są le-
dwie w drodze do I bazy. Wywołuje to dwa 
przeciwstawne rodzaje komentarzy. W mniej 
licznych kurs na wstrzemięźliwość w pobu-
dzaniu gospodarki przyjmowany jest przy-
chylnie, jednak w głównym nurcie wyrażane 
są obawy, że wzrost co najmniej klapnie, tak-
że w reakcji na osłabienie perystaltyki ryn-
ków finansowych.

Paradoksalnie, w tle obu przeciwstawnych 
przecież poglądów pojawia się strach przed 
kryzysem, przy czym w pierwszym warian-
cie byłby to kryzys z przegrzania, a w drugim  
z przechłodzenia.

W obozie marudnych sygnalistów spod zna-
ku „a nie mówiłem” znajdują się nie tylko 
poszukiwacze dziury w całym, ale również 
analitycy niewychylający nosa spoza monito-
rów z wykresami i tabelami. Część z nich za-
dumała się ostatnio nad sprawą tzw. inwersji 
krzywej rentowności obligacji. Terminologia 
jest odstraszająca, więc sprawa nie jest gło-

śna. Chodzi o to, że w warunkach porządku 
naturalnego obligacje długookresowe po-
winny przynosić większy zarobek w formie 
oprocentowania niż obligacje krótkie, np. 
paroletnie. Jest lub powinno być tak dlatego, 
że pożyczka na długie lata to większe ryzy-
ko dla wierzyciela, a ryzyko ma swoją cenę. 
Tymczasem, w USA jest już bardzo blisko 
inwersji. Oprocentowanie dwulatek jest wyż-
sze od oprocentowania obligacji 10-letnich 
zaledwie o niecałe 0,3 pp. Spread pomię-
dzy 5-letnimi a 30 letnimi wynosi 0,2 pp.  
Tak było ostatnio w 2007 r.
Znawcy podpowiadają, że inwersja krzywych 
rentowności poprzedzała o 4-5 kwartałów 
wszystkie 9 recesji, które zdarzyły się w USA 
od połowy ubiegłego wieku. Inwersja jest tuż, 
tuż, ale recesji może nie być.

Wobec nieprzebranej i stale rosnącej licz-
by zmiennych kształtujących gospodarkę 
oraz niezliczonej sumy interakcji między 
nimi ekonomiści są bezradni, zwłaszcza że 
gdzieś tam kryją się jeszcze „czarne łabędzie”.  
W opisie niedalekiej przyszłości wygra ten, 
kto założy, że niebawem znowu dotknie nas 
mniejszy, większy, albo nawet wielki kryzys.
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Techniki związane z  Machine Learning 
i ich zastosowanie w analizie 
kredytowej

Michał Lasocki
Dyrektor Zarządzający HAWKSYS.NET

Celem tego artykułu jest przybliżenie 
czytelnikom wyzwań i możliwości 
związanych z zastosowaniem przy 

analizie kredytowej technik zwanych popu-
larnie sztuczną inteligencją (Artificial Intel-
ligence), a w szczególności jej działem jakim 
jest uczenie maszynowe (Machine Learning). 
Modele Machine Learning oferują wiele zalet 
w porównaniu z dotychczasowymi metoda-
mi oceny ryzyka kredytywego.

Konsekwencje zatorów płatniczych są oczy-
wiste dla każdego, kto posiada styczność  
z finansami, biznesem lub księgowością. Ry-
zyko kredytowe kontrahentów jest ważnym 
czynnikiem, zarówno dla lokalnej kilkuoso-
bowej firmy, jak i dla korporacji działającej 
na 4 kontynentach. 

Bankructwo kontrahenta lub fakt zalegania 
z płatnością zwykle nie pojawia się jak grom 
z jasnego nieba, jest to statystycznie rzecz 

ujmując mierzalne i przewidywalne zdarze-
nie, które podlega procesom zarzadzania  
w przedsiębiorstwie.

