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CREDIT CLUB

CO ZYSKUJESZ DOLACZAJAC
DO CREDIT CLUB PICM?

Catodniowe spotkania szkoleniowo-networkingowe
w ciggu roku, podczas ktérych masz dostep do naj-
wyzszej klasy specjalistow i praktykéw w branzy,
z Polski i Europy.

Networking specjalistéow, analitykéw oraz kierowni-
koéw dziatéw oceny ryzyka i windykacji, w przedsie-
biorstwach réznych branz i réznej wielkosci.

tow z Credit Managerami w Europie poprzez
struktury Europejskiej Federacji Organizacji Credit
Management (FECMA).

Asyste ze strony PICM w rozwigzywaniu biezgcych
zagadnien oraz poszukiwaniu niezbednych infor-
macji.

Mozliwosé uczestnictwa na specjalnych warunkach
w Credit Week, najwiekszej w Europie konferen-
cji na temat ryzyka kredytowego odbywajacej sie
w Londynie.

Znizki dla zapiséw grupowych oraz oferty specjalne

| Mozliwo$é nawigzywania profesjonalnych kontak-
I od partneréw CREDIT CLUB PICM.

JAK DOLACZYE?

WIEDZA
NAJLEPSZE PRAKTYKI
DOSWIADCZENIE

DOLACZ DO NAJLEPSZYCH!

CO TO JEST
CREDIT CLUB PICM?

CREDIT CLUB PICM zostat stworzony, aby da¢ mozli-
wos¢ regularnych spotkan specjalistow zarzgdzania
ryzykiem kredytu kupieckiego.

Podczas wydarzen CREDIT CLUB PICM omawiamy
zawsze tematy merytoryczne prezentowane przez
najlepszych specjalistbw w branzy, dzielimy sie do-
swiadczeniami, dobrymi praktykami, a co najwazniej-
sze mowimy o nowoczesnym zarzgdzaniu kredytem
kupieckim, ktére zmniejsza ryzyko powstania niescig-
galnych naleznosci.

Spotkania CREDIT CLUB PICM zostaty zainicjowane
po pierwszej konferencji Credit Risk, ktéra odbyta sie
2 czerwca 2017 w Krakowie.

Zgtoszenia do programu CREDIT CLUB PICM
przyjmujemy na adres e-mail picm@picm.pl.
W tytule prosimy wpisa¢ CREDIT CLUB PICM.
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Rosnace koszty pracy to gtéwne
zmartwienie dyrektoréow
finansowych

Odpowiedzialni za finanse firm obawiajg si¢
wzrostu kosztéw operacyjnych, braku wy-
kwalifikowanych pracownikéw i zmiennego
prawa gospodarczego.
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Biezace wydarzenia gospodarcze
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Jak nie da¢ sie oszukac¢? Jak przez
ztodzieja nie straci¢ ochrony
ubezpieczeniowej?

W razie opdznienia w zaplacie czy upadloéci
diuznika ubezpieczyciel wyplaci odszkodo-
wanie. Czy jednak ochrona ubezpieczeniowa
zwalnia Ci¢ z ostroznosci?

7-8
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w Polsce to efekt zmian struktu-
ralnych

W nadchodzacych latach wartos$¢ bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych napty-
wajacych do Polski raczej nie powrdci do
rekordowych poziomoéw sprzed swiatowego
kryzysu finansowego.
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Co wprowadzi howa ustawa

o komornikach sadowych
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Czy nowe przepisy przywroca nadszarpniety
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Upadtosci w budowlance mimo
hossy

Mimo ze budownictwo przezywa hosse,
ro$nie liczba bankructw w tym sektorze.

Nie jest to zjawisko nowe — podobnie dzialo
sie w latach 2012-2014.
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Czynniki strukturalne ostabiajg
perspektywy wzrostu polskiej
gospodarki

Wiele wskazuje na to, Ze polska gospodarka
okres wysokiego wzrostu ma juz za soba.
Wyczerpaly sie proste rezerwy wzrostu,

a produkgji z zakresu wysokich technologii
nie udalo si¢ w znaczacy sposéb rozwingé.
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Turcja na krawedzi kryzysu znalazta
sie na wiasne zyczenie

Turcja przypomina tykajaca bombe, a kryzys

walutowy moze bardzo tatwo wymkna¢ sie

spod kontroli doprowadzajac do fali ban-

kructw bankéw i przedsigbiorstw. Z czego

to wynika i jak do tego doszlo?

22-24

MAKROEKONOMIA

Nigdy nie wolno zapomnie¢, ze
gdzies$ kryja sie czarne tabedzie
Zsumowany dlug przedsigbiorstw z 51
najwazniejszych gospodarek $wiata ulegt

o0d 2007 r. podwojeniu z 37 bilionéw do 66
bilionéw dolardw.
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Kazde przedsigbiorstwo w dzisiejszych
czasach opiera sie na danych. Tylko od
0s6b kierujacych dang organizacja zalezy,
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Szanowni Panstwo,

Oddaje w Panistwa rece pierwszy egzemplarz
Credit Manager Magazine. To pismo dedy-
kowane dla zarzadzajacych ryzykiem kredy-
tu kupieckiego pozwalajace by¢ na biezaco
w tematach bliskich kazdemu zarzadzajace-
mu nalezno$ciami w przedsiebiorstwie. Mam
nadziej¢, ze bedzie to cenne zrédlo wiedzy
oraz ciekawych spostrzezen dotyczace nie
tylko polskiej, ale i $wiatowej gospodarki. Bo
czy to co dzieje si¢ na przyklad za oceanem
ma wplyw na niewielkiego dostawce czesci
dla przemystu motoryzacyjnego w Polsce?
Polskie firmy sg czescig tanicucha dostaw dla
$wiatowych koncerndéw, a co napawa dumag,
rodzimy biznes jest coraz czgsciej liderem
w regionie i na $wiecie.

Na odbywajacej sie tuz przed sezonem urlo-
powym konferencji Credit Risk 2018 wspo-
minatem o kilku obszarach istotnych z punk-
tu widzenia udzielania kredytu kupieckiego.
Moéwilem o wciaz dobrej koniunkturze, wy-
sokim wzroécie PKB, znakomitych nastro-
jach zaréwno wéréd konsumentéw jak i pro-
ducentéw. Zwracalem uwage na zagrozenia:
spadajacy wskaznik wyprzedzajacy koniunk-
tury instytutu Ifo w Niemczech oraz rosngce
zadluzenie, ktére wedltug Miedzynarodowe-
go Funduszu Walutowego, jest duzym zro-
dfem ryzyka na $wiecie.

W pierwszym numerze Credit Manager Ma-
gazine znajda Panstwo szersze analizy doty-
czace niektérych ze wspomnianych przeze
mnije tematéw. Zachecam do zajrzenia do
analizy dotyczacej rosnacych kosztéw pracy
(»Rosnace koszty pracy to gléwne zmartwie-
nie dyrektoréw finansowych”), wyja$nienia
dotyczacego sytuacji gospodarczej Turcji
(»Turcja na krawedzi kryzysu znalazla sie
na wlasne zyczenie”), tekstu pomagajacego
zrozumie¢ sytuacje w sektorze budowlanym
(»-Upadlosci w budowlance mimo hossy”) czy
komentarza dotyczacego stabych odczytow
odnosnie naktadéw inwestycyjnych (,,Mniej
inwestycji bezposrednich w Polsce to efekt
zmian strukturalnych”).

Pozdrawiam serdecznie,

Robert Dyrcz
Zalozyciel i Prezes Zarzadu PICM
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TEMAT NUMERU

Rosnajce koszty pracy to giéwne
zmartwienie dyrektorow finansowych

Odpowiedzialni za finanse firm obawiaja sie wzrostu kosztéw operacyjnych, braku wykwalifikowanych
pracownikow i zmiennego prawa gospodarczego. Dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa schodzi w ich strategiach

na daleki plan.

- Dyrektor finansowy w firmie jest straznikiem
wykonania budzetu planowanego na nastgpny
rok. Patrzy na ten budzet i widzi co si¢ dzieje:
rosng koszty operacyjne, dostawcy przycho-
dzq z zgdaniami podwyzek wynagrodzeti, jest
problem z pozyskaniem pracownikow i trzeba
zaplaci¢ wigcej aby kogos Sciggngé z rynku.
Gdy przy rosngcych kosztach chce sig utrzy-
macé rentownosc, to dyrektor finansowy musi
zaczgé rozmawial z zarzgdem co zrobié: czy
podnosic¢ ceny, czy wprowadzi¢ inne produk-
ty i ustugi. Zawsze mozna tez szuka( redukcji
kosztéw, ale od zeszlego roku duzo firm juz
takie dziatania podjglo — méwil Piotr Swie-
tochowski z Deloitte podczas prezentacji ko-
lejnej edycji badania ,,CFO Survey. Prognozy
dyrektoréw finansowych”

W tej edycji przebadano ponad 1600 dy-
rektoréw z 20 krajow europejskich. W Pol-
sce ankiety przeprowadzono miedzy lutym
a kwietniem.

Badanie pokazalo, ze niepewnos¢ ekonomicz-
na wéréd dyrektoréw finansowych w Pol-
sce nieznacznie wzrosta (46 proc. z 44 proc.
pét roku temu). Wcigz jednak oznacza to
duzy spadek w stosunku do badania sprzed
roku, kiedy az 71 proc. CFO odczuwalo wy-
soki lub bardzo wysoki poziom niepewnosci
gospodarczej. W Europie ocena poziomu
niepewnosci pozostaje bez zmian ($rednio
52 proc.).

Branze o najwyzszym poczuciu niepewnosci
to motoryzacja, turystyka, produkcja ddébr
konsumpcyjnych oraz transport i logistyka.
Niepewno$¢ gospodarcza najmniej odczu-
walna jest w ustugach profesjonalnych i prze-
mysle.

Ciekawy jest takze wglad w to, jakie strategie
przyjmuja firmy w obecnej sytuacji gospo-
darczej. CFO na pierwszym miejscu wska-
zali wzrost przychodéw na obecnych ryn-
kach, potem redukcje kosztéow posrednich
i bezpos$rednich oraz wprowadzanie nowych
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produktéw i ustug. Najmniej wskazan ma
dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa i restruk-
turyzacja.

Eksperci Deloitte wskazuja, ze jedynym mo-
torem innowacji dla polskich firm jest brak
pracownikéw. Najpierw, tam gdzie to moz-
liwe, zastepowatlo sie ich imigrantami, teraz

i marze. 74 proc. przedsigbiorstw planuje
w 2018 roku wzrost przychodéw, a 36 proc.
takze wzrost marz. 48 proc. przedsigbiorstw
planuje tez wzrost nakladéw inwestycyjnych
(49 proc. pot roku temu i 53 proc. rok temu).

Jednocze$nie te dane moga wskazywacé, ze
jesteSmy u szczytu koniunktury. Najlepiej

»Jedynym motorem innowacji dla polskich firm jest brak

pracownikow.”

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

»Strategie polskich CFO wydaja si¢ by¢ do$¢
ostrozno$ciowe. Rozwdj firmy poprzez orga-
niczny wzrost i redukcje kosztéw nie progno-
zujg rewolucyjnych zmian, co moze zaskaki-
wa¢. Koniunktura bowiem jest na tyle dobra,
ze powodzenie $mialych i wizjonerskich jest
tym bardziej prawdopodobne” - czytamy
w komentarzu Deloitte.

Oczywiscie strategie te nalezy powigzaé
z postrzeganymi czynnikami ryzyka. I tak,
wzrost kosztéw operacyjnych ma blisko 55
proc. wskazan (wzrost o 7 pkt. proc. od po-
przedniego badania), brak wykwalifikowa-
nych pracownikéw ponad 53 proc. wskazan,
a zmienne prawo gospodarcze i podatkowe
blisko 29 proc. wskazan. Co ciekawe, ponizej
20 proc. wskazan ma spadek popytu zagra-
nicznego lub recesja, a niecale 19 proc. presja
cenowa (spadek az o 12 punktéw procen-
towych w stosunku do badania sprzed poét
roku).

Optymistyczne jest jednak to, ze polskie fir-
my stale poprawiaja dynamike przychodéw

wida¢ to w zachowawczej prognozie PKB
dyrektoréw finansowych, nizszej niz zapisa-
na w budzecie panstwa. CFO wskazuja, ze
polska gospodarka uro$nie w tym roku tylko
o okoto 3 proc., az 62 proc. z nich obawia sig,
ze PKB nie przekroczy 3,5 proc. Rosna takze
oczekiwania dotyczace inflacji. 63 proc. an-
kietowanych oczekuje w 2018 roku inflacji

powyzej 2 proc.

To wazne, bo okazuje si¢, ze nastroje dyrekto-
réw finansowych s3 catkiem niezlym wskaz-
nikiem wyprzedzajagcym dla PKB. W 2013
roku dyrektorzy finansowy prognozowali
okoto 1,5 proc. wzrost PKB, w latach 2013-
2016 okoto 3 proc. i te wskazania do§¢ dobrze
sie sprawdzily.

Badanie Deloitte
(Oprac. MP)
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W SKROCIE

OECD: Polska
gospodarka spowolni
za 2-3 kwartaty

Wskaznik wyprzedzajacy koniunktury Com-
posite Leading Indicator (CLI) przygotowy-
wany przez Organizacja Wspolpracy Gospo-
darczej i Rozwoju (OECD) dla Polski spadt
w sierpniu 2018 r. 0 0,60% rdr, a mdm spadt
00,17% i wyniést 99,20 pkt. - podata OECD.

Poziom 100,00 pkt. oznacza dtugoterminowg
$rednia wskaznika.

Jak informuje OECD na swojej stronie inter-
netowej, rosnacy CLI o warto$ci powyzej 100
pkt. oznacza ekspansje gospodarki, spadajace
CLI powyzej poziomu 100 pkt. oznacza spa-
dek koniunktury. CLI ponizej 100 pkt. I w ten-
dencji spadkowej oznacza spowolnienie go-
spodarcze, za$ rosnagce CLI bedace ponizej
poziomu 100 pkt. oznacza ozywienie (od-
budowe). CLI, podobnie jak inne tego typu
wskazniki, wyprzedza cykle biznesowe. Za-
miarem OECD jest, by przesuniecie wynosi-
to 6-9 miesiecy.

OECD wybiera kluczowe skladniki wskazni-
ka osobno dla kazdego z panstw. W odnie-
sieniu do Polski brane pod uwage sa: realny
efektywny kurs walutowy, stopa WIBOR 3M,
a takze podawane przez GUS: koniunktura
w przemysle przetworczym, liczba ofert pra-
cy oraz dynamika produkeji wegla.

Trump: po Kanadzie
czas na Brazylie
i Indie

Donald Trump uznatl niedawno podpisa-
ne nowe porozumienie ws. strefy wolnego
handlu z udzialem USA, Meksyku i Kanady
(USMCA) jako jedno z najwazniejszych w ca-
tej historii USA. Jednocze$nie zaatakowat In-
die i Brazyli¢ jako kraje stosujace nieuczciwe
praktyki w handlu.

»Indie nakladaja przerazajaco wysokie cla na
nasze towary” — powiedzial Trump. ,,Gdy wy-
sylamy tam nasze motocykle marki Harley-
Davidson czy inne towary, to taryfy szybuja
bardzo, bardzo wysoko” - dodal. Zdradzit
tez, ze rozmawial z hinduskim premierem
Narendrag Modim o koniecznoéci zmiany tej
sytuacji. Na razie nie wida¢ zadnych zmian
- narzekal.

Kolejnym krajem, ktory znalazt si¢ na celowni-
ku Trumpa byta Brazylia. ,,To dopiero mistrzo-
stwo $wiata!” - mowil z przekasem. ,Naktada-
ja na nas cla, ktére im tylko przyjda do glowy.
Kazdy, kto mial do czynienia z brazylijskimi
firmami wie, Ze s3 one najbardziej bezwzgled-
ne na $wiecie” — wskazat prezydent USA.

6 CREDIT MANAGER MACAZINE

Ryzyko zwigzane
z obligacjami
subprime rosnie

Wedlug agencji ratingowej Moody’s, stopa
niewyplacalnosci emitentéw obligacji kor-
poracyjnych spadnie na koniec roku do 2,0%
z notowanych w sierpniu 2,8%. Jednak zda-
niem Tirupama Goela, ekonomisty Banku
Rozliczen Migdzynarodowych (BIS), tak ko-
rzystna sytuacja moze na tyle uspokoi¢ in-
westorow, Ze nie zauwaza oni nadchodzacego
niebezpieczenstwa. Wzrost stopy niewyplacal-
nosci wéréd najmocniej zadluzonych przedsie-
biorstw moze by¢ ciosem w globalna koniunk-
ture gospodarcza, wynika z raportu BIS.

Od czasu kryzysu finansowego sprzed 10 lat,
suma wyemitowanych obligacji oraz udzie-
lonych kredytéw o podwyzszonym ryzyku
(subprime) podwoila si¢ w USA i Europie,
siegajac tacznie 2,65 bln USD. Tzw. obligacje
$mieciowe (z ratingiem ponizej poziomu in-
westycyjnego, ponizej BBB) wciaz odpowia-
daja za ponad polowe tej sumy, jednak to ry-
nek kredytéw bankowych o wysokim lewarze
charakteryzuje sie wyzsza dynamika wzrostu.

PIMCO: teraz liczy sie
ostroznos¢é

Swiatowy wzrost wyhamowuje. Choé recesji
nie wida¢ jeszcze na horyzoncie, inwestujac
powinni$my skupi¢ sie na plynnosci oraz
elastyczno$ci, uwaza Joachim Fels z Paci-
fic Investment Management Company LLC
(PIMCO), globalnego lidera zarzadzania
funduszami papieréw dluznych. Wkroczy-
lismy w pdzng faze cyklu gospodarczego
i rynkowego, jednak nie oznacza to, Ze recesja
czai si¢ tuz za rogiem — moéwil Joachim Fels,
managing director i global economic adviser
w PIMCO, podczas wizyty w Warszawie.

- Obecnie prawdopodobieristwo wystgpienia
recesji w USA i Europie jest niskie — oscyluje
w granicach 25-30%. Jednak w kolejnych mie-
sigcach, ze wzgledu na coraz blizszy koniec cy-
klu moze ono wzrastaé. Przewiduje sig, Ze Fed
podniesie stopy procentowe jeszcze 5-krotnie —
razw 2018 r, trzy razy w 2019 r. i raz w 2020
t. Recesji mozemy spodziewac sig najszybciej
w 2020 r. Nie bedzie to raczej kryzys finan-
sowy. Zwykle kolejna recesja jest inna niz jej
poprzedniczka. Co wiecej, wydarzenia sprzed
dekady sprawily, ze wprowadzono szereg re-
gulacji wzmacniajgcych dziatalnos¢ bankéw
i catego sektora finansowego. Obawy powinien
budzi¢ natomiast poziom zadtuzenia amery-
katiskich przedsigbiorstw — podkreslal.

Zdaniem Joachima Felsa kolejna recesja po-
winna by¢ bardziej tagodna, jednak moze
trwac zdecydowane dluzej.

Moody’s: Polska
relatywnie odporna
na wojny handlowe

»Polska jest relatywnie odporna na global-
ne tarcia handlowe. Jezeli USA nalozylyby
cla na europejskie samochody, mialoby to
relatywnie niewielki wptyw na Polske w po-
réwnaniu z innymi panstwami Europy Srod-
kowej i Wschodniej (ESW). W scenariuszu
szerszej eskalacji napie¢ handlowych, Polska
réwniez bylaby w relatywnie lepszej sytuacji
w poréwnaniu z ESW” - powiedziat PAP Biz-
nes gléwny analityk agencji ratingowej Mo-
ody’s na Polske Heiko Peters.

Z koficem wrze$nia Bank Swiatowy opubli-
kowat wskazniki Worldwide Governance In-
dicators za 2017 r., ktére odgrywaja istotna
role w metodologiach ratingowych agencji
Moody’s i Fitch. Ocena Polski spadta w pie-
ciu na sze$¢ kategorii, a w jednej (stabilnos§¢
polityczna) wzrosta.

Moody’s ocenia, ze rozwdj akeji kredytowej
bedzie nadal rést z powodu wzrostu krajowej
konsumpgji i inwestycji. Kapitaly polskich
bankéw takze maja pozostaé silne, beda
wspierane przez zrownowazony wzrost kre-
dytéw i wyzsze zyski, a wyplaty dywidend
powinny pozosta¢ umiarkowane.

Indeks ZEW dotuje

Instytut ZEW podal najnowsze wyliczenia
wskaznika nastrojow ekonomicznych. Ten
prestizowy indeks, obrazujacy nastroje w go-
spodarce niemieckiej spadt w pazdzierniku
do ujemnego poziomu -24,7 pkt. To powtérka
stabego odczytu z lipca, a zarazem drugi naj-
wiekszy miesieczny spadek indeksu whistorii.
Poprzedni byt w lipcu 2017 po przegtosowa-
niu opuszczenia Unii przez Wielka Brytanie.
Wezeéniej tak zle jak obecnie niemieckie fir-
my ocenialy rzeczywisto§¢ w sierpniu 2012,
a jeszcze wczesniej w 2011 1., podczas swia-
towego kryzysu finansowego 2007-2008,
w 1999 roku i w 1993. Gdy odnotowano
takie poziomy ostatnio, czyli w 2012 r., to
okazalo sie zwiastunem spadku PKB przez
dwa kwartaly. W 2011 r. wyprzedzily zejscie
tempa rozwoju do zera, a w 2008 najwiekszy
spadek PKB Niemiec w powojennej historii
w 2009 roku. W lipcu 2008 wskaznik zszedt
do najnizszego poziomu w historii -63,9 pkt.
Mozna wiec powiedzie¢, ze to wiarygodny
prognostyk.
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Jak nie dac¢ sie oszukaé¢? Jak przez
zlodzieja nie straci¢ ochrony
ubezpieczeniowej?

W razie opdznienia w zaptacie czy upadtosci dtuznika ubezpieczyciel wyptaci odszkodowanie.
Czy jednak ochrona ubezpieczeniowa zwalnia Cie z ostroznosci?

Ewa Krzeminska
RiskMan

bezpieczenie naleznoéci platnych w kre-
l | dycie kupieckim to jeden z instru-

mentéw wykorzystywanych w zarzg-
dzaniu naleznosciami w firmie. Polisa za-
bezpiecza ryzyko braku platnosci od kon-
trahenta. W razie op6znienia w zaplacie czy
upadloéci dluznika ubezpieczyciel wyplaci
odszkodowanie. Czy jednak ochrona ubez-
pieczeniowa zwalnia ci¢ z ostroznosci?

Case study

Zobaczmy na rzeczywistym przykladzie, jak
oszust wykorzystat nieuwage dostawcy.

Sredniej wielkosci producent kosmetykéw -
firma, nazwijmy jg XYZ Cosmetics, nawig-
zala wspélprace ze znang brytyjskq siecig
domow towarowych (np. AAA Retail), ktéra
zajmuje sig sprzedazq detaliczng ubran, ko-
smetykow, sprzetu RTV i AGD, oraz mebli.
Wspélpraca utozyla si¢ dobrze, do klienta
poszto kilka dostaw platnych przed wysytkg.
Calg korespondencje transakcyjng partnerzy
prowadzili drogg e-mailowg.

Kolejne zamowienie przestane do XYZ Cosme-
tics AAA Retail oznaczyt jako URGENT OR-
DER. Poprosit rownoczesnie o zgode na plat-
nos¢ w odroczonym o 30 dni terminie liczgc od
dnia dostawy. Odbiorca zapewniat przy tym
o swojej wiarygodnosci finansowej i bezpie-
czefistwie transakcji. Zalecit nawet polskiemu
dostawcy, aby ten zweryfikowat to u swojego
ubezpieczyciela naleznosci poprzez nadanie
limitu kredytowego na AAA Retail.

XYZ Cosmetics miata czynng polise zabezpie-
czajgcg naleznosci platne w kredycie kupiec-
kim. Ztozyta wiec do ubezpieczyciela wniosek
o limit kredytowy. Oczywiscie ubezpieczyciel
pozytywnie ocenit AAA Retail limit na AAA
Retail w wysokosci 100.000 EUR zostat przy-
znany szybko i bez probleméw.

Zaméwienie zostalo przygotowane, towar wy-
stany na adres dostawy wskazany w zaméwie-
niu mailowym.
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Niestety naleznos¢ za towar nie wplynela
na konto dostawcy w podanym na fakturze
terminie. Po bezskutecznych monitach XYZ
Cosmetics zlecita sprawe do windykacji przez
ubezpieczyciela. Ten skontaktowal sie z AAA
Retail, ale firma nie potwierdzila, zeby sklada-
ta takie zamowienie ani zeby otrzymalta towar.
Wobec braku potwierdzenia otrzymania to-
waru i kwestionowania naleznosci przez AAA
Retail sprawa zostata zaklasyfikowana jako
sporna i ubezpieczyciel odmowit wyplaty od-
szkodowania.

Okazalo sig, ze URGENT ORDER i nowy ad-
res dostawy zostal przestany e-mailem nie
z adresu info@aaa-group.co.uk jak zwykle, tyl-
ko z info@aaa-group.com. Uklad tresci maila,
nazwisko zamawiajgcego i pozostate dane byly
prawidlowe - takie jak zawsze. Drobna réznica
w adresie nie zostala zauwazona przez osobe
odpowiedzialng za sprzedaz. Ubezpieczyciel
pozytywnie ocenit AAA Retail nie majgc wie-
dzy, ze towar trafi na adres dostawy wskazany
przez oszusta. Oszust podszyt si¢ pod znang
firme, a brak czujnosci dostawcy spowodowat
strate w wysokosci blisko 80.000 euro.

Jak dzialaja oszusci?

Podszywanie si¢ pod znang firme¢ to me-
toda, ktéra niestety najczesciej pozbawia
przedsiebiorce odszkodowania. Argumen-
tem ubezpieczyciela jest zarzut niedostar-
czenia towaru do odbiorcy i spér miedzy
stronami transakcji lub zrealizowanie przez
dostawce wysytki do innej firmy niz ta, na
ktora przyznat limit kredytowy.

Drugim, moze nawet bardziej popularnym
przestepstwem jest zakladanie firmy, aby
oszuka¢ wielu dostawcow w krétkim cza-
sie. Ztodziej zazwyczaj dokonuje kilku ma-
tych zamowien, zeby zyskaé zaufanie do-
stawcy, po czym zamawia wigcej towaru
i znika z rynku. Tego typu firmy najczesciej
nie majg szansy na otrzymanie indywidual-
nego limitu kredytowego u ubezpieczyciela.
Odmowa przyznania limitu na podstawie

analizy danych finansowych, historii dziatal-
nosci i wspdlpracy z dostawca w polaczeniu
z doswiadczeniem ubezpieczyciela stano-
wi skuteczng bariere dla oszustwa i cenna
informacje dla przedsiebiorcy. Jedli jednak
korzysta on z ochrony w ramach tzw. limitu
ryczaltowego / nienazwanego, ktéry ustala
samodzielnie w oparciu o wytyczne ubezpie-
czyciela to ostrozno$¢ i drobiazgowa kontro-
la wypelnienia warunkéw ubezpieczenia daje
szanse¢ na otrzymanie odszkodowania.

Kolejny scenariusz to przechwycenie przez
oszusta wiadomosci e-mail zawierajacej in-
formacje o zrealizowanej dostawie i wysta-
wionej fakturze. Nastepnie oszust informuje
odbiorce z przechwyconego adresu mailo-
wego dostawcy o zmianie numeru konta, na
ktore ma wplaci¢ nalezno$¢. Odbiorca placi,
dostawca nie otrzymuje zapfaty, a po upo-
mnieniu si¢ o nig nastepuje konfrontacja
i wzajemne oskarzenia o nieuczciwo$¢.

Z punktu widzenia dostawcy jest to ewident-
ny brak zaplaty objety ochrong ubezpiecze-
niows. I zapewne jest duza szansa na otrzyma-
nie odszkodowania. Chyba, ze ubezpieczyciel
zdobedzie dowody, ze za wlamaniem do pocz-
ty elektronicznej stoi pracownik dostawcy.

Co powinno budzi¢
niepokoj?

Analiza dokumentacji w trakcie windykacji
i likwidacji szkody pozwala ubezpieczycie-
lom i brokerom ubezpieczeniowym na wska-
zanie pewnych oznak, ktére powinny wzbu-
dzi¢ czujnoé¢ i skloni¢ dostawce do bacznego
przyjrzenia si¢ transakcji, szczegélnie jesli
kilka z nich wystepuje jednoczesnie. Oto wy-
brane niepokojace sygnaly.

« Kontakt z klientem mozliwy wylgcznie na
numer komérkowy, brak numerur stacjonar-
nego, adres mailowy z domeny ogdlnodo-
stepnej typu gmail.com czy hotmail.com.
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o Strona www firmy wyglada na profesjo-
nalng, ale ma niewiele funkeji. Jedli firma
podszywa sie pod znang marke to jej strona
www jest blizniaczo podobna do oryginatu,
a adres jest bardzo zblizony.

o Siedzibg firmy jest biuro co-workingowe
lub skrytka pocztowa.

« Firma dziata bardzo krétko na rynku.

o Zmienil si¢ wiasciciel firmy lub kadra za-
rzadzajaca, a takie zmiany nie s3 otwarcie
ujawniane.

« Sprawozdanie finansowe zawiera btedy lub
podejrzane pozycje, firma wykazuje dziwnie
niski poziom naleznoéci.

o Odbiorca dziala w innej branzy niz do-
stawca, nie jest jego typowym kontrahentem,
prowadzi dzialalno§¢ w réznych sektorach
handlu.

o Ochoczo dostarcza dokumenty potwier-
dzajace jego wiarygodno$¢ jak referencje,
opinie, potwierdzenia transakcji i kontaktow.
Strona www czesto zawiera rekomendacje
znanych firm, moze wskazywa¢ linki do fal-
szywych, podszywajacych si¢ pod znane ser-
wisy opinii.

« Klient nie interesuje si¢ negocjacjami, akcep-
tuje podane w ofercie warunki lub wiekszos¢
z nich, nie przywiazujac do ceny duzej wagi.

o Skiada jednorazowe duze zamdwienie po
serii matych.

o Zamoéwienie jest pilne lub bardzo pilne,
krétki jest czas miedzy pierwszym kontak-
tem, zlozonym zaméwieniem i terminem
dostawy.

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

Gdzie zglasza¢
przypadki fraudow?

Zjawisko podszywania si¢ pod duze i wiary-
godne sieci handlowe jest tak znane, ze jest
juz opisywane jako European Distribution
Fraud.

Najczesciej adres dostawy jest wskazany we
Wtoszech, Wielkiej Brytanii i Francji.
Przykladowe firmy, pod ktére w ostatnim
czasie podszywali sie oszusci i prébowali wy-
tudzi¢ towary od polskich dostawcow to:

« John Lewis z Wielkiej Brytanii,

o Daily Mail and General Trust z Wielkiej
Brytanii,

« Multicash z Wtoch.
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Przestgpstwa majace zwigzek z rynkiem
brytyjskim nalezy zgtasza¢ do The National
Fraud Intelligence Bureau (NFIB) dzialajg-
ce przy Action Fraud (Brytyjskim Centrum
zglaszania przestepstw gospodarczych i cy-
berprzestepstw w Policji Londynskiej).

Informacje po polsku mozna znaleZ¢ na stronie:
https://www.actionfraud.police.uk/polish

Jak zapobiegac
oszustwom?

Poza ogdlna ostroznoscia i czujnoscia jaka
powinien wykazywa¢ przedsiebiorca jest kil-
ka wskazdwek, ktorych zastosowanie moze
zmniejszy¢ ryzyko stania sie tupem oszusta.

« Nawigzuj relacje, utrzymuj kontakt z odbior-
ca, dowiedz sie¢ 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. Sprawdz te wszystkie dane, sprawdz
kiedy zostala utworzona domena pocztowa
i strony www na www.whois-search.com
(bezplatna ustuga). Wyszukaj inne numery
telefonéw do firmy i popro§ o polaczenie
z 0sobg, z ktorg nawigzate$ kontakt.

o SprawdZ numer VAT na http://ec.europa.
eu/taxation_customs/vies/, zobacz siedzibe,
jak nie osobiécie to chociaz na Google Street
View, sprawdz tez miejsce dostawy.

o Sprawdzaj, czy towar wysylasz do firmy, na
ktérg ubezpieczyciel przyznal limit kredy-
towy - zweryfikuj numerr rejestrowy, NIP,
adres, nazwe.

« Badz czujny na zmiany stylu komunikacji,
profesjonalizm biznesowy, bledy jezykowe
(mogace sugerowa¢ uzycie automatycznego
tlumacza).

» Wypracuj standardy obstugi, procedury re-
alizacji transakcji. Wpisz do kontraktu kon-
takty (adresy e-mail, nr faxu, nazwiska osob)
i przestrzegaj formalnej ich zmiany. Sprébuj
przewidzie¢ i ustali¢ sposob postepowania
w sytuacjach nietypowych (nagla zmiana
adresu dostawy, numeru rachunku banko-
wego, formy platnosci czy sposobu odbioru
towaru). Ustal, Ze takie zmiany musza by¢
potwierdzone kilkoma kanatami komunika-
¢ji. Trzymaj si¢ tych procedur majac $wiado-
mos$¢ ryzyka w przypadku ich ztamania.

o Szczegdlnie uwazaj na wyjatkowo duze
i pilne lub dodatkowe zaméwienia. Sprawdz
czy na pewno pochodzg od twojego kontra-
henta, zwr6¢ uwage na mozliwe minimalne
réznice w adresie mailowym nadawcy (po-
réwnaj np. anowacka@aaacosmetics.com
z a.nowacka@aaacosmetlcs.com), potwierdz
zamOdwienie zgodnie z wczeéniej ustalonymi

procedurami.

« Jesli dostarczasz towar do odbiorcy, uczul
kierowcéw, zeby przestrzegali ustalen, wy-
pelniali formalnosci, gromadzili dokumenty.
Nie zmieniaj adresu dostawy podczas trans-
portu. Uwazaj szczegllnie, jesli klient wy-
jatkowo odbiera towar z twojego magazynu
nieoznakowanym samochodem.

« Pamigtaj o zabezpieczeniu firmowej sieci
komputerowej przed szpiegujacym oprogra-
mowaniem, przed hakerami, ktérzy moga wy-
kras¢ dane z zainfekowanego systemu. Pa-
mietaj o szkoleniu pracownikow i aktualiza-
Cji oprogramowania.

Conato
ubezpieczyciele?

Ubezpieczyciele i brokerzy ubezpieczenio-
wi koncentrujg si¢ na doradzaniu klientom
i przestrzeganiu ich przed oszustwami. Za-
lecajg korzystanie z oceny ryzyka nowych
kontrahentéw, co moze uchroni¢ przed za-
wieraniem transakcji z niewiarygodnymi
podmiotami. Wymagaja od ubezpieczajace-
go postepowania w taki sposéb jakby jego
naleznoéci nie byty ubezpieczone.

Niestety w wickszosci omoéwionych wyzej
przypadkow, szczegélnie jesli ich przyczyna
jest niezachowanie ostroznoéci, ubezpieczy-
ciel kredytu kupieckiego nie wezmie na sie-
bie odpowiedzialnoéci za brak zaptaty i nie
wyplaci odszkodowania. Nie ma réwniez
polis, ktore zabezpieczalyby przedsiebiorcow
przed skutkami takich oszustw.

Broker ubezpieczeniowy, majac doswiadcze-
nie i bliski kontakt z firma, pomoze w roz-
poznaniu zagrozen i wypracowaniu metod
postepowania wobec odbiorcéw. Bedzie re-
prezentowa¢ klienta wobec ubezpieczyciela
réwniez w sytuacjach spornych i watpliwych.

Ewa Krzeminska
Senior Account Manager w RiskMan Sp. z 0.0.

www.RiskMan.pl
www.rozumiemOWU.pl
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Upadiosci w budowlance

mimo hossy

ANALIZY

Mimo ze budownictwo przezywa hosseg, roénie liczba bankructw w tym sektorze.

Nie jest to zjawisko nowe - podobnie dziato sie w latach 2012-2014. To branza szczegdlnie narazona
na zmiany cyklu koniunkturalnego. Hossa wywotuje wzrost cen materiatéw i ptac, ale firmy nie moga
podnosi¢ cen, bo sg ograniczone kontraktami.

Witold Gadomski

Dziennikarz ekonomiczny

zrost liczby upadlo$ci w branzy bu-
dowlanej sygnalizuje firma Euler
Hermes, specjalizujaca sie w ubez-

pieczaniach naleznosci handlowych.

W Ipéltroczuliczba niewyptacalnosci w bran-
zy wzrosla o 22 proc. w stosunku do I pétro-
cza 2017. Lacznie budownictwo odpowiada
za co najmniej 40 proc. liczby niewyplacal-
nosci wszystkich polskich przedsigbiorstw.

Sprzedaz produkcji budowlano-montazowej
rosnie, ale wymaga ona duzego zaangazowa-
nia kapitatowego i nie zawsze jest rentowna,
co wynika z rosnacych kosztéw. Mozliwosci
renegocjacji cen sa niewielkie, dtugotrwate
i zazwyczaj wymagaja drogi sadowej.

W efekcie niektérzy wykonawcy rezygnuja
znierentownych kontraktow, gdyz wigzace sie
z tym kary s3 nizsze niz potencjalne straty
w przypadku kontynuowania inwestycji. Pro-
blemy z plynnoécia jednej firmy pociagaja za
soba ktopoty dostawcow materialéw budow-
lanych, ustug transportowych i specjalistycz-
nych.

Wedlug programu Analiz Branzowych Euler
Hermes realizacja naleznoséci w branzy bu-
dowlanej poprawita si¢ w stosunku do roku
ubieglego tylko nieznacznie i nadal sektor
ten pozostaje pod tym wzgledem najgor-
szym, wymagajacym najdluzszego, bo okoto
trzymiesiecznego kredytowania ze strony do-
stawcow. Dodatkowo wartos¢ strat wynikajg-
cych ze stale nieregulowanych naleznosci za
dostarczone materiaty budowlane pozostaje
na stalym, wysokim poziomie 12-13 proc.
warto$ci ogotu naleznosci.

Problem analizuje takze firma Coface, takze
ubezpieczajaca naleznoéci. Wedltug niej $red-
nie opoznienia platno$ci w budownictwie
siegaja juz 116 dni, czyli 32 dni wiecej niz
w roku ubiegtym. Problemy z plynnoscia po-
garszaja zmiany w przepisach podatkowych,
takie jak odwrdcony VAT, czy split payment.
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Cykl budowlany

Gospodarka rynkowa przechodzi przez cy-
kle koniunkturalne, przy czym w sektorze
budownictwa wahania sa znacznie glebsze
niz w przemysle, czy ustugach. Z jednej stro-
ny wynika to z sezonowoéci — mrozna lub

mi, ktérych naptyw jest rowniez cykliczny.
W ostatnich 12 latach zdarzaly si¢ kwartaly,
gdy produkcja budowlano-montazowa rosta
prawie o 50 proc., w stosunku do analogi-
cznego kwartalu roku poprzedniego (np. I
kwartal 2007 r.), a takze takie, w ktérych spa-
data o ponad 20 proc. (II kwartal 2013 r.).

~W ostatnich 12 latach zdarzaly si¢ kwartaty, gdy produkcja
budowlano-montazowa rosta prawie o 50 proc., w stosunku
do analogicznego kwartatu roku poprzedniego (np. I kwartat
2007 r.), a takze takie, w ktorych spadata o ponad 20 proc. (11

kwartat 2013 r.).”

tagodna zima ma wplyw na produkcje bu-
dowlano-montazowg w IV kw., a zwlaszcza
w I kwartale. Z drugiej strony branza bu-
dowlano-montazowa jest zasilana pieniedz-
mi publicznymi, w tym funduszami unijny-

Tak silne wahania s skorelowane z cyklem
calej gospodarki (w ciggu 49 kwartalow
w latach 2006-2018 wskaznik korelacji kwar-
talnej dynamiki PKB i sprzedazy produkcji
budowlano-montazowej wynidst 76 proc.),
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ale byly tez sytuacje, gdy produkcja rosta
w tempie dwucyfrowym, a dynamika PKB
byta nizsza od sredniej w dltugim okresie (np.
poczatek roku 2012). Byly tez okresy, gdy
produkcja budowlano-montazowa spadala,
mimo poprawy dynamiki calej gospodarki
(np. w roku 2010).

Branza ta jest silnie powigzana z wydatkami
inwestycyjnymi, w tym z inwestycjami pu-
blicznymi. W roku 2016 inwestycje spadty,
w tym takze inwestycje publiczne i odbilo sie
to na kondycji budownictwa. W roku 2017
inwestycje zaczely rosnaé, choé¢ w tempie
nizszym od zakladanego. W I kwartale 2018
wzrosly o 8,1 proc. w stosunku do I kwartatu
2017, a w pierwszych pieciu miesigcach 2018
roku wydatki majatkowe (inwestycje) budze-
tu centralnego byly o blisko 60 proc. wyzsze
(wcenachbiezacych) nizwanalogicznym okre-
sie roku ubieglego, a inwestycje samorzadow
o ponad 80 proc. wyzsze niz rok temu.

Tak znaczy przyrost wynikal miedzy innymi
z niskiej bazy w latach 2016-2017. Po dwdch
latach inwestycje centralne ruszyty, co zwigk-
szylo popyt na ustugi budowlane.

Budownictwo jest branza, w ktérej domi-
nujg male i $rednie przedsiebiorstwa. Sg tez
wielkie spotki, ktérych finansowa kondy-
cja w duzym stopniu zalezy od publicznych
przetargéw. Rynek zamowien publicznych
w Polsce wynosi okoto 120-150 mld zI rocz-
nie, z czego wigcej niz 1/3 przypada na bu-
downictwo. Jesli dodamy do tego zamdwie-
nia na inwestycje realizowane przez spotki
Skarbu Panstwa, to okazuje sie, ze dla duzych
firm budowlanych kontrakty panstwowe
s3 najwazniejszym zrédlem dochodéw. To,
w jaki spos6b sa organizowane, wplywa na
kondycje spotek budowlanych. Firmy walcza
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o kontrakty niskimi cenami ofert, czasami
nierealistycznymi, zwlaszcza gdy w gore ida
ceny robocizny, materiatéw budowlanych,
energii, paliw. Wprawdzie prawo o zaméwie-
niach publicznych nie zmusza do wybiera-
nia ofert najtafiszych, ale inne kryteria poza
ceny, s3 niejednoznaczne i decydenci rzadko
decyduja si¢ je uwzgledniac.

Wieksze firmy, by wywigzaé sie z kontrak-
tu, biorg tanich podwykonawcéw, wo-
bec ktérych zobowiazania sa realizowane
w ostatniej kolejnosci (po zobowiazaniach
skarbowych i ZUS-owskich, zobowigzaniach
wobec pracownikow i bankéw), co z kolei
stwarza problemy wlasnie dla tych matych
podmiotéw niemogacych wyegzekwowaé
naleznosci na czas.

z perspektywy budzetowej 2007-2013 oraz
prace budowlane zwigzane z Euro 2012 zbieg}
sie w czasie z rekordowg falg bankructw
w budownictwie - upadtos¢ oglosito 218 firm.
Dobra wiadomos¢ jest taka, ze w tym roku
ten rekord raczej nie zostanie przekroczony.
Z1a jednak taka, ze jeéli tendencja si¢ utrzy-
ma, w przysztym roku zbankrutuje nawet
wiecej firm budowlanych niz w 2012.

Budownictwo mieszkaniowe

Budownictwo mieszkaniowe jest obok inwe-
stycji winfrastrukture druga najwazniejsza dla
produkgji budowlano-montazowej dziedzing.
Tu réwniez wystepuja glebokie wahania. Na
przyklad, w roku 2003 oddano do uzytku o
66,6 proc. wiecej mieszkan niz rok wezesniej,
aw 2004 o 33,5 proc. mniej niz rok wcze$niej.
W roku 2017 oddano do uzytku rekordowsa
liczbe mieszkan, liczac od roku 1991. W cig-
gu ostatnich 28 lat najmniej mieszkan odda-
no do uzytku w roku 1996 - 62130. Warto
zauwazy¢, ze jednoczesénie byl to rok bardzo
wysokiej dynamiki PKB.

Ten rok bedzie dla budownictwa mieszkanio-
wego jeszcze lepszy niz poprzedni. Wedlug
wstepnych danych, w ciaggu pierwszego pétro-
cza oddano do uzytkowania 83217 mieszkan
- 0 6,3 proc. wigcej niz przed rokiem. Wigcej
0 8,9 proc. mieszkan oddali do uzytku de-
weloperzy, a inwestorzy indywidualni wigcej
o0 1,1 proc. To 97,5 proc. wszystkich mieszkan
oddanych do uzytku w ciggu szesciu miesiecy
2018 r. W tym czasie wybudowano zaledwie
490 mieszkan komunalnych i 73 mieszkania
zaktadowe, co i tak byto znacznie lepszym wy-
nikiem niz rok wczesnie;j.

Koniunktura w budownictwie mieszkanio-
wym moze si¢ utrzymaé w kolejnym roku,
gdyz w I potroczu 2018 wydano pozwolenia
lub dokonano zgloszenia z proiektem budo-

»Na jedno oferowane miejsce pracy w branzy budowlanej
zglasza sig srednio ... 0,01 kandydata. Jeszcze nigdy
w budownictwie nie bylo tak tatwo o prace.”