Wiele branż, co do zasady, nie jest w stanie 
wyeliminować ryzyka kredytowego, przy-
kładowo dostawcy gazu i prądu są niejako 
skazani na ryzyko zaległości klientów deta-
licznych, bowiem rozwiązania typu „prąd na 
monetę” stanowią odpowiedź jedynie dla wą-
skiego grona ich klientów.

Ryzyko kredytowe - jakie decyzje wymaga-
ją podjęcia?

Zarządzając ryzykiem kredytowym podej-
mujemy zwykle typowe decyzje:
• Udzielić limitu/ odmówić udzielenia limitu 
kredytowego
• Podwyższyć/obniżyć  limit kredytowy
• Zmienić warunki kredytowania – odsetki, 
zabezpieczenie
• Poszerzyć/zawęzić ofertę produktową 
We wszystkich powyższych przypadkach, za-
stosowanie narzędzi Machine Learning przy-
nosi mierzalne korzyści.

Pierwsze modele scoringowe powstały w la-
tach sześćdziesiątych, a w latach dziewięć-
dziesiątych stały się de facto standardem. 
Równolegle postępował proces automatyzacji 
obliczeń i zastosowania technik statystycz-
nych, zwykle przy kredytach konsumenckich, 
hipotecznych, samochodowych itp.

Stale poszerza się zakres danych zbieranych 
o klientach, a konsekwencją tego stanu rze-
czy jest poszerzenie spektrum możliwości 
analizy

Wyzwania zmieniającego się otoczenia

Środowisko, w którym działają firmy, w tym 
te narażone na ryzyko kredytowe, podlega 
stałym zmianom. Na potrzeby kwestii zwią-
zanych z ryzykiem kredytowym, najważniej-
sze z nich to:

Big Data: Firmy zalewane są strumieniem 
danych, których ilość, jakość zwiększają się, 
a koszt pozyskania i przetworzenia tych da-
nych maleje. Umiejętność wykorzystania 
takich informacji, pochodzących zarówno 
z wnętrza jak i z zewnątrz przedsiębiorstwa 
jest przewagą konkurencyjną. Zebranie da-
nych o kliencie, rynku, transakcjach otwiera 
możliwości statystycznej analizy zamiast su-
biektywnej oceny informacji. 

Dostępność nowych narzędzi:  Modele Ma-
chine learning wykorzystują dane liczbowe, 
takie jak dochód, ilość regularnych spłat, 
inne obciążenia, ilość osób na utrzymaniu 
itp. a także wiele innych rodzajów danych 
nie mających reprezentacji liczbowej, takich 
jak typ produktu, adres zamieszkania, wy-
kształcenie, zawód itp. Różne rodzaje danych 
łączone są w jedną całość w celu stworzenia 
rekomendacji decyzji kredytowych. Modele 
takie są narzędziami umożliwiającymi bar-
dzo szczegółowe segmentowanie i wielowy-
miarową analizę dużych zbiorów danych, 
dlatego wyniki analizy są dokładniejsze  
i oparte o dużo większą ilość danych, co prze-
kłada się na ich wyższą wiarygodność.
Wbrew popularnym obawom, modele Ma-
chine Learning, tak jak roboty nie zastąpią 
ludzi, spowodują one jedynie, że ludzie sku-
pią się na innych rodzajach zadań.

Dostępność nowych technologii  
Sektor Fintech rozpieszcza rynek nowinka-
mi technologicznymi, które mają olbrzymi 
wpływ na produkty i rynki finansowe i oparte 
są głównie o big data i ich analizę kredytową. 
Presja Klienta: - Klienci oczekują decyzji 
kredytowej tu i teraz. Typowy przekaz rekla-
mowy „edukuje klienta” że zaletą instytucji 
lub oferowanego produktu jest to, że pożycz-
ka zostaje udzielona szybko i bez zbędnych 
formalności (ja wciąż wolę staromodne po-
życzki nisko oprocentowane, a nie szybko 
udzielone).