Takze kilka duzych firm budowlanych za-
liczylo straty na kontraktach publicznych.
Przykladem byla spétka Polimex Mostostal,
ktéra w 2014 roku odnotowata strate 153,23
mln zl, a rok wczeéniej 260,89 mln zi. Fir-
ma zostala uratowana od bankructwa przez
Agencje Rozwoju Przemystu (ARP), ktéra
jesienig 2014 roku nabyla obligacje zamienne
spolki o warto$ci 131,5 mln zt.

To nie przypadek, ze w 2012 roku szczyt in-
westycji publicznych (gdy skumulowaly sie
wydatki finansowane przez fundusze unijne

wy 132285 mieszkan, tj. o 1,4 proc. wiecej niz
w analogicznym okresie ub. roku. Pozwole-
nia na budowe najwiekszej liczby mieszkan
otrzymali inwestorzy budujacy na sprzedaz
lub wynajem - 82607 mieszkan oraz inwe-
storzy indywidualni - 46503 mieszkania.

Wedlug NBP warto$¢ nowo udzielonych
kredytéw mieszkaniowych, bez uméw re-
negocjowanych, wyniosta w I kwartale 2018
roku 11,9 mld zt i byla wyzsza o 11,8 proc. od
wartoéci kredytow w IV kwartale 2017 roku
i0 8,9 proc. wobec I kwartatu 2017 r.
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O dobrej koniunkturze w branzy mieszka-
niowej $wiadczy wzrost cen mieszkan (za
m.kw.) w ostatnim roku. W Warszawie ceny
transakcyjne wzrosty o 5,3 proc., w Krakowie
07,3 proc., w Gdansku az o 12,8 proc. Raport
NBP podkresla wysoka rentownos¢ firm de-
weloperskich.

Branza mieszkaniowa w niewielkim tylko
stopniu odpowiada za upadio$ci firm bu-
dowlanych. Ale boom mieszkaniowy przy-
czynia si¢ do wzrostu kosztéw robocizny,
ustug i materiatéw budowlanych.

Problem z pracownikami

Na jedno oferowane miejsce pracy w branzy
budowlanej zgtasza si¢ srednio ... 0,01 kan-
dydata. Jeszcze nigdy w budownictwie nie
bylo tak fatwo o prace, a deficyt pracowni-
kéw nigdy nie byl tak duzy.

W lipcu 2018 roku az 78 proc. firm budowla-
nych chcialo zatrudni¢ nowych pracownikéw,
ale podaz fachowcow jest o polowe mniejsza
niz przed rokiem. Wedlug szacunkéw firm
budowlanych w branzy brakuje 150 tys. pra-
cownikéw, a bezrobocie w tej branzy wynosi
tylko 2,8 proc. i mozna je uzna¢ za bezrobocie
techniczne - pewna grupa pracownikéw za-
wsze jest w trakcie zmiany lub poszukiwania
pracy. Najwiecej miejsc pracy w budownic-
twie jest w wojewddztwach: mazowieckim,
$laskim, dolno$lgskim i matopolskim.

Brak kadr w firmach budowlanych powo-
duje podkupywanie pracownikéw i podbi-
janie stawek wynagrodzen. Srednia stawka
w branzy wynosi 16,17 zl za godzine netto,
wwojewodztwie mazowieckim 19 zt, a w War-
szawie 20 z. Tynkarze mogga liczy¢ nawet na
35 zl za godzing netto, a elektrycy i zbrojarze
20-21 zt.

Problem z brakiem pracownikéw (fagodzony
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przez naplyw pracownikéw zagranicznych)
z jednej strony podnosi koszty i obniza ren-
towno$¢ firm budowlanych, z drugiej, unie-
mozliwia realizacje kontraktéw, co grozi ka-
rami umownymi, mogacymi prowadzi¢ do
upadlosci.

Wedlug GUS w I kwartale 2018 wskaznik
rentowno$ci netto obrotu si¢ poprawil -
z minus 1,1 proc. w I kwartale 2017 do +0,8

ANALIZY

szczegblnie branzy budowlane;.

Inny projekt ustawy, ktéry ma pomoc bran-
zy, przygotowywany jest przez Ministerstwo
Sprawiedliwoéci. Zaklada on utworzenie
drogowego rachunku powierniczego. We-
dlug ustawy inwestor odpowiadatby solidar-
nie z wykonawca za zaplate wynagrodzenia
naleznego podwykonawcom z tytulu wy-
konanych robét budowlanych. Duze firmy

~Wieksze firmy, by wywigzac si¢ z kontraktu, biorg tanich
podwykonawcow, wobec ktérych zobowigzania sq realizo-
wane w ostatniej kolejnosci (po zobowigzaniach skarbowych
i ZUS-owskich, zobowigzaniach wobec pracownikow i ban-
kow), co z kolei stwarza problemy wlasnie dla tych matych
podmiotéw niemoggcych wyegzekwowac naleznosci na czas.”

branz byl bardzo niski. Koszty pracy brutto
w budownictwie stanowily w ubiegtym roku
15,8 proc., a wérdd firm matych - do 49 pra-
cownikdéw 13,9 proc.

Srodki zaradcze

Ministerstwo Przedsiebiorczo$ci i Techno-
logii przygotowuje ustawe, ktéra ma rozwig-
za¢ problem zatoréw platniczych i pomoéc
firmom, majacym problemy z plynnoscia.
Ustawowo skrécone majg by¢ terminy reali-
zacji umow, przy czym mate firmy beda fa-
woryzowane — wieksi kontrahenci nie beda
mogli narzuca¢ w umowach dlugich okreséw
zaplaty za faktury. Tyle, ze juz w 2013 roku
zostala przyjeta ustawa, regulujaca problem
zatoréw, ktora ograniczyla termin platnosci
do 60 dni miedzy firmami oraz 30 z podmio-
tami publicznymi. Mimo to problem zato-
réw i braku ptynnodci si¢ nasila, a dotyka to

roboty drogowe, na zlecenie GDDKIiA, nie
otrzymywalyby bezpos$rednio pieni¢dzy, lecz
platnosci trafiatyby na rachunek powierniczy
w banku. Wyplata kolejnych transz nalezno-
$ci bytaby mozliwa na podstawie zaswiadcze-
nia inspektora budowlanego, ze dany etap
prac zostat wykonany.

Powsta¢ ma tez Komisja Inwestycji Drogo-
wych, skladajaca sie z jedenastu fachowcow
od inzynierii, prawa i finanséw, ktéra ma
zapobiega¢ bezzasadnemu kwestionowaniu
przez generalnych wykonawcéw jakosci ro-
bot zrealizowanych przez ich podwykonaw-
c6w, aby pozbawi¢ ich czeéci zaplaty.

Jesli ten projekt wejdzie w Zycie moze sie
okaza¢, ze problemy z plynnoécia przeniosa
sie na wyzszy poziom - do duzych firm bu-
dowlanych.

Oba projekty sa proba rozwigzania proble-
méw poprzez wieksza ingerencje i kontrole
panstwa. Nalezaloby si¢ raczej zastanowid,
w jaki sposob mozna wygladzi¢ wahania
w cyklu budowlanym. Chodzi przede wszyst-
kim o plynne wydawanie funduszy unijnych
w ciggu calej perspektywy budzetowej, a nie
jak dotychczas kumulowanie inwestycji w cig-
gu 2-3 lat.
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Mniej inwestycji bezposrednich
w Polsce to efekt zmian strukturainych

W nadchodzacych latach wartos¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych naptywajacych do Polski raczej
nie powrdci do rekordowych poziomow sprzed swiatowego kryzysu finansowego. Ro$nie bowiem udziat
tych inwestycji w ustugach, ktére wymagajg mniejszych naktadéw kapitatowych niz projekty w przemysle.

Marcin Humanicki, Krzysztof Makowski
Autorzy s3 pracownikami NBP. Artykut przedstawia ich prywatne opinie,

nie reprezentuje oficjalnego stanowiska NBP

a gruncie ekonomii neoklasycznej
Nzaklada sie, ze kapital przeptywa z kra-

jow bogatych do krajéw biednych.
Docelowo panstwa rozwiniete powinny by¢
eksporterami netto, a panstwa rozwijajace sie
importerami netto kapitalu w skali $wiato-
wej. Wnioski ptynace z teorii w odniesieniu
do ogdtu inwestycji zagranicznych nie znaj-
duja potwierdzenia w danych empirycznych,
co wykazalo badanie przeprowadzone przez
amerykanskiego ekonomiste Roberta Lucasa
w1990 r.

W przypadku bezposrednich inwestycji za-
granicznych analiza danych sugeruje jednak,
ze najwiekszymi inwestorami na $wiecie s3
kraje rozwinigte, za$ kraje rozwijajace si¢ sa
odbiorcami polowy globalnych inwestycji
bezposrednich. Dane te s jednak znieksztal-
cone, poniewaz niektére z krajow OECD
(przede wszystkim Luksemburg i Niderlandy)
sa jedynie krajami posredniczacymi w inwe-
stycjach i z tego tylko tytutu jednymi z naj-
wiekszych odbiorcéw inwestycji na $wiecie.

Whioski wynikajace z makroekonomicznych
koncepcji dotyczacych zagranicznych inwe-
stycji bezposrednich, w szczegdlnosci kon-
cepcji tzw. $ciezki rozwoju inwestycyjnego
(Investment Development Path, w skrécie
IDP) J.H. Dunninga (1994) oraz dynamicz-
nej teorii rozwoju gospodarczego i przewa-
gi konkurencyjnej Terutomo Ozawy (1992)
wskazuja takze, ze im kraj staje si¢ bogatszy,
tym z czasem powinien zmieni¢ swdj status
na mapie inwestycyjnej $wiata i sta¢ sie eks-
porterem netto kapitatu.

Dotychczasowe ksztaltowanie si¢ zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich w Polsce od-
zwierciedla z jednej strony globalne trendy,
z drugiej za$ mozna te tendencje ttumaczy¢
czynnikami wynikajacymi z cyklu Zycia in-
westycji (dane o zagranicznych inwestycjach
bezposrednich prezentowane sa zgodnie z ak-
tualnym standardem inwestycji bezposéred-

12 CREDIT MANAGER MACAZINE

nich okre$lonym przez OECD (2008) i pomi-
jaja transakcje tzw. podmiotdéw specjalnego
przeznaczenia zarejestrowanych w Polsce,
ktore nie maja wplywu na Polska gospodarke).

W historii naptywu BIZ do Polski mozna wy-
rézni¢ trzy fazy. Pierwsza faza rozpoczela sig
od wejscia nowych inwestoréw na poczatku

zyskami, natomiast naplyw kapitalu w for-
mie udzialéw kapitatowych byt coraz mniej-
szy. Naplyw kapitalu dwukrotnie si¢ zatamat
w latach 2008-2009 i 2013, co bylo konse-
kwencja zawirowan na globalnych rynkach
finansowych.

Odbicie po 2013 dato poczatek trzeciej fazie
w naplywie zagranicznych inwestycji bezpo-

»Mniejsza warto$¢ BIZ w Polsce wigze si¢ ze zmiang struktury
sektorowej naptywajgcego kapitatu dtugoterminowego.

Coraz wigcej nowych inwestycji zagranicznych jest lokowanych
w branzach ustugowych, w szczegélnosci w tzw. nowoczesnych
ustugach biznesowych (np. informatyczne, finansowe, ksiggowe,
prawne, itd.). Na 0got inwestycje te sq mniej kapitatochtonne

niz inwestycje w przemysle.”

lat dziewieédziesiatych XX wieku i prywa-
tyzacji dawnych przedsigbiorstw panstwo-
wych. Zwigkszenie naptywu nastapito wraz
z liberalizacja przeplywow kapitalowych po
przystapieniu Polski do OECD. W tej fazie
kapital naptywal przede wszystkim poprzez
przejmowanie udzialéw kapitatowych i péz-
niejsze dokapitalizowanie spotek. Zyski firm
z udzialem kapitalu zagranicznego w tym
czasie byly stosunkowo niewielkie, a reinwe-
stowane zyski byly czesto ujemne. Wplyw na
to mial zar6wno poczatkowy etap wielu in-
westycji, ale takze stosunkowo wysoki poda-
tek dochodowy od 0s6b prawnych.

Od poczatku 2004 roku w Polsce CIT zostal
obnizony z 27 do 19 proc. i od tego momen-
tu firmy z udzialem kapitalu zagranicznego
zaczely pokazywac i reinwestowac zyski. Ten
moment mozna uznaé za poczatek drugiej
fazy w naplywie inwestycji bezposrednich.
W tym czasie wzrastala rola finansowania
instrumentami dluznymi i reinwestowanymi

$rednich, ktora charakteryzuje dominujaca
rola reinwestowanych zyskow, a transakeje na
udziatach i instrumentach dluznych bywaja
takze ujemne, gdy zagraniczni inwestorzy
decyduja sie na wyjécie ze swoich inwestycji
w Polsce. Wysokie reinwestowane zyski wy-
nikaja w duzej mierze z wejécia dokonanych
weczesniej inwestycji w fazg, w ktdrej gene-
ruja one dochody. Podobna charakterystyke
przejécia przez poszczegoélne rodzaje inwe-
stycji obserwuje si¢ takze w innych krajach
regionu. Charakterystyke tego zjawiska dla
Czech opisat Filip Novotny w 2015 r.

W latach dziewiecdziesiatych i na poczatku
lat dwutysiecznych w wyniku wspomnianego
wchodzenia do Polski korporacji miedzyna-
rodowych warto$¢ zagranicznych inwestycji
bezposrednich wyraznie rosla, osiagajac re-
kordowy poziom 5 proc. PKB w 2000 r. Od
tego czasu obserwujesi¢ spadek naptywukapi-
tatu zagranicznego. Przed wybuchem $wiato-
wego kryzysu finansowego, tj. w latach 2004-
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2007, do Polski naptywalo $rednio 4 proc.
PKB zagranicznych inwestycji bezposred-
nich. W kolejnych latach warto$¢ inwestycji
bezposrednich obnizyla si¢ jeszcze bardziej,
osiagajac poziom 2 proc. PKB.

Jak wytlumaczy¢ te spadkowa tendencje w na-
plywie inwestycji dlugoterminowych z za-
granicy?

Po pierwsze, jest to wynik ogélnego spadku
naplywu kapitalu zagranicznego do gospo-
darek wschodzacych po 2010 r., na co zwraca
uwage MFW w jednym z raportéw WEO.

Po drugie, zmniejszenie zagranicznych in-
westycji bezposrednich ma zwigzek z cyklem
zycia inwestycji. W pierwszych okresach in-
westycja musi by¢ finansowana zewnetrznym
kapitatem, co wigze si¢ z relatywnie duzym
naplywem $rodkéw z zagranicy do danej
gospodarki. Kapital ten moze pochodzi¢
z zagranicy lub by¢ przez zagranicznego in-
westora gwarantowany. Nizszy koszt kapi-
talu za granica do tej pory powodowal, ze
finansowanie pochodzito jednak przewaznie
z zagranicy. Dopiero gdy dzialalno$¢ roz-
winie si¢ dzigki temu kapitalowi, mozliwe
jest reinwestowanie zyskéw pochodzacych
z takiej inwestycji. Wowczas jednak doplyw
nowych $rodkéw z zagranicy jest ograniczony,
gdyz inwestycja jest finansowana z biezacych

naplywajacego kapitalu diugoterminowego.
Coraz wigcej nowych inwestycji zagranicz-
nych jest lokowanych w branzach ustugo-
wych, w szczegdlnoéci w tzw. nowoczesnych
ustugach biznesowych (np. informatyczne,
finansowe, ksiggowe, prawne, itd.). Na ogdt

W przypadku bezposrednich inwestycji zagranicznych
analiza danych sugeruje jednak, ze najwigkszymi
inwestorami na $wiecie sq kraje rozwinigte, zas kraje
rozwijajqgce si¢ sq odbiorcami potowy globalnych inwestycji

bezposrednich.”

przychodéw. Powoduje to, ze warto$¢ zagra-
nicznych inwestycji bezposrednich obniza sie.

Po trzecie, mniejsza warto$¢ BIZ w Polsce
wigze si¢ ze zmiang struktury sektorowej
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inwestycje te sa mniej kapitalochtonne niz
inwestycje w przemysle.

Rozpoczecie inwestycji w sektorze ustug na
ogot wiaze si¢ z wynajgciem biura i zakupem

BIZNES

lub leasingiem sprzetu do $wiadczenia ustug
(telefonow, komputerdw, itd.), outsourcin-
giem niektérych proceséw biznesowych (np.
rekrutacje). Taka inwestycja nie wymaga du-
zych nakladéw kapitalowych, a jej biezace
funkcjonowanie moze by¢ finansowane z ge-
nerowanych przychodéw. Inwestycja w prze-
mysle natomiast wymaga znalezienia odpo-
wiedniej dzialki, wybudowania fabryki i wy-
posazenia jej w maszyny.

Warto podkresli¢, ze naplyw kapitalu za-
granicznego do sektora ustug jest zwigzany
z tworzeniem przez korporacje migdzynaro-
dowe centréw ustug zaréwno na wewnetrz-
ny uzytek korporacji, jak i do $wiadczenia
ustug dla klientéw zewnetrznych. Do takich
inwestycji sklaniaja wysokie kwalifikacje
pracownikéw oraz wzglednie niskie koszty
pracy w Polsce w poréwnaniu z innymi kra-
jami Europy Srodkowo-Wschodniej. Licz-
ba zagranicznych centréw uslug wspolnych
w Polsce ro$nie w szybkim tempie. Wedlug
danych Zwiazku Lideréw Sektora Ustug Biz-
nesowych ABSL w I kw. 2018 r. funkcjono-
walo 839 centréw, podczas gdy na poczatku
2013 r. bylo ich 459. ABSL przewiduje, ze
w 2019 r. ich liczba wzrosénie do 900. Jedna
z konsekwencji coraz wiekszego naptywu BIZ
do sektora ustug, ktore sa z reguly bardziej
pracochlonne niz inwestycje w przemygle,
jest dynamiczny wzrost nowych miejsc pra-
cy w Polsce. Dane ABSL pokazujg, ze w I kw.
tego roku centra ustug wspdlnych utworzo-
ne przez firmy zagraniczne zatrudnialy 225
tys. pracownikéw w poréwnaniu do nieca-
tych 100 tys. na poczatku 2013 r. Najnowsza
projekcja ABSL wskazuje, ze w 2019 r. licz-
ba miejsca pracy w sektorze nowoczesnych
ustug dla biznesu zwigkszy si¢ do 250 tys.
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Czynniki strukturalne ostabiaja
perspektywy wzrostu polskiej

gospodarki

Wiele wskazuje na to, ze polska gospodarka okres wysokiego wzrostu ma juz za sobg. Wyczerpaty sie proste
rezerwy wzrostu, a produkcji z zakresu wysokich technologii nie udato sie w znaczacy sposéb rozwingé.

Bohdan Wyznikiewicz

Prezes Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych

rognozowanie dlugookresowe jest zto-
P zonym przedsigwzieciem, bowiem na-

lezy przeprowadzi¢ analize wielu kra-
jowych szans rozwojowych i zagrozen oraz
wplywu wydarzenn w otoczeniu miedzyna-
rodowym kraju. Powszechng praktyka jest
przyjmowanie zalozen do zmian najwazniej-
szych czynnikow wplywajacych na wzrost
gospodarczy. W takiej sytuacji lepszym okre-
$leniem niz prognoza jest scenariusz rozwo-
jowy.

Przy ocenie perspektyw dlugookresowych
identyfikacja zagrozen rozwojowych w per-
spektywie kilkunastu lat, np. do 2030 roku
jest wazniejsza niz rozpatrywanie szans. Ina-
czej mOwiac, trzeba rozstrzygnaé, jakie czyn-
niki mogg ostabi¢ impet rozwojowy, a jakie
go wzmocnic.

Wiele wskazuje na to, ze polska gospodarka
okres wysokiego wzrostu ma juz za sobg.
Wyczerpaly si¢ proste rezerwy wzrostu takie
jak tania sila robocza i konkurowanie ceng
na rynkach miedzynarodowych. Mimo po-
dejmowania wysitkéw nie udalo sie w Pol-
sce w znaczacy sposob rozwingé produkcji
z zakresu wysokich technologii. Jestesmy
krajem o duzym udziale w produkgji i eks-
porcie $redniowysokich technologii, takich
jak przemysl motoryzacyjny, maszynowy czy
chemiczny. Przychody, zyski i zwrot z zain-
westowanego kapitalu w tego rodzaju dzia-
talnosci s jednak nizsze niz w przypadku
wysokich technologii.

Problemy rynku pracy

Istotnym i realnym zagrozeniem, odczuwa-
nym przez przedsiebiorstwa juz od dwoch
- trzech lat, jest trudna sytuacja na rynku
pracy, ktdra jest pochodna wielu niezalez-
nych od siebie czynnikéw. Chodzi tu zaréw-
no o skutki niekorzystnych dla rynku pracy
zmian demograficznych, jak i niskg sklon-
nosé¢ spoleczenstwa do aktywnosci zawodo-
wej. Na ryzyko czynnikéw demograficznych
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dla wzrostu gospodarczego zwrdcilo uwage
Ministerstwo Finanséw w czerwcowym Mo-
nitorze Konwergencji z UGW.

Wedlug prognozy demograficznej GUS z 2016
roku liczba ludnosci rezydujacej (zamiesz-
kalej na terenie kraju ponad 12 miesigcy)
w wieku produkcyjnym (18-64 lata) zmniej-
szy si¢ w latach 2017-2030 o 1 299 tys. osé6b.
Bardziej szczegélowa struktura tej ludnosci
wskazuje na niekorzystny trend - o 3 106
tys. osob bedzie mniejsza liczba ludnosci
w mobilnym wieku produkcyjnym (18-44
lata), za$ ludnos¢ w wieku produkcyjnym
niemobilnym powiekszy si¢ o 1 808 tys. 0s6b.
Oznacza to, ze zasob krajowej sily roboczej
nie bedzie w stanie zaspokoi¢ popytu ze stro-
ny rynku pracy.

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

Pozostaje wspomaganie si¢ imigrantami za-
robkowymi z Ukrainy badz Azji, ale w dluz-
szej perspektywie wymaga to odpowiednich
dziatan w ramach polityki imigracyjnej,
ktdre na razie majg charakter biezacych in-
terwengcji, a nie realizacji dtugookresowych
koncepcji. Efekty takich dziatan przedsie-
biorstw poszukujgcych pracownikéw, przy
doé¢ liberalnych przepisach dla krétko-
okresowego zatrudniania cudzoziemcéw, sg
widoczne szczegélnie na rynku pracy firm
sieciowych, takich jak prowadzace hipermar-
kety, restauracje, hotele czy szybki transport
zywnoéci (Uber) oraz w budownictwie.

~Wedtug prognozy demograficznej GUS z 2016 roku liczba
ludnosci rezydujqgcej (zamieszkatej na terenie kraju ponad
12 miesiecy) w wieku produkcyjnym (18-64 lata) zmniejszy
sie w latach 2017-2030 o 1 299 tys. osob.”

Eurostat podaje, ze stopa aktywnosci zawo-
dowej w 2017 roku ludnosci w wieku 20-64
lata wyniosta w Polsce 34,8 proc., przy $red-
niej unijnej 41,7 proc. i 49,9 proc. w Niem-
czech. Nie mozna liczy¢ na szybka poprawe
wielkosci tego wskaznika przy obnizonym
wieku przechodzenia na emeryture i emi-
gracji zarobkowej z Polski, zwlaszcza ludzi
mlodych. Ostatnio stopa bezrobocia spadia
w Polsce zauwazalnie, jednak rynek pracy
nie moze liczy¢ na zasilanie ze strony zare-
jestrowanych bezrobotnych w liczbie okoto
jednego miliona oséb. Osoby te sg skupione
w kilku opéznionych w rozwoju powiatach
o stopie bezrobocia nawet trzykrotnie prze-
kraczajacej $rednia krajowa. Tacy bezrobotni
s3 bez szans znalezienia pracy na lokalnym
rynku, a dodatkowo ich przydatnos¢ do pra-

W badaniach koniunktury gospodarczej pro-
wadzonych przez GUS braki wykwalifikowa-
nej sity roboczej i koszty pracy sa wymienia-
ne przez przedsigbiorcow jako najwazniejsze
i stale rosnace bariery w prowadzeniu dzia-
talnosci.

Niepewno$¢ ogranicza inwestycje

Drugim istotnym zagrozeniem dla dlugo-
okresowego wzrostu gospodarczego Polski
jest niska sktonno$¢ do inwestowania. Po-
ziom stopy inwestycji (w relacji do PKB)
utrzymuje si¢ przez wiele lat ponizej $redniej
unijnej (20,1 proc. w 2017 roku), a w ostat-
nim okresie obnizyt sie z 20 proc. w 2015
roku do 17,7 proc w 2017 roku. Stopa inwe-
stycji w sektorze przedsiebiorstw niefinanso-
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wych (liczona do wartoéci dodanej brutto)
w 2016 roku wyniosta 21,6 proc. wobec $red-
niej unijnej 22,7 proc. i byla wyraznie nizsza
niz w krajach regionu: Czechy 29,2 proc.,

Stowacja 27,9 proc., Wegry 22,9 proc.
Przyczyny niskiej skfonnosci polskich przed-
siebiorstw do inwestowania sg wielorakie
i niejednoznaczne. Najczg$ciej wymienia si¢
czynnik niepewnosci odnoszacy sie do zmian
regulacyjnych, a zwlaszcza szybko zamienia-
jacego sie prawa, co komplikuje dtugookre-
sowe dziatania biznesowe. Ponadto brak jest
stabilnosci w strukturalnej polityce makro-
ekonomicznej. Z jednej strony pojawiaja si¢
mozliwosci korzystania z ulg podatkowych
i inne bodzce sklaniajace do inwestowania,
a z drugiej uciazliwe procedury dla mniej-
szych przedsigbiorstw, takie jak jednolity plik
kontrolny czy podzielona ptatno$¢ VAT (split
payment).

Wielu obserwatoréw zwraca uwage na moz-

i rozprzestrzenil si¢ na inne kraje, w tym na
Polske. Gotdwka lokowana w bankach stata
sie zasobem strategicznym korporacji, ktére
w ten sposob uniezalezniajg si¢ od sekto-

ra bankowego, do ktdrego stracily zaufanie
i rownoczeénie $rodki te staly sie elementem
budowy prestizu firm w oczach rynku.

Kolejnym, stosunkowo nowym czynnikiem
zniechecajacym do podejmowania przez
przedsiebiorstwa inwestycji jest opisana wy-
zej sytuacja na rynku pracy, ktora stwarza
powazne ryzyko dla znalezienia obsady ka-
drowej niezbednej dla uruchamiania kon-
czonych inwestycji. Tymczasem struktura
aparatu wytworczego polskiej gospodarki
jest nastawiona bardziej na produkcje pra-
cochlonng niz kapitalochtonna, na co wpltyw
maja zaszlosci historyczne, a szczegdlnie ta-
nios¢ sily robocze;.

Polska gospodarka nie jest mentalnie przy-
gotowana do zastepowania sily roboczej ro-

»Przyczyny niskiej skfonnosci polskich przedsigbiorstw

do inwestowania sq wielorakie i niejednoznaczne. Najczesciej
wymienia si¢ czynnik niepewnosci odnoszgcy si¢ do zmian
regulacyjnych, a zwlaszcza szybko zamieniajgcego si¢ prawa,
co komplikuje dtugookresowe dziatania biznesowe.”

liwo$¢ finansowania inwestycji z ulokowa-
nych na rachunkach bankowych $rodkéw
przedsigbiorstw wysokosci rzedu 250 mld z1.
Wykorzystanie tych $rodkéw na inwestycje
jest ograniczane przez zmiane paradygma-
tu w zarzadzaniu kapitalem, jaki powstat
w USA po kryzysie finansowym 2008 roku

LISTOPAD 2018

botami, nawet tam, gdzie korzysci z takich
inwestycji sg bezdyskusyjne. Wskazniki sto-
sowania robotéw w Polsce pokazujg daleki
dystans, jaki dzieli nas nie tylko od wiek-
szo$ci krajow Unii Europejskiej, ale takze od
Chin i krajéw azjatyckich. Wskaznik robo-
tyzacji, czyli liczba robotéw przemystowych

ANALIZY

na 10 tysiecy pracownikéw zatrudnionych
w przemysle, wynidst w 2016 roku w Pol-
sce, wedtug danych IFR (International Fe-
deration of Robotics) 32 jednostki. Srednia
gesto$¢ robotyzacji w Chinach byla w tym
okresie ponad dwa razy wyzsza (68 jedno-
stek), a przecietnie w Europie - ponad trzy
razy wyzsza niz w Polsce (99 robotéw).

Jak poprawi¢ innowacyjnos¢

Problemem polskich przedsiebiorstw jest
tez niska innowacyjnos¢, ktéra obniza mie-
dzynarodowa konkurencyjno$¢ przedsie-
biorstw. Rzecz nie w tym, ze nie ma poprawy
innowacyjnoéci, lecz w tym, Ze przebiega
ona wolniej niz w innych krajach. Niewiel-
kim pocieszeniem jest fakt, ze problem ten
jest podobny we wszystkich krajach regionu
i w duzej mierze jest obcigzeniem z czaséw
gospodarki centralnie planowane;j.

Dla znaczacej poprawy konkurencyjnosci
w Polsce nie wystarczg liczne programy
wprowadzane przez wladze gospodarcze.
Skoncentrowane wysitki powinny by¢ w wie-
kszym stopniu nakierowane na edukacje, na
poprawe jakosci kapitatu spoltecznego szcze-
golnie w zakresie umiejetnosci pracy w ze-
spole, na budowe zaufania i eliminacje nega-
tywnych nawykéw takich jak niska moralnos¢
podatkowa, tolerancja bylejakosci czy $cigga-
nie w szkole wypaczajace mlodym ludziom
podejécie do rzetelnej pracy w przyszlosci.

Silng strong polskiej gospodarki, nie zawsze
doceniang i brang pod uwage przez anali-
tykow jest podejécie przedsigbiorcow prze-
jawiajace sie optymizmem w postrzeganiu
szans rozwojowych swoich branz i calej go-
spodarki. Jestem zdania, ze postawy polskich
przedsiebiorcow, ktérzy nie przyjmowali do
wiadomosci nadejscia kryzysu w 2009 roku
przyczynily si¢ do uniknigcia recesji, ktéra
dotkneta wéwczas cala Europg. Dobra ko-
niunktura utrzymujaca si¢ obecnie w kraju
ponownie kreuje pozytywne reakcje przed-
siebiorcow.

Srednioroczne tempo wzrostu gospodarcze-
go Polski w ostatnich latach przewyzszalo
$rednig unijng o 2 do 3 pkt. procentowych.
W nadchodzacej dekadzie lat dwudziestych
réznica ta najprawdopodobniej obnizy sie
do poziomu 1 do 2 punktéw procentowych
w wyniku dziatania czynnikéw opisanych
wyzej. Ponadto, trzeba sobie zdawa¢ sprawe
z faktu, ze im kraj jest blizej poziomu rozwo-
ju przodujacych krajéw Unii, tym trudniej
jest osiaga¢ spektakularne tempo wzrostu
gospodarczego. Dotyczy to bardziej krajow
o wigkszych gospodarkach, takich jak Polska,
niz krajéw mniejszych, takich jak Republika
Czeska czy Stowacja oraz republiki nadbal-
tyckie.
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Polska gietda nie dziata jak wskaznik
wyprzedzajacy koniunktury

Czy indeksy gietdowe sg barometrami przysztej koniunktury w gospodarce?

Piotr Rosik

Dziennikarz analizujacy rynki finansowe, zwtaszcza rynek kapitatowy

waza sig, ze indeksy gieldowe sg ba-
rometrami przyszlej koniunktury
w gospodarce. W ostatnich mie-

sigcach polskie wskazniki dotujg. Ale to nie
musi oznaczad, ze nadcigga spowolnienie.

Polskie indeksy gieldowe od kilku mie-
siecy leca w dot. Indeks szerokiego ryn-
ka WIG poszedl na potudnie o ponad 5
proc. Zdecydowana wigkszo$¢ indeksow
sektorowych tez $wieci si¢ na czerwono.
Najbardziej tanieja w tym roku spétki che-
miczne, goérnicze, paliwowe, energetyczne
i te zwigzane z sektorem motoryzacyjnym.

Podobng staboscig cechuje si¢ Gieldowy In-
deks Produkeji GIP60. W kwietniu wzrdst
o symboliczne 0,06 proc., wczesniej zano-
towal serie trzech miesigcy spadkéw. Pod
wzgledem ilosci firm z GIP60 tracacych na
wartoéci, marzec okazal si¢ miesigcem re-
kordowym. Wskaznik ten to indeks typu
cenowego (nie uwzglednia dywidend), ktory
obejmuje 60 spolek produkcyjnych notowa-
nych na GPW. ,,Pokazuje zmiane¢ nastrojow
inwestoré6w w stosunku do spotek z branzy
produkcyjnej.

Ze wzgledu na precyzyjng analize wynikow
poszczegdlnych przedsiebiorstw produkeyj-
nych indeks GIP moze stanowi¢ wiarygodny
barometr faktycznego stanu sektora produk-
cyjnego” — przekonuja jego tworcy, firma
DSR, serwis analityczny Produkcja Expert
oraz naukowcy z Wydziatu Informatyki i Za-
rzadzania Politechniki Wroctawskiej.

Analitycy z firmy DSR wskazuja, ze rozmia-
ry korekty na indeksie WIG20 wycenianym
w dolarach zblizajg si¢ do granicznej warto-
$ci 20 proc., ktéra $wiadczy o bessie.

- Indeks ten mozna uzna¢ za papierek lakmu-
sowy nastrojow inwestorow zagranicznych
wzgledem naszego rynku. Stracil on od po-
czgtku roku juz ponad jedng pigtg wartosci
- podkreslaja.
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Takie zachowanie warszawskich indeksow
moze martwié. Stara gieldowa prawda méwi,
ze gielda wyprzedza gospodarke. Zachowa-
nie indekséw wynika z zachowania cen akgji,
ktore wchodzg w sktad tychze indeksow. No-
towania papieréw zalezg z kolei od tego, jak
inwestorzy postrzegaja przyszlos¢ biznesow,

Slabo$¢ indeksow moze by¢ chwilowa

Pytani naukowcy wskazuja na wiele kwestii,
ktére moga powodowad, ze stabos¢ warszaw-
skich indeksow jest tylko chwilowa. Wedlug
dra Romana Asyngiera z Uniwersytetu Ma-
rii Curie-Sklodowskiej w Lublinie obecna

»— Stabsze wyniki niektorych spétek mogg pokazywac
wchodzenie w znizke koniunktury, ale mogg tez wynika¢
z dziatan ksiggowosci i audytorow, ktérzy powracajq do
zasady ostroznej wyceny, ostrego tworzenia rezerw

— mowi prof. Fierla.”

ktore stoja za tymi walorami. Pojawiajace
sie dane na temat biezacej koniunktury, za-
rébwno w calej gospodarce, jak i w poszcze-
golnych sektorach, sa juz uwzglednione
w biezacych cenach akcji. Na potwierdzenie,
mozna zobaczy¢, jak WIG ,,chodzi w parze”
ze wskaznikiem Business Confidence dla
Polski, ktory jest wskaznikiem wyprzedzajg-
cym koniunktury.

Mozna doszukac si¢ pewnych sygnatéw z re-
alnej gospodarki potwierdzajacych, Ze nad-
chodzace miesigce nie musza by¢ pomyslne
dla polskiej gospodarki. Firma Euler Hermes
podata, ze w I kwartale bankructwo ogto-
sito az 260 polskich przedsigbiorstw. Licz-
ba upadtoéci urosta o 16 proc. rok do roku
i byla najwyzsza od dekady. W samym marcu
mialy miejsce 102 niewyplacalnoéci (po raz
pierwszy w historii badania przekroczony
zostal poziom 100 upadlosci w skali mie-
sigca), a szczegodlnie duzo jest ich w sektorze
budownictwa.

Z kolei indeksy THS Markit/BME Germany
Manufacturing PMI oraz Ifo Business Clima-
te — pokazujace nadchodzacg koniunkture
w niemieckiej gospodarce - od kilku miesie-
cy znajduja sie w trendzie spadkowym.

relatywna stabo$¢ indekséw z GPW moze
zanikna¢, bo moze by¢ tylko korekta wcze-
$niejszych mocnych wzrostéw.

- Na przestrzeni ostatnich trzech lat indeks
WIG-Energia stracit w stosunku do WIG po-
nad 40 proc., ale w okresie od listopada 2016
do sierpnia 2017 roku byt relatywnie mocny.
Dla odmiany w ostatnich trzech latach WI-
G-Paliwa zyskal w stosunku do indeksu sze-
rokiego rynku ok. 30 proc., pomimo tego, ze
w ostatnim roku jest relatywnie staby. Czy to
odbicie stabych wynikéw sektora paliwowego,
czy zapowiedZ bardzo stabych w przysztosci?
Nie, w tym przypadku mozna to ttumaczyé
jako korekte wczesniejszych bardzo silnych
wzrostow — uwaza Asyngier.

Z kolei wedlug prof. Andrzeja Fierli z SGH
wnioskowanie na podstawie trzech miesiecy
jest niewlasciwe.

- Stabsze wyniki niektérych spétek mogg po-
kazywaé wchodzenie w znizke koniunktury,
ale mogg tez wynikal z dziatan ksiggowo-
Sci i audytorow, ktérzy powracajg do zasady
ostroznej wyceny, ostrego tworzenia rezerw —
méwi prof. Fierla.
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Co do stabo$ci WIG20 wycenianego w dola-
rach, ktéry grupuje najbardziej ptynne spétki
z WGPW, to naukowcy wskazujg na kwestie
znacznego upolitycznienia® tegoz wskaz-
nika. Spo$réd 20 firm wchodzacych w jego
sklad, az 13 jest kontrolowanych przez pan-
stwo, w tym 12 przez panstwo polskie.

— WIG20 na pewno nie oddaje w petni struk-
tury gospodarki. Jest indeksem, w ktérym
najwigksze znaczenie majq spotki z udziatem
skarbu panistwa. Moim zdaniem jest to naj-
wigkszy problem tego indeksu, ale réwniez
innych miernikéw koniunktury na GPW -
uwaza dr Asyngier. — Trendy w niektorych
sektorach, takich jak energetyka, sq uzaleznio-
ne do politycznych pomystow, ktore sq bardzo
zmienne — dodaje.

Subindeks niekoniecznie prawde ci powie

Jakby tego bylo mato, réwniez wiele indek-
sow sektorowych z GPW, zdaniem naukow-
cow, nie oddaje w pelni wiarygodny sposob
sytuacji oraz perspektyw w danej branzy.

— Istniejg sektory o niskiej liczebnosci spélek
na GPW. Sg to w szczegolnosci chemia, pali-
wa, telekomunikacja, gornictwo. W kazdym
ze wskaznikéw dla tych branz udzial jednej
spotki przekracza 50 proc., lub jest zblizony
do tego progu. WIG-Gornictwo z udziatem
KGHM przekraczajgcym 70 proc. to juz osob-
ny temat. Nawet, jesli odpowiada to struktu-
rze sektora w realnej gospodarce, to subindeks
ma wkalkulowane znaczgce ryzyko indywi-
dualne jednej spétki. Notowania jednego pod-
miotu decydujg wigc w bardzo duzym stopniu
o trendzie subindeksu — ttumaczy dr Asyngier.

Prof. Fierla wskazuje, ze spdlek akcyjnych
w danych sektorach jest w Polsce kilkadzie-

mocno uzalezniony od zagranicznych fun-
duszy inwestycyjnych, by indeksy z GPW
rzeczywiscie dziataly jako wskazniki wyprze-
dzajace koniunktury.

— Dla warszawskiego parkietu kluczowe jest to,
co robi ,,funduszowa zagranica”. Zagraniczne
podmioty czesto podlegajg zachowaniom stad-
nym. Poza tym dla nich moment cyklu ko-
niunkturalnego, czy perspektywy dla polskiej
gospodarki, to tylko wybrane aspekty z wielu,
ktore wplywajg na to, co cheg robi¢ z akcjami
- thumaczy prof. Fierla.

- Fundusze zagraniczne wiedzq, ze angazujgc
wiekszy kapital wywolajg widoczne wzrosty
na GPW, a wycofujgc - zainicjujg spadki.
A polscy inwestorzy indywidualni jeszcze pa-
mietajg kryzys z 2008 roku i psychicznie nie

»— WIG20 na pewno nie oddaje w petni struktury gospodarki.
Jest indeksem, w ktérym najwigksze znaczenie majg spotki

z udziatem skarbu panstwa.”

sigt razy wiecej, niz spétek gieldowych w in-
deksach sektorowych. A sg jeszcze znaczace
przedsiebiorstwa dzialajace w innych for-
mach prawnych, niz spotka akcyjna.

— Subindeksy z GPW w wigkszosci nie sg to
indeksy reprezentatywne dla branz polskiej
gospodarki. A te, ktére sg w miare reprezen-
tatywne, na przykltad WIG-Energia czy WI-
G-Paliwa, sq traktowane przez dominujgcych
na GPW inwestorow zagranicznych jako czes¢
regionu. Tak jak polski rynek zazwyczaj jest
wkiadany przez nich do koszyka z napisem
wEuropa Srodkowo-Wschodnia” - zwraca
uwage naukowiec z SGH.

Prof. Fierla uwaza, ze polski rynek jest zbyt
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sg gotowi wejs¢ szeroko w akcje i pociggngé
wyceny w gére, w nastepstwie ruchu zainicjo-
wanego przez graczy zagranicznych — dodaje.

Stara gieldowa zasada nie musi juz dzialac¢

Co wiecej, naukowcy uwazaja, Ze mozna po-
da¢ w watpliwo$¢ obowigzywanie starej giel-
dowej prawdy o wyprzedzaniu gospodarczej
koniunktury przez gielde. Sadza tez, ze na
naszym rynku i tak przybieraloby nieco inny
ksztalt.

Z badan dr Jacka Marcinkiewicza z Uniwer-
sytetu w Bialymstoku przeprowadzonych kil-
ka lat temu, wynikalo, Ze sytuacja na GPW
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wyprzedza koniunkture o dwa miesigce. - Ta
zaleznos¢ byta bardzo staba, czesto bez istotno-
Sci statystycznej — przyznaje dr Marcinkiewicz.
- Badania $wiatowe pokazujg, ze wskazniki
gieldowe wyprzedzajg koniunkture w real-
nej gospodarce o mniej wiecej trzy do szesciu
miesigcy. Warto jednak zwrécié uwage, ze
kryzys finansowy roku 2008 byl na niekto-
rych indeksach gietdowych, na przyktad na
WIG, ,prognozowany” juz w polowie 2007
roku. Mam jednak wrazenie, ze realia polskie
mogg sig troche rozni¢ od globalnych. Moje
obserwacje, niepoparte badaniami, sugerujg,
ze szczyty koniunktury na GPW tworzg sig
z wigkszym wyprzedzeniem, niz dna - pod-
kresla dr Asyngier.

Prof. Fierla uwaza, ze prawo wyprzedzania
koniunktury przez gielde juz generalnie nie
dziala.

- Pamigtajmy, ze w 2008 roku to realna gospo-
darka tak naprawde wyprzedzita gielde. Bank
Lehman Brothers upadl w potowie wrzesnia,
a najwigksze zatamanie gietdowe przyszto w po-
towie pazdziernika — wskazuje prof. Fierla.

Dr Marcinkiewicz potwierdza, ze efektyw-
no$¢ rynku czesto stabnie z czasem, bo in-
westorzy dowiadujg si¢, w swojej masie,
o istnieniu pewnych zaleznosci.

- Powszechna wiara inwestoréw w to, zZe giet-
da wyprzedza gospodarke sprawia, ze inwesto-
rzy podejmujg odpowiednie dziatania i w diu-
zszej perspektywie doprowadzg w ten sposob
do zaniku tego efektu. To tak jak z efektem
grudnia, zwanym inaczej rajdem sw. Mikola-
ja. On juz praktycznie nie wystepuje, bo do-
stownie wszyscy si¢ o nim dowiedzieli - mowi
naukowiec z Uniwersytetu w Biatymstoku.

I

CREDIT MANAGER MAGAZINE 17



Co wprowadzi nowa ustawa
o komornikach sadowych i egzekucji?

Czy nowe przepisy przywrécg nadszarpniety wizerunek komornika jako funkcjonariusza publicznego,
przywroca mu prestiz zawodu, czy czynnosci komornikéw beda bardziej transparentne i regularnie

kontrolowane?

Krzysztof Roguszewski

d 1 stycznia 2019 roku wejda w zycie
Odwie ustawy zwigzane z egzekucja

komorniczg - ustawa z dnia 28 lutego
2018 r. o kosztach komorniczych oraz usta-
wa z dnia 22 marca 2018 r. o komornikach
sagdowych. Na rzecz tych dwoch przestang
obowigzywa¢ akty prawne obowigzujace
od 20 lat. Ustawa wprowadza transformacje
przede wszystkim w Kodeksie Postgpowa-
nia Cywilnego. Zajdg zmiany w przedmio-
cie oplat i zaliczek, wydatkéw zwigzanych
z prowadzeniem czynnoéci. Celem noweliza-
cji obowiazujacych dotychczas przepisow sa
usprawnienia egzekucji, a takze ulatwienie
dzialalnosci stron i uczestnikow postepowa-
nia, a przede wszystkim intensyfikacja ich
ochrony. Wydaje sie, ze propozycja zmiany
przepiséw w duzej mierze zdominowana jest
na korzy$¢ dtuznika, a nastepnie profesja ko-
mornika poddana zostanie skuteczniejszym
kontrolom oraz ustawa ograniczy mozliwo-
$ci zarobkowania kancelarii. Czy nowe prze-
pisy przywrocg nadszarpniety wizerunek ko-
mornika jako funkcjonariusza publicznego,
przywroca mu prestiz zawodu, czy czynnosci
komornikéw beda bardziej transparentne
i regularnie kontrolowane? Wg ustawodawcy

ich zwolennikéw i przeciwnikéw. Sadze, ze
diuznicy wiwatujg, za$ Ci ktérzy pozyczyli
pieniadze maja mniej optymizmu.