NOWE TECHNOLOGIE

„Pierwsze modele scoringowe powstały w latach 
sześćdziesiątych, a w latach dziewięćdziesiątych stały się 
de facto standardem. Równolegle postępował proces 
automatyzacji obliczeń i zastosowania technik statystycznych, 
zwykle przy kredytach konsumenckich, hipotecznych, 
samochodowych itp.” 

Każde przedsiębiorstwo w dzisiejszych czasach opiera się na danych. Tylko od osób kierujących daną 
organizacją zależy, czy dane te zostaną wykorzystane w celach stworzenia lepszej oferty rynkowej.
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Nowe modele finansowania: - Widoczne 
jest rozpowszechnienie się pożyczek chwiló-
wek, pożyczek społecznościowych, pożyczek 
„internetowych”, które są alternatywą dla 
typowych produktów bankowych. Młodzi 
konsumenci często odrzucają tradycyjne in-
stytucje, produkty, modele działania i kanały 
dystrybucji. Tradycyjny sektor finansowy zo-
stał obarczony odpowiedzialnością za wywo-
łanie sukcesji kryzysów finansowych takich 
jak kryzys na rynku nieruchomości subpri-
me, co przyczynia się do rozwoju sektora nie-
bankowych instytucji finansowych. 

Krótki opis często spotykanych technik 
MACHINE LEARNING

Zainteresowanych szczegółami zapraszam 
do korespondencji, obszerniejszy opis wy-
kracza poza ramy tego artykułu: 

Regresja 
Często spotykanym narzędziem jest regresja 
liniowa, regresja logistyczna, przetwarzająca 
wielowymiarowe zbiory danych. Model taki 
wskazuje na związki o charakterze korela-
cji pomiędzy poszczególnymi danymi. Na 
przykład, procent niespłaconych pożyczek 
jest pozytywnie skorelowany z zapadalnością 
pożyczki a także z jej wysokim oprocento-
waniem. Nie jest to może zbyt odkrywcze 
dla praktyka, ale należy zauważyć że model 
odpowiada na pytanie jak konkretnie układa 
się korelacja, a poza tym jest to jedynie pro-
sty przykład. W analizach używa się wielu 
rodzajów danych, z często nieoczywistymi 
związkami statystycznymi. Modele przetwa-
rzają dziesiątki i setki różnych serii danych, 
jeśli tylko jest to uzasadnione tym, że doda-

nie nowych danych umożliwia polepszenie 
precyzji prognozy.

Sieć Neuronowa
Oprócz regresji, często spotykanym narzę-
dziem jest sieć neuronowa. Pod tym poję-
ciem rozumiemy algorytm składający się  
z małych elementów (neuronów) połączo-
nych w warstwy. Każdy neuron agreguje 
informacje, które uzyskał na wejściu,  we-
dług zawartej funkcji przetwarza je w jedną 
wartość na wyjściu. Wyjście to, jest połączo-
ne typowo z wejściem kolejnego neuronu 
w kolejnej warstwie. Oznacza to że każda 
kolejna warstwa sieci pracuje na bardziej 
zagregowanej i abstrakcyjnej informacji. In-
formacja przetwarzana przez warstwy sieci 
w ostatecznym kształcie może przyjąć for-
mę zrozumiałą dla człowieka. Choć wiemy 
już, że tak rozumiane sieci neuronowe nie 
są dobrym modelem biologicznego mózgu, 
sprawdzają się dobrze w określonych klasach 
zastosowań, np. przy zagadnieniach związa-
nych z prognozowaniem wartości i klasyfika-
cją (udzielić/nie udzielić?)

Lasy Losowe (Random Forests)
Są to algorytmy generujące drzewiaście roz-
gałęzioną strukturę ścieżek reprezentujących 
wszystkie możliwe alternatywy będące kom-
binacjami wartości zmiennych decyzyjnych. 
Węzły tej struktury mają przypisane wagi 
liczbowe. Wagi te podlegają zmianom w tra- 
kcie dopasowywania modelu. 
Każdy z powyższych modeli podlega ocenie, 
a także optymalizacji polegającej na dopaso-
waniu wag, właściwym doborze danych, za-
nim zostanie on uznany za model ostateczny. 
Model taki podlega okresowej kalibracji. 

Przykład – Wskaźnik Beneish M Score
Uczestnicząc w wykładzie prof. nadzw. dr hab. 
Artura Hołdy z UEK, zapoznałem się z mo-
delem M Score autorstwa Messoda D Bene-
isha. Autor modelu dokonał analizy zestawu 
sprawozdań finansowych przedsiębiorstw 
i opracował wzór wyliczany z wybranych 
pozycji sprawozdań. Tworząc regułę typu 
przekracza/nie przekracza, wskaźnik klasyfi-
kuje sprawozdania na takie, które być może 
podlegały manipulacji lub nie. Ponoć wskaź-
nik trafnie wykazał manipulację sprawozdań 
Enronu przed jego bankructwem. Na pod-
stawie podobnego wskaźnika można stwo-
rzyć model Machine Learning dostosowany 
do potrzeb konkretnego przedsiębiorstwa. 
Czytelnicy mogą zapoznać się ze szczegółami 
odnośnie modelu Beneisha, a także z kalku-
latorem do wyliczenia wskaźnika na stronie 
http://hawksys.net/beneish_pl.php

Podsumowanie  - jakie są z tego korzyści?

Każde przedsiębiorstwo w dzisiejszych cza-
sach opiera się na danych. Tylko od osób 
kierujących daną organizacją zależy, czy 
dane te zostaną zgromadzone, przetworzone 
i wykorzystane w celach stworzenia lepszej 
oferty rynkowej. Modele Machine Learning 
są sprawnymi i dostępnymi narzędziami  
oferujących wiele korzyści takich jak pogłę-
bienie analizy i wyższa wiarygodność decyzji 
kredytowych. Obszar analizy ryzyka kredy-
towego, i podejmowanie  typowych decyzji 
kredytowych to miejsce gdzie zastosowanie 
Machine Learning ma wielki i udowodniony 
potencjał.

NOWE TECHNOLOGIE
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Produkt Krajowy Brutto w II kwartale 2018 r. wzrósł 
o 5,1% rdr w porównaniu ze wzrostem o 5,2% rdr  
w I kwartale – wynika z komunikatu GUS. Wcześniej 
GUS podał w szacunkach szybkich tzw. flash, że  
w II kwartale rdr PKB wzrósł o 5,1%.

W kolejnych kwartałach ożywienie gospodarcze, 
przy braku znaczących zaburzeń zewnętrznych, 
powinno utrzymywać się na wysokim, choć nieco 
niższym niż w pierwszej połowie 2018 r. poziomie 
– oceniają analitycy Ministerstwa Przedsiębiorczo-
ści i Technologii w komentarzu do danych GUS.

Według MFW, Polska może obecnie liczyć na silny 
wzrost rzędu 4,4% w 2018 roku. Odzwierciedla on 
silniejszy niż oczekiwano wzrost inwestycji. Ocze-
kuje się, że wzrost spowolni do 3,5% w 2019 i 2,8% 
w średnim terminie, co jest skutkiem niekorzyst-
nych danych demograficznych.

Udział eksportu netto (różnica między eksportem  
a importem) w drugim kwartale 2018 roku w wiel-
kości PKB nie zmienił się kdk i wyniósł 3,8%. 
Historycznie to wynik bardzo dobry, gdzie najwięk-
szy zanotowany wynosił 4,2% w trzecim kwartale 
2017 roku. W ostatnich miesiącach widoczna jest 
stagnacja dynamiki przyrostu udziału tej wielkości 
w PKB Polski.
Głównym zagrożeniem dla eksportu jest spowol-
nienie w niemieckiej gospodarce - odbiorcy 27% 
krajowego eksportu. Nasz zachodni sąsiad pojawia 
się także w dyskusjach nad polskim bilansem han-
dlowym nie tylko w kontekście hamowania euro-
pejskiej gospodarki, ale także wojny handlowej na 
linii USA-UE. Donald Trump wspomina o wpro-
wadzeniu wyższych ceł na niemieckie samochody 
sprowadzane do Stanów Zjednoczonych. Wyższe 
cła na ten sektor spowodowałyby załamanie się ko-
niunktury w niemieckich fabrykach i spadek zamó-
wień również w Polsce, która produkuje Niemcom 
podzespoły.