Prezentuje¢ istotne
Zmiany proponowane
przez Ministerstwo
Sprawiedliwosci na
mocy nowej ustawy:

Rewir powrot na swoje terytorium

Jedna z najwazniejszych zmian z perspek-
tywy zawodu to przypisanie dziatalnosci do
konkretnych rewiréw, na ktérych komornik
bedzie moégl prowadzi¢ swoje czynnosci.
W praktyce oznacza to, Ze komornik dzia-
fa gléwnie w jurysdykeji swojej rejonizacji.
Przyjmowanie dodatkowych egzekucji jest
mozliwe jedynie jako ,,premia” za efektywne
wykonywanie swoich zadan. Do poziomu
2,5 tys. wszystkich spraw moze przyjmowaé
wnioski z wyboru wierzycieli, o ile nie ma za-
legtoéci powyzej szesciu miesigcy. Aby przyj-

»Z jednej strony eliminuje si¢ w ten sposéb proceder

tzw. ,,hurtowni” przyjmujgcych wiele tysigcy spraw rocznie
z drugiej istotnie zamyka sie droge wierzycielowi

do swobodnego wyboru najskuteczniejszego komornika.
Ograniczenie prawa wolnego wyboru, moZe przelozyc sie
na konkurencyjnosc¢ pomiedzy kancelariami komorniczymi,
a w konsekwencji nizszg skutecznos¢ egzekucji.”

wprowadzane zmiany w prawie egzekucyj-
nym, prawach i obowigzkach komornikéw
maja za zadanie wlasciwie przeciwdziala¢ nie
praworzadno$ci w czynnosciach, bowiem
w obliczu ostatnich 5 lat kategorycznie wzro-
sta liczba pretensji o pociggniecie do odpo-
wiedzialnoéci dyscyplinarnej komornikéw.
Nowe regulacje prawne zapewne majg swo-
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mowac sprawy z wyboru wierzyciela (spoza
swojego rewiru) powyzej poziomu 2,5 tys.
wszystkich spraw, musi wykaza¢ si¢ skutecz-
noscia powyzej 35% ,udanych” egzekucji,
a maksymalnie ma prawo przyja¢ do 5 tys.
spraw z wyboru. Wybdr komornika bedzie
mozliwy tylko na obszarze wlasciwosci sadu
apelacyjnego, a nie calego kraju jak dotych-

czas ( poza egzekucja z nieruchomosci diuz-
nika ). Z jednej strony eliminuje si¢ w ten
sposdb proceder tzw. ,,hurtowni” przyjmu-
jacych wiele tysiecy spraw rocznie z drugiej
istotnie zamyka si¢ droge wierzycielowi do
swobodnego wyboru najskuteczniejszego
komornika. Ograniczenie prawa wolnego
wyboru, moze przelozy¢ si¢ na konkuren-
cyjno$¢ pomiedzy kancelariami komorni-
czymi, a w konsekwencji nizsza skutecz-
nos¢ egzekucji. Dzi$ w Polsce dziala ponad
1700 komornikow, 1900 asesorow oraz blisko
400 aplikantow.

Racjonalne oplaty czy ulgowa alternatywa
dla dtuznika?

Ustawa o kosztach komorniczych ma racjo-
nalizowa¢ oplaty egzekucyjne. Wysokos¢
optat minimalnych, maksymalnych i statych
ma by¢ okre$lona kwotowo, a nie - jak do-
tychczas w formie ulamka przecietnego
wynagrodzenia. Najnizsza oplata ma wyno-
si¢ 150 zI, a maksymalna nie bedzie mogta
przekracza¢ 50 000 zt. W sprawach o egze-
kucje $wiadczen pienieznych przewidziano
jednolita stawke oplaty, okreslong jako 10%
egzekwowanego roszczenia (obecnie 15%
i8%). W celu uzaleznienia wysokosci oplaty
od rzeczywistego nakladu pracy komornika
oraz ,premiowania’ dluznika, ktéry spelnia
$wiadczenie do rak komornika, wprowadzo-
no regulacje przewidujace obnizone stawki
oplaty. Jezeli dtuznik na poczet egzekwowa-
nego $wiadczenia wplaca kwote bezposred-
nio komornikowi, w tym na jego rachunek
bankowy, w terminie 14 dni od daty dorg-
czenia dluznikowi zawiadomienia o wszcze-
ciu egzekucji, komornik $cigga od dluznika
oplate w wysokosci 3% wartosci wyegze-
kwowanego w ten sposéb $wiadczenia. W
przypadku dokonania takiej wplaty przez
dluznika po tym terminie optata wynosi 5%
wartosci wyegzekwowanego w ten sposob
$wiadczenia. Przewidziane oplaty za egzeku-
cje $wiadczen niepienieznych maja charakter
staly, a ich wysoko$¢ zostata okreslona kwo-
towo, przy uwzglednieniu réwnowartosci
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oplat aktualnie obowiazujacych. Obnizono
przy tym te optaty, ktérych wysoko$¢ byta ra-
z3co wygérowana. Ponadto w ustawie prze-
widziano, ze w sprawach, w ktérych docho-
dzi do dobrowolnego spelnienia §wiadczenia
niepienieznego (np. wydania nieruchomosci,
opréznienia lokalu) przez diuznika przed
planowanym wykonaniem tytutu wykonaw-
czego, komornik zwrdéci wierzycielowi 50%
uiszczonej oplaty. Czy rzeczywiscie to ra-
cjonalne podejscie? Matematycznie pomyst
sie broni. Jednak czy tansza egzekucja dla
dtuznika to realny sposob na jego stymula-
cje? Mniejszy koszt egzekucji to réwniez zde-
cydowanie mniejsza determinacja i doping
diuznika do samej sptaty. W rzeczywistosci
dla dtuznika ta forma przepychanki z komor-
nikiem to atrakcyjniejszy kredyt niz para-
bankowy. Zwazylbym jednoczesnie podej-
$cie organu egzekucyjnego co do motywacji,
inspiracji w dzialaniu w pierwszym miesigcu
(30 dni) od dnia wszczecia egzekucji. Lukra-
tywnej korzysci dla komornika nie bedzie,
zwlaszcza w egzekucjach o niskiej kwocie.
Sadze, ze komornik odlozy akta na potke
czekajac na wieksza stawke.

Nagrywanie czynnoséci egzekucyjnych
poza kancelaria

Budzac wiele kontrowersji przyjeto rozwia-
zanie, zgodnie z ktérym komornik bedzie
utrwalal przebieg czynnosci egzekucyjnych
poza kancelarig za pomoca urzadzen reje-
strujacych obraz i diwigk. Owszem nowa
procedura daje sadowi i stronom korzyst-
niejsza mozliwos¢ kurateli czynnoéci egzeku-
cyjnych przeprowadzanych przez komornika
poza miejscem kancelarii. Dolgczony do KPC
art. 8091 okreéla zobowigzanie utrwalenia
przebiegu okreslonych czynnoéci za pomocy
urzadzen rejestrujacych m.in. ogledziny czy
przeszukanie mieszkania lub pomieszczen
gospodarczych dtuznika, zajecie ruchomosci.
Obowigzkiem staje si¢ réwniez utrwalenie
przebiegu kazdej czynnosci na wniosek co
najmniej jednej ze stron. Uczestnicy i stro-
ny postepowania beda mogli zapoznac sie z
nagraniem w siedzibie kancelarii komornika.
Wprowadzone zmiany przez ustawodawce
maja na celu wyeliminowa¢ sytuacje kon-
fliktowe oraz ewidentne przypadki naru-
szenia prawa. Ponad 80% skarg na komor-
nikow nie jest uwzgledniana przez sady. Sg
one bowiem nadmiernie sformalizowane.
Ta zmiana ma charakter przelomowy i stu-
zy zaréwno kontroli poprawnoéci czynnoéci,
jak i bezstronnosci oraz etycznych standar-
doéw pracy komornikéw. W razie sporu co
do rzeczywistego przebiegu czynnosci sad
bedzie dysponowat wiarygodnym dowodem
tego, jaka byla rzeczywisto$¢. Ale jednak.
Czy nowy obowigzek rejestrowania wizji
i fonii nie okaze si¢ w konsekwencji mar-
twym przepisem? Zakladajac, ze srednio
kancelarie obstuguja obecnie kilka tysiecy
wnioskow egzekucyjnych, to nasuwa sie pyta-
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nie o solidne przeprowadzenie czynnosci eg-
zekucyjnych w terenie w sprawach absolut-
nie tego wymagajacych, majac bariere, nie
cedowania na asesoréw czynnosci, ktorzy
jak wiemy z praktyki penetrowali teren oraz
w poszukiwaniu wierzytelnosci. Realnie,
komornik z kamerg i mikrofonem? Ten prze-
pis uderza w wydluzenie si¢ czasu czynnosci
egzekucyjnych, bijac tym samym znéw wie-
rzycieli. Dla tych ostatnich kolejny uplywaja-
ce dni bez zwrotu pieni¢dzy to czgsto dluzsza
linia kredytowa w banku za ktdrg zaplaca
odsetki.

Precyzyjny katalog ruchomosci niepodle-
gajacych zajeciu

Obecnie panuje duza arbitralno$¢ w podej-
mowaniu decyzji mogacych pozbawi¢ diuz-
nika i mieszkajace z nim osoby przedmiotéw
niezbednych w codziennej egzystencji. Aby
Wyeliminowac' takie scenariusze, nowe pra-
wo wprowadzi katalog ruchomosci, ktérych
komornik nie bedzie mogl zajaé. Precyzyj-
ny katalog ruchomoséci niepodlegajacych
egzekucji obejmuje m.in. lodowke, pralke,
odkurzacz, kuchenke stuzaca podgrzewaniu
iprzygotowywaniu positkow, tozka, stol, krze-

postepowania egzekucyjnego na wniosek
wierzyciela lub na podstawie art. 824 § 1 pkt
4kp.c.

Wyksztalcenie i wiek zawodu komornika

Podwyzszenie umiejetnosci zawodowych,
merytorycznych, eskalacja profesjonalizmu
oraz autorytetu stuzy¢ ma praktyka, aby ko-
mornik legitymowal si¢ wyzszym wyksztal-
ceniem prawniczym. Obecnie blisko 30%
komornikéw nie posiada wyzszych kwalifi-
kacji, a okoto 10 % sposréd nich pozostaja na
poziomie $redniego poziomu nauki. Dotych-
czasowe przepisy umozliwialy wykonywanie
zawodu komornika osobom niebedacym
prawnikiem, co nalezy oceni¢ zdecydowa-
nie krytycznie. Ustawa nakazuje ukoncze-
nie studiéw prawniczych w wyznaczonym
czasie 7 lat od dnia 1 stycznia nastepujacego
po dniu wejscia w zycie nowej ustawy pod
konsekwencja koniecznosci odej$cia z zawo-
du. Jednoczesnie przepisy zmieniajg ksztalt
aplikacji komorniczej. Kandydat zmierzy
sie z przyswojeniem zasad etyki i rzetelnosci
w wykonywaniu zawodu. Zakres egzamindw
wstepnych obejmie mi.in. prawo karne ma-
terialne, kwestie zwigzane z ustrojem sadow

~Wprowadzone zmiany przez ustawodawce majg na celu
wyeliminowa¢ sytuacje konfliktowe oraz ewidentne przypadki
naruszenia prawa. Ponad 80% skarg na komornikéw nie jest

uwzgledniana przez sqdy.”

sta. W zasadzie czy inne dobra materialne
moga okaza¢ si¢ na tyle cenne i zbywalne,
aby przeprowadzi¢ z nich egzekucje? Umow-
my sie, ze kazdy kto spodziewa sie wizyty ko-
mornika nie zatrzyma w domu kosztownych
dziet sztuki, ekskluzywnego sprzgtu AGD/
RTYV, bizuterii czy gotowki. Obawiam sig, ze
czesto komornik tak jak przyszedt wyjdzie
z ,gola” reka. Czy tu ustawodawca pomy-
$lat o wierzycielu? Przekornie napisze, tak.
Od 2019 roku nalozyl na niego obowigzek
wskazania majatku z ktérego komornik za-
spokoi roszczenie. W praktyce oznacza to nic
innego jak tylko tyle, ze komornik z urzedu
ustala aktywa dluznika w zakresie znanym
mu z innych postepowan, dolaczajac ko-
lejna sprawe do zbiegu w egzekucji. Moc-
niej zmotywowany i stanowczy wierzyciel
odnajdujac wierzytelnosci zmuszony bedzie
skierowaé¢ wniosek do kancelarii, ktora nie
prowadzi wobec jego dluznika zadnego po-
stepowania w celu egzekucji bez konieczno-
4ci dzielenia si¢ z innymi wierzycielami. Na
domiar kwota oplaty za przeprowadzenie po-
stepowania zabezpieczajacego wzro$nie z 2
do 5% zabezpieczanej kwoty. Umarzajac nie
skuteczng egzekucje art. 29 ustawy o kosz-
tach komorniczych dopuszcza mozliwo$é
obcigzenia wierzyciela kosztami umorzenia

oraz zasadami wykonywania zawodu komor-
nika. Ustawa podnosi z 26 do 28 lat mini-
malny wiek osoby nominowanej na funkcje
komornika (rozwiazanie skojarzone jest
z regulacja dolnej granicy wieku sedziego),
obnizajac jednocze$nie goérng granice z 70
do 65 lat. Ustawodawca argumentuje zmiang
czynnikami pracy komornika w terenie i wy-
mogiem dysponowania ,,zyciowym doswiad-
czeniem” oraz dobra kondycja fizyczna i od-
pornoscia psychofizyczng. Zgodnie z ustawa
powotlanie na stanowisko komornika oso-
by, ktéra w dniu wejicia przepisow w zycie
ukoniczy 65 lat, wygasnie z uplywem lat 2 od
dnia wejscia w zycie ustawy, nie pézniej niz z
dniem ukoniczenia 70 roku zycia. Zasadnym
wydaje sie zmiana gornej granicy. Pozwoli to
na wejscie w rynek zmotywowanych, zad-
nych sukcesu mlodych asesoréw. Dzi$§ wiele
rewiréw blokowanych jest przez komorni-
kow z osiggnietym wiekiem emerytalnym.

Przejrzystos¢ majatkowa

Nastapi intensyfikacja kontroli w zwigzku ze
zrodtami zarobkéw. Poza obowigzkiem skla-
dania doktadnych o$wiadczen majatkowych,
wprowadza si¢ ograniczenia inwestowania
w dziatalnoéci gospodarcze. Ustawodawca
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dopuszcza mozliwo$¢ dopelniajacej formy
zyskow jedynie w przypadku pracy dydak-
tycznej lub naukowej, analogicznie jak
w przypadku sedziéw. Komornik nie bedzie
mogl pelni¢ funkcji m.in. czlonka zarza-
du, rady nadzorczej czy komisji rewizyjnej
spolki prawa handlowego. Taktyka upodab-
nia status komornika do statusu prokuratora
czy sedziego, eliminujgc sytuacje, w ktorych
komornik méglby dziata¢ w warunkach kon-
fliktu intereséw. O$wiadczenia majatkowe
poszerzone zostalo o bezwarunkowe wska-
zanie dochodu z dzialalnosci prowadzonej
kancelarii i dochodéw uzyskanych z innych
zrodet i ich wysokosci. Oswiadczenie sklada-
ne beda we wlasciwym urzedzie skarbowym,
ktére beda jawne. Komornik bedzie mogt
utrzymywac si¢ wylacznie z wynagrodzenia
za prace w kancelarii. Czy ten przepis nie
spowoduje masowego exodusu komornikéw
do zawodéw powigzanych ? Wielu z nich
posiada aplikacj¢ adwokacka lub radcowska.
Branza stawia na mlode pokolenie. Propo-
nowane zmiany nie zagrazaja wiec mlodej
kadrze stuzby komorniczej. W czerwcu ubie-
glego roku ujawniono projekt nowego prawa,
a mimo to liczba powolan na nowe stanowi-
ska komornicze pozostaje na bardzo wyso-
kim poziomie. Od stycznia 2016 r. powotano
220 nowych komornikéw, przy czym tylko w
2017 r. - 62. Liczby te przecza zatem narra-
¢ji, jakoby nowe przepisy, mialy spowodowaé
fale odejs¢ z zawodu.

Kontrole i odpowiedzialnos¢

Zdecydowanie wieksza kontrola komorni-
kéw. Ustawa przewiduje przynajmniej raz
na dwa lata, a nie raz na cztery jak obecnie
kontrole prezesa sadu okregowego danego
komornika. Minister Sprawiedliwosci moze
inicjowa¢ kontrole incydentalne, ad hoc,
Uprawnienia nadzorcze i kontrolne Ministra
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Sprawiedliwo$ci pozwalajg z urzedu wszczaé
postepowanie administracyjne, odwolaé ze
stanowiska komornika, ktéry razaco narusza
prawo. Rozbudowaniu ulegl katalog kontroli
o audyt finansowy, ktory dokona naczelnik
wlasciwego urzedu skarbowego lub upraw-
niony biegly rewident. W aspekcie odpo-
wiedzialnoéci od nowego roku wprowadza
sie mozliwo$¢ obcigzenia kosztami samego

ktore zleca si¢ komornikowi jako funkcjo-
nariuszowi publicznemu, nie za$ pracow-
nikom kancelarii.

Whiosek egzekucyjny/skarga - urzedowe
formularze

Wraz z wejsciem w zycie przepisow wierzy-
ciel mniej skomplikowanie ztozy wniosek

»Komornicy bezwzglednie wyreczajq sie asesorami. Choc¢
obowigzujgca ustawa stanowi, Ze czynnosci egzekucyjne w
sprawach cywilnych wykonuje komornik, to odstepstw od tej
zasady jest tak wiele, iz w praktyce asesorzy prowadzg wigk-

szos¢ egzekucji.”

komornika, w chwili naruszenia przez niego
W sposob oczywisty prawa. Godne zwrdcenia
uwagi sa rowniez zmiany, ktére sprawia, ze
komornik, nie moze przerzuci¢ odpowie-
dzialno$ci za bledy na asesora. Komornicy
bezwzglednie wyreczaja si¢ asesorami.
Cho¢ obowigzujgca ustawa stanowi, ze czyn-
nosci egzekucyjne w sprawach cywilnych
wykonuje komornik, to odstepstw od tej za-
sady jest tak wiele, iZ w praktyce asesorzy
prowadza wiekszo$¢ egzekucji. Komornicy
czesto nie odpowiadaja za dzialania swoich
»czeladnikow?, zastaniajac si¢ tym, Ze nie
maja na nich wplywu. Wedlug nowego po-
rzadku prawnego komornik dziala osobi-
$cie. Formalnosci polecone asesorom moga
mie¢ jedynie forme szkolenia, pelnigc funk-
cje doskonalenia zawodowego. Komornik
ponosi pelng odpowiedzialno$¢, rowniez od-
szkodowawczg za prawidtowg prace asesora.
Zmiany majg na celu gwarancje najwyzszej
jakosci, standardu czynnosci egzekucyjnych,

egzekucyjny. Wzér wniosku wraz z poucze-
niem o sposobie jego wypelnienia i zlozenia
udostepnia nieodplatnie kancelarie komor-
nicze, sady rejonowe i okregowe, strony in-
ternetowe Ministerstwa Sprawiedliwo$ci
(www.ms.gov.pl,www.komornik.pl) orazKra-
jowej Rady Komorniczej. Urzedowy for-
mularz ma zawieral wszystkie elementy
przewidziane w przepisach Kodeksu Poste-
powania Cywilnego. Wniosek jest gtéwnym
pismem w sprawie - jego gotowy druk to
alternatywa do zlikwidowania licznych
bledéw formalnych. Wydaje si¢, ze wzor
powinien usprawni¢, podnie$¢ jako$¢ i przy-
spieszy¢ krok blisko 5 mln wnioskéw, ktore
rocznie dostarczaja klienci do rewiréw ko-
morniczych. Wprowadzenie mozliwosci zlo-
zenia pisma na urzedowym formularzu ma
by¢ ulatwieniem zaréwno dla wierzycieli, jak
i komornikéw. Latwiej bowiem bedzie
sprawdzi¢ czy wniosek spelnia wszystkie wy-
mogi formalne. Czolowym uproszczeniem
jest umozliwienie fakultatywnego skfadania
skargi na czynnosci komornicze na urzedo-
wym formularzu. Usprawnienie ma na celu
minimalizacje wolumenu przypadkéw eli-
minacji skarg z przyczyn formalnych. Zgod-
nie z nowym prawem komornik bedzie mial
zobowigzanie pouczy¢ strony i uczestnikow
postepowania wystepujacych w sprawie bez
adwokata, radcy prawnego, rzecznika paten-
towego lub radcy Prokuratorii Generalnej
Rzeczypospolitej Polskiej o sposobie i termi-
nie zaskarzenia czynnosci.

Dopuszczalnos¢ uchylenia przez sad
rygoru natychmiastowej wykonalnoéci
nadanego wyrokowi zaocznemu

Wprowadzono procedure umozliwiajaca sa-
dowi uchylenie rygoru natychmiastowej
wykonalnosci w sytuacji, gdy do wydania
wyroku zaocznego doszlo na skutek dore-
czenia odpisu pozwu na bledny adres pozwa-
nego. W obecnym stanie prawnym pozwany
moze wnosi¢ o zawieszenie rygoru natych-
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miastowej wykonalnoéci nadanego wyroko-
wi zaocznemu w dwdch przypadkach: wyrok
ten zostal wydany z naruszeniem przepisow
o dopuszczalnosci jego wydania oraz pozwa-
ny uprawdopodobni, Ze jego niestawiennic-
two bylo niezawinione. W tym przypadku
pozwany musi dodatkowo przedstawi¢ oko-
licznosci wywolujace watpliwoéci co do za-
sadnoéci wyroku zaocznego. Uzasadnione jest
to konieczno$cia wyeliminowania sytuacji,
w ktérych po wskazaniu niewlasciwego adre-
su zamieszkania pozwanego zdarzalo sie, ze
jego mienie uleglo zajeciu, mimo, ze ten sku-
tecznie zlozyl sprzeciw. Rozwiazanie to moze
w duzej mierze przyczyni¢ sie do poprawy sy-
tuacji os6b wykonujacych dziatalno$¢ gospo-
darczg i ograniczy¢ przypadki polegajace na
»wyludzaniu” tytuléw wykonawczych przed
prawomocnym rozstrzygnigciem sprawy.