Ceny towarów i usług konsumpcyjnych we wrze-
śniu 2018 r. wzrosły rdr o 1,9%., a w porównaniu 
z sierpniem ceny wzrosły o 0,2% – podał Główny 
Urząd Statystyczny. 
Wcześniej GUS podał w szacunku flash, że we wrze-
śniu ceny rdr wzrosły o 1,8%, a mdm wzrosły o 0,2%
Ekonomiści ankietowani przez PAP Biznes jeszcze 
przed publikacją szacunku flash prognozowali, 
że inflacji CPI we wrześniu wzrosła rdr o 1,9%,  
a mdm o 0,2%.
Wskaźnik cen towarów i usług konsumpcyjnych 
ogółem w III kwartale 2018 r. w stosunku do II 
kwartału 2018 r. wyniósł 100,0 (ceny pozostały na 
takim samym poziomie).
„Najbardziej podrożały żywność i napoje bezalko-
holowe i alkoholowe oraz wyroby tytoniowe - śred-
nio o 1,1% [mdm]” - czytamy w komunikacie GUS.
Jak przewiduje NBP w tzw. centralnej ścieżce pro-
jekcji inflacji i PKB, w 2018 r. inflacja wyniesie 
1,8%, w przyszłym roku wzrośnie do 2,7%, by w 
kolejnym do 2,9%.

Stopa inwestycji w naszym kraju jest wciąż na 
najniższych poziomach od ponad 20 lat, kiedy to  
w II kw. 1996 r. relacja nakładów na środki trwałe 
do polskiego PKB wyniosła 17,9%. To jedna z naj-
mniejszych wartości w regionie. Na koniec 2017 r. 
stopa inwestycji (dane Banku Światowego) na Wę-
grzech wyniosła 22%, w Czechach 25%, Rumunii 
23%, Słowacji 21%, Bułgarii 19%, na Litwie 19%, 
Łotwie 20%, a w Estonii 24%.
Co więcej, problemem jest też struktura inwesty-
cji. Z punktu widzenia perspektyw rozwojowych 
gospodarki, istotna jest zarówno wysokość stopy 
inwestycji, jak i to, w co inwestujemy. W krajach 
wysoko rozwiniętych w ostatnich dziesięcioleciach 
wyróżnia się tendencja systematycznego wzrostu 
roli inwestycji w produkty własności intelektualnej 
(IPP). We Francji udział inwestycji w IPP w inwe-
stycjach ogółem to 24%, w Niemczech – 17%, we 
Włoszech – 16%, a w Polsce – tylko 7%.

Sprzedaż detaliczna w cenach stałych we wrześniu 
br. była wyższa niż przed rokiem o 3,6% (wobec 
wzrostu o 7,5% we wrześniu ub. roku). W porów-
naniu z sierpniem br. miał miejsce spadek sprzeda-
ży detalicznej o 3,9%. 
Wśród grup o znaczącym udziale w sprzedaży 
detalicznej „ogółem” wysoki wzrost we wrześniu 
2018 r. w porównaniu z analogicznym okresem ub. 
roku (w cenach stałych) zaobserwowano w przed-
siębiorstwach z grupy „pozostałe” (o 8,9% wobec 
wzrostu o 3,9% przed rokiem) oraz w podmiotach 
sprzedających paliwa stałe, ciekłe i gazowe (o 8,2% 
wobec wzrostu o 3,6% przed rokiem). Wyższy niż 
przeciętny wzrost sprzedaży odnotowano w jed-
nostkach zaklasyfikowanych do grupy „pozostała 
sprzedaż detaliczna w niewyspecjalizowanych 
sklepach” (o 4,5%). Spadek sprzedaży zanotowa-
ły natomiast przedsiębiorstwa handlujące pojaz-
dami samochodowymi, motocyklami, częściami  
(o 4,3%), jak również żywnością, napojami i wyro-
bami tytoniowymi (o 0,9%).