Danina publiczna

Danina publiczng stang sie inkasowane przez
komornika oplaty egzekucyjne, ktéra sta-
nowi¢ bedzie dochdd budzetu panstwa. Ko-
mornik otrzyma wynagrodzenie prowizyjne,
stanowigce czg¢$¢ pobranych optat. Procento-
wa wysoko$¢ wynagrodzenia bedzie malala
wraz z wysokoscig $ciagnietych przez komor-
nika oplat (od 99 do 60%). Obecnie optata
egzekucyjna uzupelnia jedynie budzet kan-
celarii komornika. W konsekwencji doszlo
do niewtasciwej sytuacji faktycznego sprywa-
tyzowania wladzy publicznej — przynajmniej
w zakresie pobierania opfat, ktére niewatpli-
wie powinny stanowi¢ danine publiczng. Ko-
mornicy wykonuja bowiem swoje czynnosci

noéciach egzekucyjnych, nie tylko, jak obec-
nie gdy spotyka sie z oporem dtuznika. Uzy-
skuje si¢ mozliwoéci interwencji policjanta
w sytuacji uzasadniajacej podejrzenie pope-

dochdd po odliczeniu dziatalno$ci kancelarii
wg danych za rok 2016 wynosi 40 tys ztotych.
Sa to zarobki przekraczajace wynagrodzenie
Prezydenta RP czy sedziéw Sadu Najwyzsze-

»Ustawa ,.expressis verbis” faworyzuje dtuznika, pomijajgc
interes wierzyciela. Czy sam komornik bedzie komornikiem
czy po prostu nadal ksiggowym, rzeczoznawcg, listonoszem,
licytatorem, protokolantem operatorem kamery i mikrofonu,

fotografem i wiele innych.”

Inienia przestepstwa przy czym Policja po-
wiadamia o tym prezesa wlasciwego sadu
rejonowego. Komornik zobligowany bedzie
wpisa¢ zastrzezenia do protokolu. Zatem
przymusowe otwieranie mieszkania dluz-
nika ma sie odbywa¢ tylko i wylacznie
w obecnosci Policji.

Absolutny brak mozliwosci zajecia
ruchomosci nalezacej do osoby trzeciej

Obowigzujace przepisy komornicze nie chro-
nig nalezycie wlasno$ci osob trzecich. Egze-
kutor moze zaja¢ kazda rzecz, co do kto-
rej uzna, ze pozostaje ona we “wladaniu”
dhuznika. Jest to wynikiem blednych stano-
wisk doktryny podnoszacej, ze komornik nie
bada, co zabiera/zajmuje, a jedyng obrona
poszkodowanego byla konieczno$é wysta-
pienia do sadu o wylaczenie danej rucho-

»Z informacji MS trzech najbogatszych komornikéw w Polsce
zarobito w 2015 roku od ponad 14 min zt do prawie 20 min zt
rocznie. 24 komornikow osiggneto dochod powyzej 2 min z1,
140 - powyzej miliona ztotych, 504 - powyzej 500 tys. zt”

wylacznie w oparciu o przymus panstwowy
iw tym zakresie korzystaja z pomocy organéw
Rzeczypospolitej. Dotad czerpali w calo$ci
dochody z oplat egzekucyjnych, nie oddajac
ich nawet w najmniejszej czesci panstwu,
z ktérego autorytetu na co dzien korzystali.
W rezultacie doszlo do nienalezytej sytuacji
faktycznego sprywatyzowania wtadzy publi-
cznej, ktore bez watpienia winny stanowic
danin¢ publiczng. Obecnie w my$l nowych
przepiséw znikng komornicy przedsigbiorcy
- zostanie przywrdcona rola funkcjonariusza
publicznego w dostownym stowa znaczeniu,
oplacanego ze srodkéw publicznych.

Udzial policji w czynnos$ciach
egzekucyjnych

W $wietle znowelizowanego art. 765 KPC
przewidziano udzial organéw Policji w czyn-
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mosci spod egzekucji. Niestety, taki proces
byt nie tylko kosztowny, ale réwniez czaso-
chlonny. O historii budzacej zainteresowa-
nie czy raczej zbulwersowanie dochodzilo
wielokrotnie. Zgodnie z nowymi przepisami
historie w ktorych osoby trzecie stawaly sie
mimowolnymi uczestnikami egzekucji nie
powinny mie¢ miejsca.

Zatem kto zyska a kto straci na reformie usta-
wy? Ustawa ,expressis verbis” faworyzuje
dluznika, pomijajgc interes wierzyciela. Czy
sam komornik bedzie komornikiem czy po
prostu nadal ksiegowym, rzeczoznawca,
listonoszem, licytatorem, protokolantem
operatorem kamery i mikrofonu, fotogra-
fem i wiele innych. Wynagrodzony zostanie
na koniec z daniny. Ustawa w zdecydowa-
nym stopniu ogranicza mozliwo$¢ zarobko-
wania komornika, gdzie $rednie miesieczy

go. Wspomnialem o komornikach zarabia-
jacych na $rednim poziomie. Z informacji
MS trzech najbogatszych komornikéw
w Polsce zarobito w 2015 roku od ponad
14 mln z1 do prawie 20 mln z! rocznie. 24
komornikéw osiagnelo dochdd powyzej
2 mln zl, 140 - powyzej miliona zlotych,
504 - powyzej 500 tys. z1. Tylko 86 komorni-
kéw osiagneto dochody nizsze niz 85 528 zl,
a zaledwie 8 wykazalo strate. Biorgc jednak
pod uwage wiele powyzszego nowe regulacje
beda wymagaly od najbardziej zainteresowa-
nych - czyli wierzycieli wysokich umiejetno-
$ci wyboru skutecznego komornika, dosko-
nalej wiedzy o kosztach jakimi moze zosta¢
finalnie obcigzony i jak ich unika¢, biegloéci
w ustaleniu majatku dtuznikéw oraz kompe-
tencji w wykorzystaniu posiadanej wiedzy.
Ostatecznie skutkami opieszale prowadzonej
egzekucji moze by¢ fakt braku odzyskania
naleznosci. Rodzi to koniecznoé¢ zatrudnie-
nia przez Wierzyciela pelnomocnika, ktéry
bedzie pilnowat ich prawie juz straconego
interesu. Jedno jest pewne - implementacja
ustawy w zycie zweryfikuje zasadnos¢ jej
zmian.

Opublikowany artykul nie stanowi porady
ani opinii prawne;j.
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Turcja na krawedzi kryzysu
znalazta sie na wiasne zyczenie

Turcja przypomina tykajacg bombe, a kryzys walutowy moze bardzo tatwo wymkna¢ sie spod kontroli
doprowadzajac do fali bankructw bankéw i przedsiebiorstw. Z czego to wynika i jak do tego doszto?

Robert Szklarz

Dziennikarz Obserwatora Finansowego

rzy inflacji przekraczajacej 15 proc.
Pi spadku wartosci liry wobec dolara

wynoszacym niemal jedng czwartg od
stycznia, o sytuacji gospodarczej Turcji coraz
cze$ciej moéwi sie w kontekscie kryzysu
walutowego. Taka sytuacja to wynik wielu lat
zaniedban i bledéw w polityce gospodarczej.

Swiatowe rynki finansowe z uwaga $ledzily
posiedzenie Banku Centralnego Republi-
ki Tureckiej 24 lica 2018 r. Bylo to pierwsze
zebranie po przyspieszonych wyborach par-
lamentarnych i prezydenckich, po ktérych
zmienil sie ustréj panstwa i wprowadzono
system dajacy duze uprawnienia gtowie pan-
stwa. Spekulowano nawet, ze pod wplywem
prezydenta Erdogana znajdzie si¢ takze po-
lityka pienigzna, a sprawdzianem niezalez-
nosci banku centralnego miato by¢ wtasnie
lipcowe zebranie.

Cho¢ rynki spodziewaly si¢ podwyzki stop
procentowych na poziomie 100-125 punk-
tow bazowych, czyli kontynuacji zapoczat-
kowanych w maju dziatan, majacych na celu
zwalczanie inflacji i spadku wartoéci kursu
walutowego, zdecydowano si¢ pozostawi¢ je
na niezmienionym poziomie. Dla inwesto-
réw byl to jasny sygnal, ze bank centralny
nie jest do konica wiarygodny i jego zdolnos¢
do obrony waluty jest ograniczona. W ciagu
kilku minut lira stracita do dolara prawie
4 proc. wartosci.

Dobre zlego poczatki

Watpliwosci rynkéw finansowych w wia-
rygodno$¢ banku centralnego nie powstaly
z dnia na dzien. Obecna sytuacja jest skut-
kiem modelu rozwoju przyjetego przez Tur-
cje w ostatnich latach i sposobu radzenia
sobie z nim, w szczegolnosci nieadekwatne
reakcje na sytuacje za oceanem.

Od samego poczatku rzagdéw Partii Sprawie-

dliwoéci i Rozwoju (AKP), czyli od 2001 r.
Turcja rozwijala si¢ w oparciu o zagraniczne
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pozyczki. Proces ten przybral jeszcze na sile
po kryzysie finansowym 2009 r. W Stanach
Zjednoczonych rozpoczal si¢ wéwczas pro-
gram luzowania ilo§ciowego, charakteryzu-
jacy sie fatwym dostepem do niskooprocen-
towanych pozyczek majacych na celu wspo-
mozenie gospodarki w okresie recesji.

Z programu chetnie skorzystata takze Turcja,
ochoczo pozyczajac tanie dolary i inwestujac
je u siebie.

no$ciami zagranicznymi, pozostawiajac Tur-
kom pole do konsumpcji.

Lata narastajacej nieufnosci

Model gospodarczy oparty na zagranicznych
kredytach zaczat okazywaé pierwsze stabo$ci
w 2013 r., kiedy w USA zaczelo si¢ wygasanie
programu luzowania ilo§ciowego. Mniej wiecej
w tym samym czasie w Turcji doszto do préb

»0d poczgtku 2009 r. zadluzenie zagraniczne sektora
bankowego wzrosto o 140 proc. i wynosi obecnie 115 md

dolarow.”

Kredyty zagraniczne pozwolity Turcji na dy-
namiczny, siegajacy nawet 7 proc rocznie,
rozwoj gospodarki w pokryzysowych latach.
Inaczej niz w krajach Unii Europejskiej, re-
latywnie niewielki udzial we wzroscie za-
granicznego zadtuzenia mial sektor publicz-
ny, a relacja dtugu do PKB nadal pozostaje
w Turcji na relatywnie niskim poziomie oko-
fo 28 proc.

Znacznie zadluzal si¢ natomiast sektor pry-
watny. Tureckie banki pozyczaly za granica
tanie dolary, po czym udzielaly, juz w lirach,
wyzej oprocentowanych kredytéw lokalnym
przedsigbiorstwom i gospodarstwom domo-
wym, a takze wspotfinansowaly duze, rza-
dowe inwestycje infrastrukturalne. Od po-
czatku 2009 r. zadluzenie zagraniczne sekto-
ra bankowego wzrosto o 140 proc. i wynosi
obecnie 115 md dolaréw.

Taka polityka pozwalata takze na dynamicz-
ny wzrost konsumpcji w spoleczenstwie.
Relacja pozyczek do depozytéw w tureckich
bankach wynosi 1,16, co oznacza, ze lokalne
oszczgdnosci nie starczaja na pokrycie akcji
kredytowej. Ta luka jest wypelniana oszczed-

sifowego stlumienia antyrzadowych protestow
w stambulskim parku Gezi, co rozpoczeto pro-
ces utraty zaufania rynkéw do, wéwczas jesz-
cze premiera, Recepa Tayyipa Erdogana. Takze
wtedy zaczal si¢ proces znacznego ostabiania
tureckiej liry z poziomu 1,78 za dolara w poto-
wie 2013 r. do prawie 5 obecnie.

Pierwszym okresem znaczacego zwatpienia
w niezalezno$¢ tureckiej polityki pienieznej
byt rok 2015 r. Bank Centralny mimo rosna-
cej inflacji dokonal woéwczas kilku obnizek
stop procentowych, co bylo zwiazane z za-
planowanymi na czerwiec 2015 r. wyborami
parlamentarnymi. Niski koszt dlugu miat
da¢ ulge posiadajacym kredyty gospodar-
stwom domowym, ktére dzieki temu mialy
tym chetniej zaglosowa¢ na rzadzacy Partig
Sprawiedliwosci i Rozwoju (AKP). Taka po-
lityka nie do konca zdata egzamin i zbudo-
wanie wiekszosci w parlamencie wymagato
powtdrzenia wyboréw w listopadzie, ale nie
przeszkadzalo to bankowi centralnemu na
kontynuacje luznej polityki pienigznej. Jego
bilans od stycznia do listopada 2015 r. urést
0 19 proc.

AKP w konicu uzyskala samodzielng wiek-
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szo$¢ w parlamencie. Kurs liry wowczas usta-
bilizowal si¢ na prawie rok, ale Bank Central-
ny Republiki Tureckiej od tej pory juz zawsze
byl traktowany z dozg rezerwy, jako przynaj-
mniej czg$ciowo podlegly rzadowi.

Sytuacji nie poprawialo otoczenie politycz-
ne. Lira ponownie zanurkowala w lipcu 2016
roku po nieudanej prébie zamachu stanu,
ktérej gléwnym skutkiem byly daleko idace
czystki w administracji publicznej i masowe
aresztowania. Zapoczatkowany zostal wow-
czas takze proces utraty wiarygodnosci Tur-
¢ji odnosnie splaty zobowiagzan. Wszystkie
gltéwne agencje ratingowe oceniajg dzi$§ Tur-
¢je na poziomie spekulacyjnym.

Dopiero jednak zwycigstwo Donalda Trum-
pa w wyborach prezydenckich w USA dopro-
wadzito do lire do krawedzi. Znaczne umoc-
nienie dolara na $wiecie odbilo sie czkawka
silnie zadluzonej w amerykanskiej walucie
tureckiej gospodarce. Wrazliwo$¢ gospodar-
ki na kurs dolara sprawila, ze lira byla w tam-
tym czasie w $cistej czoléwce najstabszych
walut z krajow rynkow wschodzacych.

Narastanie kryzysu walutowego

W tym czasie koniunktura gospodarcza na
$wiecie wcigz si¢ poprawiala, co byto nie do
konca dobra wiadomoscig dla Turcji. Popra-
wa sytuacji w USA sprawiala, ze polityka ultra
niskich stdp procentowych przestawala by¢
konieczna, a stopniowy powrdt inflacji sprawil,
ze wskazane stawalo si¢ wrecz ich podniesie-
nie. Dla tureckiej gospodarki, silnie zadtuzonej
w dolarze oznaczalo to wzrost kosztow obstu-
gi dlugu, co przekladalo sie na wzrost ryzyka
i dalsze oslabienie liry.

Nalezy podkresli¢, ze obawy wzgledem Tur-

cji nie wziely si¢ znikad. Ankara od lat notuje
deficyty na rachunku obrotéw biezacych, co
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w duzym skrocie sprowadza sie do tego, ze
wiecej twardej waluty z kraju wyplywa niz
wplywa. Ta nierdwnowaga sprawia, ze kraj jest
uzalezniony od zagranicy i zmuszony braku-
jaca walute pozycza¢ w innych krajach. Jest to
kolejny czynnik wywierajacy presje na spadek
kursu liry.

Szczegélnie zle sytuacja wyglada w handlu
zagranicznym, gdzie od lat import znaczaco
przewyzsza eksport. Zgodnie z teorig ekono-
mii, ostabienie kursu walutowego powinno
zwigkszy¢ atrakcyjno$¢ tureckiego eksportu,
poniewaz dzigki taniej lirze jego cena staje
sie atrakcyjna dla zagranicznych nabywcow.
Z analogicznego powodu powinien spa$é
import.

Dane pokazuja jednak, ze o ile wzrost eks-
portu faktycznie mial w ostatnim roku miej-
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sce, to import pozostal catkowicie niewrazli-
wy na stabnacy kurs walutowy i zwigkszyt sie
jeszcze bardziej. Wynika to przede wszystkim
ze struktury tureckiego handlu zagraniczne-
go. Importowane s3 w duzej mierze surow-
ce, od ktérych gospodarka jest uzalezniona,
wigc i tak konieczne jest ich nabywanie.
Ropa naftowa takze podrozala, wiec ro$nie
réwniez jej zakupiona przez Turcje warto$¢.
Deficyt na rachunku biezagcym Turcji pod
koniec 2017 r. siggal 5,5 proc. i pomimo zna-
czacego ostabienia liry wzrdst o 1,7 pkt. proc.
od konica 2016 .

Islam moéwi zero

W sytuacji tak drastycznego obnizenia war-
tosci tureckiej liry i znaczacego wzrostu
inflacji konieczna staje sie reakcja banku
centralnego. Instytucja trzymajaca si¢ swo-
jego podstawowego celu, jakim jest dbanie
o stabilno$¢ cen i warto$¢ pienigdza, powinna
w tej sytuacji znaczaco podnie$¢ stopy pro-
centowe, zeby ograniczy¢ rozdmuchang eks-
pansj¢ kredytowa i zwigkszy¢ atrakcyjnos¢
tureckich papieréw warto$ciowych za grani-
c3, co wspomogloby lire. Pytanie brzmi, dla-
czego tego nie robi?

Recep Tayyip Erdogan rzadzi Turcjg nie-
przerwanie od 2001 r. Poczatkowo jako szef
partii rzadzacej i premier, a od 2014 r. jako
prezydent. Temat stop procentowych w jego
wystapieniach zajmuje wazng pozycje juz od
lat. Jeszcze w maju 2011 r. oglosil on, ze real-
ne stopy procentowe powinny wynosic¢ zero,
co oznacza, ze koszt pienigdza bank central-
ny powinien ustali¢ na poziomie inflacji. Od
stycznia 2012 r. rozpoczal natomiast walke
z tzw. ,lobby wysokich stép procentowych”,
ktére miatoby destabilizowaé kraj poprzez
ograniczanie inwestycji i konsumpcji, a przez
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to i wzrostu gospodarczego, utrzymujac za-
wyzony koszt kredytu. Takze w tym okresie
pierwszy raz oglosit, ze wysokie stopy pro-
centowe powoduja inflacje, podczas, gdy
znaczaca wiekszo$¢ ekonomistow zgadza sig,
ze jest dokladnie odwrotnie.

Tego typu retoryka ma duze znaczenie po-
lityczne. Lata rozwoju kraju dzieki taniemu
dolarowi sprawiaja, ze dzi§ znaczna czg$¢
przedsiebiorstw i gospodarstw jest zadlu-
zona. Dlug na kartach kredytowych ma 51
proc. tureckich konsumentéw, co jest jed-
nym z najwyzszych wskaznikéw na $wiecie,
wyzszy nawet niz w USA, gdzie wskaznik
ten wynosi 40 proc. To sprawia, ze wysokos§¢
kosztéw obstugi tego dlugu faktycznie jest
problemem narodowym.

Nalezy przy tym pamieta¢, ze zatozona przez
Erdogana Partia Sprawiedliwosci i Rozwoju
(AKP) uchodzi za umiarkowanie islami-
styczna, a samo $rodowisko, z ktorego wywo-
dzi si¢ obecny prezydent za konserwatywne.
Jak zauwaza Kadri Gursel, analityk portalu
Al-Monitor, islam zabrania pozyczania na
procent, wigc postulat utrzymania realnych
stop procentowych na poziomie bliskim zera,
jest sposobem na ominigcie tego zakazu przy
zachowaniu istnienia systemu bankowego,
koniecznego dla nowoczesnego kraju o go-
spodarce rynkowe;j.

Takie przekonania najbardziej wplywowej
osoby w panstwie sprawiajg, ze bank cen-
tralny ma utrudnione dzialanie. Szczegélnie,
jesli wezmiemy pod uwage, ze wplywy prezy-
denta siegaja niezaleznego z definicji banku
centralnego, co zdaje sie potwierdza¢ prowa-
dzona przez niego relatywnie luzna polityka
pieniezna. W najgorszych momentach ogra-
niczala si¢ ona do interwencji przy pomocy
rezerw walutowych, natomiast wszelkie pod-
wyzki stop procentowych nastepowaly albo
za p6zno, albo byly zbyt mate.

Ponadto, ponad polowa tureckiego sektora
bankowego jest kontrolowana przez panstwo,
co daje Erdoganowi mozliwos¢ wplywania
na podaz pienigdza takze tym kanalem.

nia z rzadza partig AKP sektora budowlanego.
Niekonwencjonalne przekonania prezydenta
Erdogana na razie nie znajdujg potwierdze-
nia w rzeczywistoéci i lira wciaz si¢ oslabia.
Nie pomagaja nawet apele prezydenta do
obywateli, by zamieniali swoje oszczgdnosci
trzymane w dolarach na liry i zloto. Glowa
panstwa ma na to oczywiscie wytlumaczenie,
ktérym jest zrzucanie winy na spekulantéw
i zagranice, co jest najwyrazniej standardowa
wymowka przywddcéw prowadzacych po-
lityke gospodarcza wedlug alternatywnych
zasad ekonomii.

Kryzys bez kryzysu

Cho¢ sytuacja nakre§lona powyzej sprawia
do$¢ upiorne wrazenie, to rozpoczynajacy
sie w Turcji kryzys walutowy do tej pory ma
niewielkie przelozenie na gospodarke real-
ng. Jest ona raczej ucigzliwoécig dla konsu-
mentoéw, ktorzy po prostu musza zmagac sie
z rosnacymi cenami, szczegélnie dobr im-
portowych. PKB w pierwszym kwartale 2018
r. urosta o imponujace 7,4 proc.

»Dtug na kartach kredytowych ma 51 proc. tureckich
konsumentow, co jest jednym z najwyzszych wskaznikéw
na Swiecie, wyzszy nawet niz w USA, gdzie wskaznik

ten wynosi 40 proc.”

Tak bylo w sierpniu 2016 r., kiedy prezy-
dent stwierdzil, ze oprocentowanie kredy-
téw hipotecznych jest zbyt wysokie, a op6r
przed ich obnizeniem nazwat ,,zdradg”. Sek-
tor potraktowal te stowa bardzo powaznie
i przecigtne oprocentowanie nowych hipotek
spadlo o ponad 2 pkt. proc. Byta to przy okazji
dobra wiadomos¢ dla majacego silne powiaza-
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Nalezy jednak pamietaé, ze oslabienie liry
wciaz postepuje, inflacja przyspiesza, a wy-
soki deficyt na rachunku obrotéw biezacych
sprawia, ze gospodarka jest bardzo podatna
na wszelkiego rodzaju szoki wewnetrzne
izewnetrzne. To sprawia, ze ryzyko inwestycji
w kraju nad Bosforem jest coraz wyzsze.