W II kwartale wzrost inwestycji spowolnił z 8,1% rdr 
do 4,5% r/r. To duże rozczarowanie, ponieważ anali-
tycy spodziewali się, że wskaźnik ten przyspieszy do 
9%. Inwestycje urosły o połowę mniej pomimo istot-
nego przyspieszenia nakładów w sektorze publicz-
nym (w tym samorządów o blisko 90%) i prywatnym 
(prawie 14%).
Zbigniew Maciąg, ekspert Konfederacji Lewiatan, 
uważa, że prywatne polskie firmy wręcz zmniejszają 
nakłady inwestycyjne. Gdyby nie inwestycje publicz-
ne, głównie samorządów, wzrost mógłby być jeszcze 
niższy – mówi ekspert Lewiatana. Jego zdaniem na 
osłabienie skłonności firm do inwestowania mogą 
wpływać coraz większe problemy z zatrudnianiem 
nowych pracowników. – Niedobór pracowników 
może hamować rozwój przedsiębiorstw i całych 
branż, np. budownictwa. Już teraz przyczynia się 
do przyspieszenia wzrostu płac, ograniczania przez 
firmy przyjmowania nowych zleceń, rezygnowania 
przez nie z udziału w przetargach, odkładania na 
później decyzji o nowych inwestycjach – zauważa.
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Wskaźnik PMI dla polskiego przemysłu, który 
mówi o kondycji w branży, spadł do 50,5 pkt we 
wrześniu wobec prognozy na poziomie 51,5 pkt  
i 51,4 pkt w sierpniu. Za ten wynik odpowiada 
przede wszystkim najostrzejszy spadek nowych za-
mówień eksportowych od ponad 4 lat. Według naj-
nowszych danych PMI, we wrześniu koniunktura 
w polskim sektorze przemysłowym była bliska sta-
gnacji. Tempo ogólnej poprawy warunków gospo-
darczych było najwolniejsze od prawie dwóch lat, 
a liczba nowych zamówień spadła po raz pierwszy 
od października 2016 roku. Co więcej, liczba no-
wych zamówień eksportowych zmalała czwarty raz 
w 2018 roku i to w najszybszym tempie od ponad 
czterech lat.
To, co widzimy w Polsce, jest obecnie pochodną 
trendów w Europie Zachodniej. Wrześniowy wskaź-
nik PMI dla sektora przemysłowego w Niemczech 
wyniósł 53,7 pkt. Były to najgorsze dane od sierpnia 
2016 r. Jedną z przyczyn takiego stanu rzeczy są nie-
pokoje związane z wojną handlową na świecie.

W bieżącym miesiącu wskaźnik ogólnego klima-
tu koniunktury kształtuje się na poziomie plus 4,0 
(przed miesiącem plus 6,4). Poprawę koniunktury 
sygnalizuje 14,3% przedsiębiorstw, a jej pogorsze-
nie – 10,4% (przed miesiącem odpowiednio 16,0% 
i 9,6%). Pozostałe przedsiębiorstwa uznają, że ich 
sytuacja nie ulega zmianie. Diagnozy i przewidy-
wania dotyczące portfela zamówień, produkcji 
budowlano-montażowej i sytuacji finansowej są 
mniej optymistyczne od formułowanych w sierp-
niu. Zwiększają się opóźnienia płatności za wyko-
nane roboty budowlano-montażowe. Planowany 
jest wzrost zatrudnienia, choć mniej znaczący od 
prognozowanego przed miesiącem. Ceny robót 
budowlano-montażowych mogą rosnąć, choć  
w mniejszym stopniu od oczekiwanego w sierpniu. 
Po raz pierwszy od stycznia br. przedsiębiorcy for-
mułują nieznacznie negatywne prognozy dotyczą-
ce portfela zamówień na roboty budowlano-mon-
tażowe na rynkach zagranicznych.

PMI dla przemysłu strefy euro spadł we wrześniu 
do 53,2 pkt. z 54,6 w sierpniu i był nieznacznie gor-
szy niż wstępnie szacowano. To silne załamanie od 
szczytu notowanego we wrześniu i październiku 
2017, gdzie wskaźnik ten pokazywał wartości po-
wyżej 60 pkt.
Spowolnienie miało szeroki zakres, a PMI ob-
niżył się we wszystkich badanych gospodarkach 
poza Holandią. Szczególnie źle wygląda ocena ko-
niunktury we Włoszech, gdzie PMI znajduje się na 
neutralnym poziomie 50,0 pkt. i jest najniższy od 
25 miesięcy. Źródłem spowolnienia jest popyt ze-
wnętrzny (najniższy od 63 miesięcy wzrost zamó-
wień eksportowych), a napięcia handlowe przyczy-
niły się do pogorszenia oczekiwań przedsiębiorstw. 
Podobna sytuacja jest widoczna w Chinach, gdzie 
PMI spadł do 50,0 pkt., najniżej od 16 miesięcy. 
Wzrost pesymizmu nie omija gosp. wschodzą-
cych, wśród których największy spadek odnotował 
wskaźnik dla Turcji (42,7 pkt.).

W bieżącym miesiącu wskaźnik ogólnego klima-
tu koniunktury kształtuje się na poziomie plus 
12,2 (w sierpniu plus 10,7). Poprawę koniunktury 
sygnalizuje 18,6% badanych przedsiębiorstw, po-
gorszenie – 6,4% (przed miesiącem odpowiednio 
17,2% i 6,5%). Pozostałe podmioty uznają, że ich 
sytuacja nie ulega zmianie.
Bieżąca sprzedaż oceniana jest najmniej korzystnie 
od marca 2017 r., natomiast odpowiednie przewidy-
wania są optymistyczne, najlepsze od listopada ub. r. 
Ostatnie miesiące wskazują na utrzymywanie się po-
zytywnych diagnoz sytuacji finansowej, przy bardziej 
korzystnych prognozach od formułowanych w sierp-
niu. Stan zapasów towarów jest nadal uznawany za 
nadmierny. W związku z bardziej korzystnymi prze-
widywaniami dotyczącymi sprzedaży, zapowiadany 
jest wzrost zamówień towarów u dostawców, większy 
od oczekiwanego w ubiegłym miesiącu. Planowane 
jest zwiększenie zatrudnienia, choć nieco mniejsze 
od planowanego w sierpniu. Przedsiębiorcy progno-
zują, że ceny towarów będą nadal rosnąć.

Nastroje wśród niemieckich firm po istotnym osła-
bieniu w pierwszym półroczu nieco się poprawiły. 
Indeks klimatu gospodarczego ifo spadł do 103,7 
punktu we wrześniu z 103,9 punktu (wyrównanego 
sezonowo) w sierpniu. Oceny firm dotyczące ich bie-
żącej sytuacji biznesowej pogorszyły się nieznacznie, 
ale pozostały na wysokim poziomie. Firmy również 
nieco zmniejszyły swoje oczekiwania biznesowe. Po-
mimo rosnącej niepewności niemiecka gospodarka 
pozostaje silna.
W przemyśle przetwórczym indeks spadł. Było to 
spowodowane znacznie gorszą oceną bieżącej sy-
tuacji biznesowej, które jednak pozostają znacznie 
powyżej średniej długoterminowej. Z drugiej strony 
oczekiwania biznesowe wzrosły do ​​najwyższego po-
ziomu od lutego. Producenci planują przyspieszyć 
produkcję w nadchodzących miesiącach.
W budownictwie indeks koniunktury nadal rósł 
w tym miesiącu. Klimat biznesowy i jego składowe 
osiągnęły nowy rekordowy poziom. Wykonawcy 
zgłaszali ciągły strumień przychodzących zamówień.