Szczegélnie stabym punktem tureckiej eko-
nomii jest system bankowy. Rosnace koszty
finansowania, zwlaszcza dlugu denomino-
wanego w dolarze, stawiaja je w trudnej sy-
tuacji. Z jednej strony dalsze ostabianie liry
zagraza pozyczkom dolarowym, z drugiej,
luzna polityka pieni¢zna i bedacy jej skut-
kiem inflacja sprawialy, ze odsetek niespta-
canych kredytéw byt w bankach relatywnie
niski i wynosit okoto 3 proc. Coraz wyzsze
stopy procentowe moga to zmienic.

Potencjalny kryzys walutowy moze si¢ w Tur-

cji do$¢ latwo przeksztalci¢ w kryzys ban-
kowy. Rosngce ryzyko tureckiego sekto-
ra bankowego znajduje odzwierciedlenie
w spadku indeksu BIST BANKA grupujace-
go instytucje finansowe notowane na gietdzie
w Stambule. Od poczatku roku stracit on
okolo 40 proc. wartosci.

Takze wielkie przedsiebiorstwa, szczegdlnie
z sektora energetycznego majg coraz wiek-
sze problemy z regulacja denominowanych
w dolarach dtugéw. Jest to kolejny potencjal-
nie newralgiczny punkt dla gospodarki.

Tureckie firmy i banki, gtéwnie te zadtuzo-
ne w amerykanskich dolarach, w ostatnich
latach przetrwaly potezng burze wraz ze
stopniowym obnizaniem si¢ wartosci liry.
Nie wiadomo jednak ile jeszcze beda w sta-
nie przetrwaé zanim dojdg do punktu, gdzie
dalsza walka okaze si¢ niemozliwa. W tym
momencie Turcja przypomina tykajaca bom-
be, a kryzys walutowy moze bardzo tatwo
wymkna¢ sie spod kontroli doprowadzajac
do fali bankructw bankéw i przedsiebiorstw.
Nie wiadomo kiedy i czy w ogodle to nastapi,
ale obecna sytuacja gospodarcza czyni ten
kraj rynkiem przeznaczonym tylko dla od-
waznych inwestoréw o mocnych nerwach.
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Nigdy nie wolno zapomnieg¢,
ze gdzies kryja sie czarne tabedzie

Zsumowany dtug przedsiebiorstw z 51 najwazniejszych gospodarek swiata ulegt od 2007 r.
podwojeniu z 37 bilionéw do 66 bilionéw dolaréow.

Jan Cipiur

Dziennikarz ekonomiczny, publicysta Studia Opinii

anka z aktywami $wiata nadetla si¢ do
B poziomu mniej wigcej 100 bilionow

dolaréw, co odpowiada ok. 150 proc.
globalnego produktu brutto. Madrzy ludzie
powiadaja, ze balony w koncu pekaja, wiec
obawy kryzysowe, to nie strachy na lachy.

Nietegie miny czes$ci ludzi biznesu oraz
wszelkich wrézbitéw zapatrzonych w niejed-
noznaczne mierniki i wskazniki to w duzej
mierze efekt urazéw sprzed 10 lat, kiedy wy-
buchl na Zachodzie kryzys przyréwnywany
do Wielkiej Recesji z 1929 roku. 90 lat temu
skutki byly katastrofalne - dziesigtki milio-
néw ludzi od Kalifornii po Polesie, Wolyn
i Podole cierpialo gtdd. (Dalej na wschod tez
glodowali, ale z innych przyczyn.)

Kryzys sprzed dekady uderzyl za$ rzesze
ludzi po kieszeni, ale nie zepchnal ich w ot-
chlan, poniewaz przez dziesiatki lat prosperi-
ty Zachdd zakumulowal ogromne zasoby do
wykorzystania w trudnym czasie.

Inna réznica polega na tym, ze kiedy$ mowi-
fo sie o kryzysach gospodarczych, poniewaz
sprowadzaly sie do nadprodukgji. Dzisiaj

ta nie zyje tak wygodnie jak reszta, ktdra za-
stanawia sie z kolei, co moze zburzy¢ obecny
porzadek $wiata, a w efekcie jej blogostan.

Eksperyment z poluzowaniem

W obawie przed rozszerzaniem sie i przedtu-
zaniem kryzysu z 2008 r. amerykanski bank
centralny Fed rozpoczat luzowanie ilocio-
we (quantitative easing — QE) polegajace na

Punktem odniesienia do rozmiaréw ekspan-
sji monetarnej z uzyciem QE moze by¢ war-
to§¢ rozliczen transakeji dolarowych doko-
nywanych przez dwa wielkie amerykanskie
systemy platnosci obstugujace caly $wiat:
Fedwire i CHIPS. W 2017 r. rozliczaly one
transakcje warte $rednio 4 500 mld dolaréw
dziennie.

Mimo wielkich rozmiaréw QE, $wieze pie-

~Wszystkie emisje obligacji przez podmioty z sektora
pozafinansowego osiggnely w 2017 r. wartosc 2 000 mid dol.
- ponad dwa razy wiecej niz przed dekadg.”

skupie amerykanskich obligacji rzadowych.
Zgodnie z zasadami rachunkowosci, zakup
ten mial automatyczne przelozenie na bi-
lans Fed. Jesli w 2008 r. aktywa Fed mialy
warto$¢ 900 mld dol., to po latach luzowania
ilosciowego, w 2015 r. uroslty do 4 500 mld.
(20 czerwca 2018 r. wynosity 4 316 mld dol.).
W wyniku sprzeciwu tradycjonalistdw mone-

»Zsumowany dtug przedsigbiorstw z 51 najwazniejszych
gospodarek $wiata ulegt od 2007 r. podwojeniu z 37 bilionoéw

do 66 bilionow dolarow.”

moéwimy: kryzysy finansowe, bo produkt fi-
zyczny to tylko niezbedny dodatek do przy-
noszacych kolosalne zwroty albo réwnie
gigantyczne straty gier na rynkach, przede
wszystkim finansowych.

W obecnych warunkach kryzysy na szeroko
rozumianym Zachodzie nie zagrazaja egzy-
stencji, ale moga mie¢ niszczacy wplyw na
dobrobyt i dobrostan ludzi z dolnej potowy
hierarchii materialnej i spolecznej. Polowa
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tarnych, Europejski Bank Centralny podazyt za
Fed z duzym opdznieniem. Od stycznia 2015
r., kiedy ECB rozpoczat swoje QE, aktywa tego
banku wzrosly o 2 550 mld euro. Programy QE
mialo tez par¢ innych bankéw centralnych.
Obecnie wszystkie one s3 wygaszane.

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

niadze z tego zrodla zostaly wchloniete i nie
zostawily brudnego $ladu w postaci wykwi-
tow inflacji. Stalo sie tak zapewne dlatego,
ze cze$¢ olbrzymiego ,,dodruku” zatrzymali
u siebie Chinczycy w postaci rezerw walu-
towych powstajacych dzigki gigantycznym
nadwyzkom w ich handlu zagranicznym.
Reszta zostala przerobiona przez rynki fi-
nansowe w spekulacjach na wszelkich mozli-
wych instrumentach inwestycyjnych. Inaczej
moéwigc wielka cze$¢ podazy pienigdza w wy-
niku QE roztopita si¢ w rynkach i wzroécie
cen aktywow nieuwzglednianych przeciez
w miernikach inflacji.

Odnosnie do wyceny aktywow, to jak pisza
obrazowo w South China Morning Post, koszt
nieruchomosci w naj$wietniejszych metropo-
liach $wiata to teraz réwnowarto$¢ od 50-let-
nich do stuletnich dochodéw tamtejszych
gospodarstw domowych. W momencie wybu-
chu japonskiej banki nieruchomosciowej, kto-
ra 30 lat temu zatrzymata pochdd gospodarki
Nipponu, mnoznik ten wynosit ok. 20. Gdy
wybuchat tamtejszy kryzys warto$¢ handlowa
ziemi w Japonii byla trzykrotnie wigksza niz
w USA, ktorych powierzchnia jest dwadzie-
$cia pie¢ razy wieksza.
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Obecna banka z aktywami $wiata nadela si¢
do poziomu mniej wigcej 100 bilionéw do-
laréw (100 000 mld dol.), co odpowiada ok.
150 proc. globalnego produktu brutto. Ma-
drzy ludzie powiadaja, ze balony w koncu
pekaja, wiec obawy kryzysowe, to nie strachy
na lachy.

Co dociekliwsi dostrzegli réwniez, ze QE
trzeba obwinia¢ za narastanie nieréwnosci

8,46 dol. Kwota ta obejmuje warto$¢ robo-
cizny przy montazu i wytwarzanych w Chi-
nach baterii. W momencie debiutu cena tego
modelu w wersji 32 GB wynosita w USA 649
dol. Apple brat z tego w formie zysku brutto
ok. 283 dolary.

Sa tez opinie, ze wszystkie te i inne zastrze-
zenia do QE przestania jego domniemany,

pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy.

»Obecna barika z aktywami swiata nadela si¢ do poziomu
mniej wiecej 100 bilionéw dolaréw (100 000 mld dol.),
co odpowiada ok. 150 proc. globalnego produktu brutto.”

dochodowych. Dostep do wielkiej kasy z QE
i konfitur z jej przerdbki miaty i maja gtow-
nie wielcy gracze, w tym zwlaszcza fundusze
spekulacyjne. Niebieskie kolnierzyki moga
jedynie patrze¢ na to co si¢ dzieje.

Biznes, zwlaszcza $redni i maly, boi si¢ row-
niez dynamicznej oligopolizacji gospodarki
$wiatowej polegajacej na monstrualizacji
koncernéw i korporacji ponadnarodowych.
To one przede wszystkim byly w stanie za-
absorbowa¢ pienigdze kreowane w ramach
QE i tagodniejszej polityki podatkowej. Bar-
dzo wiele z nich nie miato dobrego pomystu,
co robi¢ z zyskami wiec zwracaly je wiasci-
cielom/akcjonariuszom w ramach operacji
buyback, powiekszajac nieréwnosci. Inne
decydowaly si¢ na rozrost wilasny poprzez
wchtanianie konkurentéw. Wedlug Instytutu
IMAA, w 1985 r. faczna warto$¢ fuzji i prze-
je¢ (M&A) wyniosta 347 mld dolaréw, szczyt
przypadl w 2007 r. - 5 000 mld dol., a szacu-
nek na 2018 r. méwi o 4 400 mld dol.

Skutki sg tatwe do przewidzenia. Naukow-
cy z Syracuse i Kalifornii (Dedrick, Linden,
Kraemer) oszacowali, ze chinski udzial w ko-
rzy$ciach z produkgji ,,Jphone 77 ma warto$§¢é
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Wg jednego z badan, w strefie euro luzowa-
nie ilo$ciowe dato 0,75 punktu procentowego
ze $redniego wzrostu w wysokoéci 2,25 proc.
Nawet gdyby przyja¢é, ze szacunek okaze sie
kiedys bliski rzeczywistoéci, to nie uwzgled-
nia, Ze wspdlczesny wzrost gospodarczy jest
w wielkiej mierze pusty i marnotrawny. Pusty,

rzeczywistym lub domniemanym prawom
naturalnym, wedlug ktorych pieniadze trze-
ba zarobi¢, mozna tez ukra$é, ale nie nalezy
nimi kombinowaé. Chocby dlatego, ze ,,pie-
nigdz lepszy wypierany jest przez pienigdz
gorszy’, jak rowniez dlatego, ze mimo tysiecy
lat préb i i staran nieznana jest ciagle formuta
zamiany olowiu w ztoto.

Dlug dlugiem pogania

Za luminarzami wiedzy o wzlotach i upad-
kach gospodarki powtdrzy¢ mozna, ze ist-
nieja trzy najskuteczniejsze zapalniki kryzy-
séw finansowych: pozyczanie pieniedzy na
potege, biznesowy hazard skupiony na tych
samych koniach, np. na nieruchomosciach,
oraz niedopasowanie aktywow ze zobowigza-
niami tj. ze Zrédtami finansowania aktywow.

Watek niedopasowania, jako rzadko poru-
szany, wymaga objasnienia, ze chodzi np.
o przypadek banku, ktory zebral potrzeb-
ne mu fundusze poprzez emisj¢ obligacji
o zmiennym oprocentowaniu (zobowigza-
nia), a swoim klientom udzielit kredytéw

»Ostatnio, stopy procentowe zachodnich bankow centralnych,
zwlaszcza amerykariskiego, zaczely wspinaczke, ale jesli trzy-
mac sig porownania ze zdobywaniem gor, to sq ledwie

w drodze do I bazy”

bo co komu dobrego po dziesiatym ciuchu
kupionym w tym miesigcu. Marnotrawny, bo
na zbedne fatataszki poszly zasoby, energia,
a do nieba ulecialy niedobre gazy cieplarnia-
ne, z ktérymi tak dzielnie walczymy.

Ogol ludzi nadal ($wiadomie lub podswia-
domie) czuje jednak, ze wielkoskalowe
manipulowanie podazg pieniagdza i stynne
rozsypywanie dolaréw z helikopteréw za-
ki6ca poczucie bezpieczenstwa i jest wbrew

hipotecznych (aktywa) o stalym oprocen-
towaniu. Jesli oprocentowanie wzroénie, to
bankowi grozi strata, tym wigksza im znacz-
niejsza réznica miedzy odsetkami otrzymy-
wanymi, a wyplacanymi. I tyle w tej sprawie,
bo ta grozba jest raczej nieduza.

Co zatem wida¢, gdy rozejrzed sie po $wiecie?
Najgrozniejszy wydaje si¢ narastajacy dlug
korporacyjny. Autor rubryki Buttonwood
w The Economist (nazwa bierze si¢ od pla-
tana, pod ktérym prekursorzy nowojorskiej
gieldy uzgodnili w 1792 r. zasady jej dziala-
nia) podkresla za agencja ratingowa S&P, ze
bardzo zadtuzonych (highly indebted) jest az
37 proc. firm o zasiegu globalnym. Obecnie
wskaznik ten jest o 5 punktéw procentowych
wyzszy niz w tuz przedkryzysowym 2007 r.
Jednoczeénie najwieksze spétki z indeksu
gietdowego S&P 500 zwiekszyly w I kwartale
2018 r. swoje zyski o prawie 25 proc. Dobra
koniunktura rozgrzata si¢ przede wszystkim
za pozyczone pienigdze.

Decyzje o tzw. lewarowaniu biznesu, tj. in-
westowaniu gltéwnie pozyczonych $rodkow
s3 tym latwiejsze i na swdj sposob logiczne,
ze tak niskich stép procentowych, jak obec-
nie na Zachodzie $wiat do$wiadczat jedynie
w czasie wspomnianej juz Wielkiej Recesji lat
30. ubieglego stulecia. Nawet w czasach Belle
Epoque konca XIX wieku byty wyzsze.
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Pod tym wzgledem jeste§my w okresie nad-
zwyczajnym. Badacze pisma klinowego twier-
dza, ze w prehistorycznej Mezopotamii, czyli
jakie$ 3000 lat przed Chrystusem, odsetki
od pozyczek wynosity 20 proc.

W Rzymie, w pierwszym roku naszej ery za-
dano 4 proc., w kwitnacej pod koniec XV wie-
ku Wenecji-20 proc. w XVIII-wiecznej Anglii
- 9,92 proc., w USA podczas IT wojny - 1,85
proc., a za prezydentury R. Reagana - 15,84
proc. Obecna stopa podstawowa Fed to 2
proc., aitak jest to dwa razy wigcej niz niecaly
rok temu. Stopa procentowa banku centralne-
go Japonii wynosi od ponad dwdch lat minus
0,1 proc. Niskie stopy to jeden ze skutkéw QE.

W McKinsey Global Institute zastanawiajg
sie, czy rosnacy diug firm to grozba, czy tez
moze obietnica (,,Rising corporate debt: Pe-
ril or promise?”). Zwracaja uwage na rozkwit
rynku obligacji przedsigbiorstw. Wszystkie
emisje podmiotdw z sektora pozafinansowe-
go mialy w 2007 r. warto$¢ 800 mld dol. W
2017 r. bylo to 2 000 mld dol., a wigc ponad
dwa razy wigcej niz przed dekada.

W skali globalnej wartos¢ obligacji przedsie-
biorstw pozostajacych do wykupu wzrosta

dol. Co$ nie gra z tym lewarem.

Ostatnio, stopy procentowe zachodnich ban-
kow centralnych, zwlaszcza amerykanskie-
go, zaczely wspinaczke, ale jesli trzymac sie
poréwnania ze zdobywaniem gor, to sa le-
dwie w drodze do I bazy. Wywoluje to dwa
przeciwstawne rodzaje komentarzy. W mniej
licznych kurs na wstrzemigzliwo$¢ w pobu-
dzaniu gospodarki przyjmowany jest przy-
chylnie, jednak w gléwnym nurcie wyrazane
s obawy, ze wzrost co najmniej klapnie, tak-
ze w reakcji na ostabienie perystaltyki ryn-
kéw finansowych.

Paradoksalnie, w tle obu przeciwstawnych
przeciez pogladéw pojawia sie strach przed
kryzysem, przy czym w pierwszym warian-
cie bylby to kryzys z przegrzania, a w drugim
z przechtodzenia.

W obozie marudnych sygnalistow spod zna-
ku ,a nie méwilem” znajduja sie¢ nie tylko
poszukiwacze dziury w calym, ale réwniez
analitycy niewychylajacy nosa spoza monito-
réw z wykresami i tabelami. Czg$¢ z nich za-
dumata sie ostatnio nad sprawa tzw. inwersji
krzywej rentownosci obligacji. Terminologia
jest odstraszajaca, wiec sprawa nie jest glo-

»Istniejg trzy najskuteczniejsze zapalniki kryzysow
finansowych: poZyczanie pienigdzy na potege, biznesowy
hazard skupiony na tych samych koniach, np. na
nieruchomosciach, oraz niedopasowanie aktywow

ze zobowigzaniami tj. ze Zrodlami finansowania aktywow.”

od 2007 r. 2,7 razy, osiagajac 11 700 mld dol.
Powodzenie papieréw dluznych jest w duzej
mierze konsekwencjg kryzysu finansowego
2008 r., ktory spowodowal oslabienie akcji
kredytowej. W kryzysie banki skupily si¢ na li-
zaniu wlasnych ran, wigc dla wielkich i duzych
korporacji rynek obligacji stat si¢ dobrym,
a niekiedy nawet tafiszym substytutem.

Szkopul w tym, ze wielu emitentéw przece-
nilo swoja przysztosé. W USA, czyli na naj-
wiekszym ich rynku, obligacje z ratingiem
BBB, a wigc bliskie statusu ,,nieinwestycyj-
nych’, stanowig prawie 40 proc., podczas gdy
w 2000 r. udzial takich wynosit 31 proc.
Zsumowany dlug przedsigbiorstw z 51 naj-
wazniejszych gospodarek $wiata (obligacje +
pozyczki bankowe) ulegl od 2007 r. podwo-
jeniu z 37 bilionéw do 66 bilionéw dolaréw.
Tym samym zadluzenie przedsigbiorstw nie-
mal zréwnalo si¢ (w polowie 2017 r. stano-
wilo 92 proc.) z roczng wartoécia globalnego
produktu brutto.

Jeszcze wyrazniej problem gwaltownego
wzrostu zadluzenia wida¢, gdy zauwazy¢, ze
w kryzysowym 2009 r. PKB per capita grupy
panstw rozwinietych wynidst 40,5 tys. dola-
réw i urést w 2017 r. do zaledwie 45,26 tys.
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$na. Chodzi o to, ze w warunkach porzadku
naturalnego obligacje dlugookresowe po-
winny przynosi¢ wigkszy zarobek w formie
oprocentowania niz obligacje krotkie, np.
paroletnie. Jest lub powinno by¢ tak dlatego,
ze pozyczka na dlugie lata to wigksze ryzy-
ko dla wierzyciela, a ryzyko ma swoja cene.
Tymczasem, w USA jest juz bardzo blisko
inwersji. Oprocentowanie dwulatek jest wyz-
sze od oprocentowania obligacji 10-letnich
zaledwie o niecale 0,3 pp. Spread pomie-
dzy 5-letnimi a 30 letnimi wynosi 0,2 pp.
Tak byto ostatnio w 2007 r.

Znawcy podpowiadaja, ze inwersja krzywych
rentowno$ci poprzedzata o 4-5 kwartalow
wszystkie 9 recesji, ktore zdarzyly sie w USA
od polowy ubiegtego wieku. Inwersja jest tuz,
tuz, ale recesji moze nie by¢.

Wobec nieprzebranej i stale rosnacej licz-
by zmiennych ksztaltujacych gospodarke
oraz niezliczonej sumy interakcji miedzy
nimi ekonomisci sa bezradni, zwlaszcza ze
gdzie$ tam kryja sie jeszcze ,,czarne labedzie”
W opisie niedalekiej przysztosci wygra ten,
kto zalozy, ze niebawem znowu dotknie nas
mniejszy, wigkszy, albo nawet wielki kryzys.

MAKROEKONOMIA

Autorem tzw. TEORII CZARNEGO
LABEDZIA jest urodzony w Libanie
Nassim Nicholas Taleb, amerykanski
ekonomista, filozof, trader, magister
nauk przyrodniczych i doktor zarzg-
dzania.

Nassim Taleb jest autorem ksigzki
»Czarny Labedz”, w ktorej wyjasnial
teorie Czarnego Labedzia. ,Czarny-
mi fabedziami” sg zjawiska badz zda-
rzenia, ktore sa nieoczekiwane, subie-
ktywne, maja porazajace konsekwe-
ncje i gdy patrzymy na nie z perspek-
tywy czasu wydaje nam sie, ze byly
tatwe do przewidzenia.

Ocena zjawiska jako Czarny Labedz
zalezy jednak od wiedzy i do$wiad-
czenia jednostki.
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NOWE TECHNOLOGIE

Techniki zwigzane z Machine Learning
i ich zastosowanie w analizie

kredytowej

Kazde przedsiebiorstwo w dzisiejszych czasach opiera sie na danych. Tylko od osdéb kierujacych dang
organizacja zalezy, czy dane te zostang wykorzystane w celach stworzenia lepszej oferty rynkowej.

Michal Lasocki

Dyrektor Zarzadzajgcy HAWKSYS.NET

( :elem tego artykutu jest przyblizenie
czytelnikom wyzwan i mozliwosci
zwigzanych z zastosowaniem przy

analizie kredytowej technik zwanych popu-

larnie sztuczng inteligencja (Artificial Intel-
ligence), a w szczegolnosci jej dziatem jakim
jest uczenie maszynowe (Machine Learning).