Wskaźnik ogólnego klimatu koniunktury kształ-
tuje się na poziomie plus 8,8 (przed miesiącem 
plus 9,9). Poprawę koniunktury sygnalizuje 18,4% 
przedsiębiorstw, a jej pogorszenie – 9,6%. Pozo-
stałe przedsiębiorstwa uznają, że ich sytuacja nie 
ulega zmianie.
Opinie dotyczące bieżącego portfela zamówień są 
zbliżone do zgłaszanych przed miesiącem, a produk-
cji są nieco bardziej korzystne niż w sierpniu. Sytu-
acja finansowa oceniana jest pozytywnie. Prognozy 
w zakresie portfela zamówień, produkcji oraz sytu-
acji finansowej są mniej optymistyczne od formuło-
wanych przed miesiącem. Opóźnienia płatności za 
sprzedane produkty rosną, podobnie jak sygnalizo-
wano w sierpniu. Stan zapasów wyrobów gotowych 
jest zbliżony do poziomu uznawanego przez przed-
siębiorców za wystarczający. Planowany jest wzrost 
zatrudnienia mniejszy od oczekiwań sprzed miesią-
ca. Przedsiębiorcy zapowiadają, że ceny wyrobów 
przemysłowych mogą nadal rosnąć, choć nieco wol-
niej niż przewidywano przed miesiącem.

PMI STREFA EURO 
PRZEMYSŁ

IFO BUSINESS CLIMATE 
GERMANY

PMI POLSKA 
PRZEMYSŁ

GUS - KONIUNKTURA 
HANDEL 12,24,0 8,8

GUS - KONIUNKTURA 
PRZEMYSŁ

GUS - KONIUNKTURA 
BUDOWNICTWO

-50,0

0,0

10,0

VI 2008 VI 2013 VI 2018
35

45

60

 

 

 

 
 

 
 

 

VI 2008 VI 2013 VI 2018
30

50

65
50,5 53,2 103,7

ANALIZA MAKRO

-15,0

0,0

25,0

-20,0

0,0

25,0



32 CREDIT MANAGER MAGAZINE LISTOPAD 2018
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POLSKI INSTYTUT CREDIT MANAGEMENT (PICM) 

to platforma wymiany doświadczeń oraz zdobywania 

wiedzy w zakresie skutecznego i mądrego zarządzania 

ryzykiem kredytu kupieckiego.

PICM jest częścią FECMA, czyli Europejskiej Federacji 

Organizacji Credit Management (Federation of 

European Credit Management Associations - FECMA).

Celem organizacji założonej w 1986 roku jest 

PROMOCJA NAJLEPSZYCH PRAKTYK w zarządza-

niu ryzykiem kredytowym w przedsiębiorstwie po-

przez stworzenie wspólnej platformy dzielenia 

wiedzy oraz doświadczeń. 

Dzisiaj to SIEĆ OKOŁO 50-CIO TYSIĘCZNEJ  

SPOŁECZNOŚCI CREDIT MANAGER’ÓW m.in.  

z Austrii, Belgii, Francji, Niemiec, Włoch, Holandii, 

Rosji, Hiszpanii czy Wielkiej Brytanii. 

UCZESTNICTWO W WYDARZENIACH PICM POZWALA WIEDZIEĆ WIĘCEJ I UCZYĆ SIĘ SZYBCIEJ.

OFERTA PICM SKIEROWANA JEST DO FIRM RÓŻNEJ WIELKOŚCI 

I DZIAŁAJĄCYCH W KAŻDEJ BRANŻY.

Wszystko po to, aby przeterminowane należności 

były coraz mniejsze, partnerzy handlowi zadowoleni  

ze współpracy, a handlowcy nieco przyjaźniej patrzyli 

na działy oceny ryzyka kredytowego i windykacji. 

tel. +(48) 12 312 80 52

fax. +(48) 12 312 80 53

picm@picm.pl

picm.pl

http://picm.pl
http://www.fecma.eu/
https://picm.pl/pl/kontakt.html
http://picm.pl