Modele Machine Learning oferuja wiele zalet

w poréwnaniu z dotychczasowymi metoda-

mi oceny ryzyka kredytywego.

Konsekwencje zatoréw platniczych sg oczy-
wiste dla kazdego, kto posiada stycznos¢
z finansami, biznesem lub ksiegowoscia. Ry-
zyko kredytowe kontrahentéw jest waznym
czynnikiem, zaréwno dla lokalnej kilkuoso-
bowej firmy, jak i dla korporacji dziatajacej
na 4 kontynentach.

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

Ryzyko kredytowe - jakie decyzje wymaga-
ja podjecia?

Zarzadzajac ryzykiem kredytowym podej-
mujemy zwykle typowe decyzje:

« Udzieli¢ limitu/ odmoéwi¢ udzielenia limitu
kredytowego

« Podwyzszy¢/obnizy¢ limit kredytowy

o Zmieni¢ warunki kredytowania — odsetki,
zabezpieczenie

o Poszerzy¢/zawezi¢ oferte produktowa

We wszystkich powyzszych przypadkach, za-
stosowanie narzedzi Machine Learning przy-
nosi mierzalne korzysci.

Pierwsze modele scoringowe powstaly w la-
tach sze$¢dziesigtych, a w latach dziewie¢-
dziesigtych staly sie de facto standardem.
Réwnolegle postepowal proces automatyzacji
obliczen i zastosowania technik statystycz-
nych, zwykle przy kredytach konsumenckich,
hipotecznych, samochodowych itp.

»Pierwsze modele scoringowe powstaty w latach
szescdziesigtych, a w latach dziewigldziesigtych staty sie

de facto standardem. Réwnolegle postepowat proces
automatyzacji obliczen i zastosowania technik statystycznych,

zwykle przy kredytach konsumenckich, hipotecznych,

samochodowych itp.”

ujmujac mierzalne i przewidywalne zdarze-
nie, ktére podlega procesom zarzadzania
w przedsiebiorstwie.

Wiele branz, co do zasady, nie jest w stanie
wyeliminowaé ryzyka kredytowego, przy-
kladowo dostawcy gazu i pradu s niejako
skazani na ryzyko zalegloéci klientéw deta-
licznych, bowiem rozwiazania typu ,,prad na
monete” stanowig odpowiedz jedynie dla wa-
skiego grona ich klientow.
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Stale poszerza si¢ zakres danych zbieranych
o klientach, a konsekwencja tego stanu rze-
czy jest poszerzenie spektrum mozliwosci
analizy

Wyzwania zmieniajacego si¢ otoczenia

Srodowisko, w ktérym dziataja firmy, w tym
te narazone na ryzyko kredytowe, podlega
stalym zmianom. Na potrzeby kwestii zwig-
zanych z ryzykiem kredytowym, najwazniej-
sze z nich to:

Big Data: Firmy zalewane s3 strumieniem
danych, ktérych ilos¢, jakos¢ zwiekszajg sig,
a koszt pozyskania i przetworzenia tych da-
nych maleje. Umiejetnos¢ wykorzystania
takich informacji, pochodzacych zaréwno
z wnetrza jak i z zewnatrz przedsiebiorstwa
jest przewaga konkurencyjng. Zebranie da-
nych o kliencie, rynku, transakcjach otwiera
mozliwo$ci statystycznej analizy zamiast su-
biektywnej oceny informacji.

Dostepnos¢ nowych narzedzi: Modele Ma-
chine learning wykorzystuja dane liczbowe,
takie jak dochdd, iloé¢ regularnych splat,
inne obcigzenia, ilo§¢ oséb na utrzymaniu
itp. a takze wiele innych rodzajéw danych
nie majacych reprezentacji liczbowej, takich
jak typ produktu, adres zamieszkania, wy-
ksztalcenie, zawod itp. Rozne rodzaje danych
faczone s3 w jedna calo$¢ w celu stworzenia
rekomendacji decyzji kredytowych. Modele
takie s3 narzedziami umozliwiajagcymi bar-
dzo szczegbélowe segmentowanie i wielowy-
miarows analize duzych zbioréw danych,
dlatego wyniki analizy sa dokfadniejsze
i oparte o duzo wigkszg ilo$¢ danych, co prze-
klada si¢ na ich wyzszg wiarygodnos¢.
Whbrew popularnym obawom, modele Ma-
chine Learning, tak jak roboty nie zastapia
ludzi, spowodujg one jedynie, ze ludzie sku-
pia sie na innych rodzajach zadan.

Dostepnos¢ nowych technologii

Sektor Fintech rozpieszcza rynek nowinka-
mi technologicznymi, ktére maja olbrzymi
wplyw na produkty i rynki finansowe i oparte
sg gléwnie o big data i ich analiz¢ kredytowa.
Presja Klienta: - Klienci oczekujg decyzji
kredytowej tu i teraz. Typowy przekaz rekla-
mowy edukuje klienta” ze zaletg instytucji
lub oferowanego produktu jest to, ze pozycz-
ka zostaje udzielona szybko i bez zbednych
formalnoéci (ja wcigz wolg staromodne po-
zyczki nisko oprocentowane, a nie szybko
udzielone).
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Nowe modele finansowania: - Widoczne
jest rozpowszechnienie si¢ pozyczek chwild-
wek, pozyczek spotecznoéciowych, pozyczek
»internetowych”, ktére sa alternatywa dla
typowych produktéw bankowych. Mtodzi
konsumenci czesto odrzucajg tradycyjne in-
stytucje, produkty, modele dziatania i kanaty
dystrybucji. Tradycyjny sektor finansowy zo-
stal obarczony odpowiedzialno$cia za wywo-
tanie sukcesji kryzyséw finansowych takich
jak kryzys na rynku nieruchomosci subpri-
me, co przyczynia sie do rozwoju sektora nie-
bankowych instytucji finansowych.

Krotki opis czesto spotykanych technik
MACHINE LEARNING

Zainteresowanych szczegélami zapraszam
do korespondencji, obszerniejszy opis wy-
kracza poza ramy tego artykutu:

Regresja

Czesto spotykanym narzedziem jest regresja
liniowa, regresja logistyczna, przetwarzajaca
wielowymiarowe zbiory danych. Model taki
wskazuje na zwiazki o charakterze korela-
cji pomiedzy poszczegélnymi danymi. Na
przyklad, procent niesplaconych pozyczek
jest pozytywnie skorelowany z zapadalno$cia
pozyczki a takze z jej wysokim oprocento-
waniem. Nie jest to moze zbyt odkrywcze
dla praktyka, ale nalezy zauwazy¢ ze model
odpowiada na pytanie jak konkretnie uktada
sie korelacja, a poza tym jest to jedynie pro-
sty przyktad. W analizach uzywa sie wielu
rodzajéw danych, z czesto nieoczywistymi
zwigzkami statystycznymi. Modele przetwa-
rzajg dziesigtki i setki réznych serii danych,
jesli tylko jest to uzasadnione tym, ze doda-
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nie nowych danych umozliwia polepszenie
precyzji prognozy.

Sie¢ Neuronowa

Oprocz regresji, czesto spotykanym narze-
dziem jest sie¢ neuronowa. Pod tym poje-
ciem rozumiemy algorytm skladajacy sie
z malych elementéw (neuronéw) polaczo-
nych w warstwy. Kazdy neuron agreguje
informacje, ktore uzyskat na wejéciu, we-
diug zawartej funkeji przetwarza je w jedna
warto$¢ na wyjsciu. Wyjscie to, jest polaczo-
ne typowo z wejéciem kolejnego neuronu
w kolejnej warstwie. Oznacza to ze kazda
kolejna warstwa sieci pracuje na bardziej
zagregowanej i abstrakcyjnej informacji. In-
formacja przetwarzana przez warstwy sieci
w ostatecznym ksztalcie moze przyjaé for-
me zrozumialg dla cztowieka. Cho¢ wiemy
juz, ze tak rozumiane sieci neuronowe nie
sa dobrym modelem biologicznego mdzgu,
sprawdzaja si¢ dobrze w okre$lonych klasach
zastosowan, np. przy zagadnieniach zwiaza-
nych z prognozowaniem warto$ci i klasyfika-
cja (udzieli¢/nie udzieli¢?)

Lasy Losowe (Random Forests)

Sa to algorytmy generujace drzewiaécie roz-
galeziong strukture $ciezek reprezentujacych
wszystkie mozliwe alternatywy bedace kom-
binacjami wartosci zmiennych decyzyjnych.
Wezly tej struktury maja przypisane wagi
liczbowe. Wagi te podlegaja zmianom w tra-
kcie dopasowywania modelu.

Kazdy z powyzszych modeli podlega ocenie,
a takze optymalizacji polegajacej na dopaso-
waniu wag, wlasciwym doborze danych, za-
nim zostanie on uznany za model ostateczny.
Model taki podlega okresowej kalibracji.

NOWE TECHNOLOGIE

Przyklad - Wskaznik Beneish M Score
Uczestniczac w wyktadzie prof. nadzw. dr hab.
Artura Holdy z UEK, zapoznalem si¢ z mo-
delem M Score autorstwa Messoda D Bene-
isha. Autor modelu dokonat analizy zestawu
sprawozdan finansowych przedsiebiorstw
i opracowal wzér wyliczany z wybranych
pozycji sprawozdan. Tworzac regule typu
przekracza/nie przekracza, wskaznik klasyfi-
kuje sprawozdania na takie, ktére by¢ moze
podlegaly manipulacji lub nie. Pono¢ wskaz-
nik trafnie wykazal manipulacje sprawozdan
Enronu przed jego bankructwem. Na pod-
stawie podobnego wskaznika mozna stwo-
rzy¢ model Machine Learning dostosowany
do potrzeb konkretnego przedsigbiorstwa.
Czytelnicy moga zapoznac sie ze szczegélami
odnoénie modelu Beneisha, a takze z kalku-
latorem do wyliczenia wskaznika na stronie
http://hawksys.net/beneish_pl.php

Podsumowanie - jakie sa z tego korzysci?

Kazde przedsigbiorstwo w dzisiejszych cza-
sach opiera sie¢ na danych. Tylko od oséb
kierujacych dana organizacja zalezy, czy
dane te zostang zgromadzone, przetworzone
i wykorzystane w celach stworzenia lepszej
oferty rynkowej. Modele Machine Learning
sg sprawnymi i dostepnymi narzedziami
oferujacych wiele korzysci takich jak pogte-
bienie analizy i wyzsza wiarygodnos¢ decyzji
kredytowych. Obszar analizy ryzyka kredy-
towego, i podejmowanie typowych decyzji
kredytowych to miejsce gdzie zastosowanie
Machine Learning ma wielki i udowodniony
potencjat.
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Produkt Krajowy Brutto w II kwartale 2018 r. wzrést
0 5,1% rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 5,2% rdr
w I kwartale — wynika z komunikatu GUS. Wczesniej
GUS podat w szacunkach szybkich tzw. flash, ze
w II kwartale rdr PKB wzrést o 5,1%.

W kolejnych kwartatach ozywienie gospodarcze,
przy braku znaczacych zaburzen zewnetrznych,
powinno utrzymywa¢ si¢ na wysokim, cho¢ nieco
nizszym niz w pierwszej potowie 2018 r. poziomie
- oceniajg analitycy Ministerstwa Przedsiebiorczo-
$ci i Technologii w komentarzu do danych GUS.

Wedtug MFW, Polska moze obecnie liczy¢ na silny
wzrost rzedu 4,4% w 2018 roku. Odzwierciedla on
silniejszy niz oczekiwano wzrost inwestycji. Ocze-
kuje sie, ze wzrost spowolni do 3,5% w 2019 i 2,8%
w $rednim terminie, co jest skutkiem niekorzyst-
nych danych demograficznych.

SPRZEDAZ
DETALICZNA

3,6%}

16,0%

1,0%
1l kw. 2006
-4,0%
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Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych we wrze-
$niu 2018 r. wzrosly rdr 0 1,9%., a w poréwnaniu
z sierpniem ceny wzrosty o 0,2% - podal Gtéwny
Urzad Statystyczny.

Wezesniej GUS podat w szacunku flash, ze we wrze-
$niu ceny rdr wzrosty o 1,8%, a mdm wzrosty 0 0,2%
Ekonomisci ankietowani przez PAP Biznes jeszcze
przed publikacja szacunku flash prognozowali,
ze inflacji CPI we wrze$niu wzrosta rdr o 1,9%,
amdm o 0,2%.

Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
ogoétem w III kwartale 2018 r. w stosunku do II
kwartatu 2018 r. wynidst 100,0 (ceny pozostaly na
takim samym poziomie).

»Najbardziej podrozaly zywnoé¢ i napoje bezalko-
holowe i alkoholowe oraz wyroby tytoniowe - $red-
nio o 1,1% [mdm]” - czytamy w komunikacie GUS.
Jak przewiduje NBP w tzw. centralnej Sciezce pro-
jekeji inflacji i PKB, w 2018 r. inflacja wyniesie
1,8%, w przysztym roku wzrosnie do 2,7%, by w
kolejnym do 2,9%.

Sprzedaz detaliczna w cenach statych we wrzeéniu
br. byta wyzsza niz przed rokiem o 3,6% (wobec
wzrostu o 7,5% we wrze$niu ub. roku). W porow-
naniu z sierpniem br. mial miejsce spadek sprzeda-
zy detalicznej 0 3,9%.

Wsréd grup o znaczacym udziale w sprzedazy
detalicznej ,0gotem” wysoki wzrost we wrzesniu
2018 r. w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.
roku (w cenach statych) zaobserwowano w przed-
siebiorstwach z grupy ,pozostate” (o 8,9% wobec
wzrostu o 3,9% przed rokiem) oraz w podmiotach
sprzedajacych paliwa stale, ciekte i gazowe (0 8,2%
wobec wzrostu o 3,6% przed rokiem). Wyzszy niz
przecigtny wzrost sprzedazy odnotowano w jed-
nostkach zaklasyfikowanych do grupy ,,pozostata
sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych
sklepach” (o 4,5%). Spadek sprzedazy zanotowa-
ty natomiast przedsigbiorstwa handlujace pojaz-
dami samochodowymi, motocyklami, czeéciami
(0 4,3%), jak réwniez zywnoscia, napojami i wyro-
bami tytoniowymi (0 0,9%).

UDZIAL EKSPORTU
NETTO W PKB 3,8% —

UDZIAL INWESTYCIJI

W PKB -I 7,7% —
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Udziat eksportu netto (réznica miedzy eksportem
a importem) w drugim kwartale 2018 roku w wiel-
kosci PKB nie zmienit si¢ kdk i wynidst 3,8%.
Historycznie to wynik bardzo dobry, gdzie najwiek-
szy zanotowany wynosit 4,2% w trzecim kwartale
2017 roku. W ostatnich miesigcach widoczna jest
stagnacja dynamiki przyrostu udziatu tej wielkosci
w PKB Polski.

Gléwnym zagrozeniem dla eksportu jest spowol-
nienie w niemieckiej gospodarce - odbiorcy 27%
krajowego eksportu. Nasz zachodni sgsiad pojawia
sie takze w dyskusjach nad polskim bilansem han-
dlowym nie tylko w kontekécie hamowania euro-
pejskiej gospodarki, ale takze wojny handlowej na
linii USA-UE. Donald Trump wspomina o wpro-
wadzeniu wyzszych cel na niemieckie samochody
sprowadzane do Stanéw Zjednoczonych. Wyisze
cta na ten sektor spowodowalyby zalamanie si¢ ko-
niunktury w niemieckich fabrykach i spadek zamé-
wien réwniez w Polsce, ktéra produkuje Niemcom
podzespoly.
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Stopa inwestycji w naszym kraju jest wcigz na
najnizszych poziomach od ponad 20 lat, kiedy to
w II kw. 1996 r. relacja nakladow na srodki trwate
do polskiego PKB wyniosta 17,9%. To jedna z naj-
mniejszych wartoéci w regionie. Na koniec 2017 r.
stopa inwestycji (dane Banku Swiatowego) na We-
grzech wyniosta 22%, w Czechach 25%, Rumunii
23%, Stowacji 21%, Bulgarii 19%, na Litwie 19%,
Lotwie 20%, a w Estonii 24%.

Co wigcej, problemem jest tez struktura inwesty-
¢ji. Z punktu widzenia perspektyw rozwojowych
gospodarki, istotna jest zarbwno wysokos$¢ stopy
inwestycji, jak i to, w co inwestujemy. W krajach
wysoko rozwinietych w ostatnich dziesigcioleciach
wyrdznia sie tendencja systematycznego wzrostu
roli inwestycji w produkty wlasnosci intelektualnej
(IPP). We Francji udzial inwestycji w IPP w inwe-
stycjach ogétem to 24%, w Niemczech - 17%, we
Wiloszech - 16%, a w Polsce - tylko 7%.

W II kwartale wzrost inwestycji spowolnit z 8,1% rdr
do 4,5% 1/r. To duze rozczarowanie, poniewaz anali-
tycy spodziewali sie, ze wskaznik ten przyspieszy do
9%. Inwestycje urosty o polowe mniej pomimo istot-
nego przyspieszenia nakladéw w sektorze publicz-
nym (w tym samorzadéw o blisko 90%) i prywatnym
(prawie 14%).

Zbigniew Maciag, ekspert Konfederacji Lewiatan,
uwaza, ze prywatne polskie firmy wrecz zmniejszajg
naklady inwestycyjne. Gdyby nie inwestycje publicz-
ne, gléwnie samorzadow, wzrost moglby by¢ jeszcze
nizszy — mowi ekspert Lewiatana. Jego zdaniem na
oslabienie sklonnosci firm do inwestowania moga
wplywaé coraz wigksze problemy z zatrudnianiem
nowych pracownikéw. — Niedobdr pracownikow
moze hamowaé rozwdj przedsiebiorstw i catych
branz, np. budownictwa. Juz teraz przyczynia sie
do przyspieszenia wzrostu plac, ograniczania przez
firmy przyjmowania nowych zlecen, rezygnowania
przez nie z udzialu w przetargach, odkladania na
pozniej decyzji o nowych inwestycjach - zauwaza.
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Wskaznik PMI dla polskiego przemystu, ktéry
mowi o kondycji w branzy, spadt do 50,5 pkt we
wrze$niu wobec prognozy na poziomie 51,5 pkt
i 51,4 pkt w sierpniu. Za ten wynik odpowiada
przede wszystkim najostrzejszy spadek nowych za-
mowien eksportowych od ponad 4 lat. Wedlug naj-
nowszych danych PMI, we wrzeéniu koniunktura
w polskim sektorze przemystowym byla bliska sta-
gnacji. Tempo ogolnej poprawy warunkéw gospo-
darczych byto najwolniejsze od prawie dwoch lat,
a liczba nowych zaméwien spadta po raz pierwszy
od pazdziernika 2016 roku. Co wigcej, liczba no-
wych zamowien eksportowych zmalata czwarty raz
w 2018 roku i to w najszybszym tempie od ponad
czterech lat.

To, co widzimy w Polsce, jest obecnie pochodna
trendéw w Europie Zachodniej. Wrzesniowy wskaz-
nik PMI dla sektora przemystowego w Niemczech
wyniost 53,7 pkt. Byly to najgorsze dane od sierpnia
2016 r. Jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy s3 nie-
pokoje zwiazane z wojng handlowg na $wiecie.

PMI dla przemystu strefy euro spadl we wrzeéniu
do 53,2 pkt. z 54,6 w sierpniu i byt nieznacznie gor-
szy niz wstepnie szacowano. To silne zatamanie od
szczytu notowanego we wrzesniu i pazdzierniku
2017, gdzie wskaznik ten pokazywal wartosci po-
wyzej 60 pkt.

Spowolnienie mialo szeroki zakres, a PMI ob-
nizyl si¢ we wszystkich badanych gospodarkach
poza Holandig. Szczegélnie zle wyglada ocena ko-
niunktury we Wloszech, gdzie PMI znajduje si¢ na
neutralnym poziomie 50,0 pkt. i jest najnizszy od
25 miesiecy. Zrédlem spowolnienia jest popyt ze-
wnetrzny (najnizszy od 63 miesiecy wzrost zamo-
wien eksportowych), a napiecia handlowe przyczy-
nily si¢ do pogorszenia oczekiwan przedsiebiorstw.
Podobna sytuacja jest widoczna w Chinach, gdzie
PMI spadt do 50,0 pkt., najnizej od 16 miesiecy.
Wozrost pesymizmu nie omija gosp. wschodza-
cych, wérdd ktorych najwiekszy spadek odnotowat
wskaznik dla Turcji (42,7 pkt.).

Nastroje wérod niemieckich firm po istotnym osta-
bieniu w pierwszym poétroczu nieco sie poprawity.
Indeks klimatu gospodarczego ifo spadl do 103,7
punktu we wrzeéniu z 103,9 punktu (wyrdwnanego
sezonowo) w sierpniu. Oceny firm dotyczace ich bie-
zgcej sytuacji biznesowej pogorszyly sie nieznacznie,
ale pozostaty na wysokim poziomie. Firmy réwniez
nieco zmniejszyly swoje oczekiwania biznesowe. Po-
mimo rosngcej niepewnosci niemiecka gospodarka
pozostaje silna.

W przemysle przetworczym indeks spadl. Bylo to
spowodowane znacznie gorsza oceng biezacej sy-
tuacji biznesowej, ktére jednak pozostaja znacznie
powyzej $redniej dtugoterminowej. Z drugiej strony
oczekiwania biznesowe wzrosty do najwyzszego po-
ziomu od lutego. Producenci planujg przyspieszy¢
produkeje w nadchodzacych miesigcach.

W budownictwie indeks koniunktury nadal rost
w tym miesigcu. Klimat biznesowy i jego skladowe
osiggnely nowy rekordowy poziom. Wykonawcy
zglaszali ciggly strumien przychodzacych zamowien.
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W biezacym miesigcu wskaznik ogdlnego klima-
tu koniunktury ksztaltuje si¢ na poziomie plus 4,0
(przed miesigcem plus 6,4). Poprawe koniunktury
sygnalizuje 14,3% przedsigbiorstw, a jej pogorsze-
nie - 10,4% (przed miesigcem odpowiednio 16,0%
i 9,6%). Pozostale przedsigbiorstwa uznaja, ze ich
sytuacja nie ulega zmianie. Diagnozy i przewidy-
wania dotyczace portfela zamowien, produkeji
budowlano-montazowej i sytuacji finansowej sa
mniej optymistyczne od formulowanych w sierp-
niu. Zwigkszaja si¢ opdznienia platnosci za wyko-
nane roboty budowlano-montazowe. Planowany
jest wzrost zatrudnienia, cho¢ mniej znaczacy od
prognozowanego przed miesigcem. Ceny robot
budowlano-montazowych moga rosnaé, choc
w mniejszym stopniu od oczekiwanego w sierpniu.
Po raz pierwszy od stycznia br. przedsiebiorcy for-
mutujg nieznacznie negatywne prognozy dotycza-
ce portfela zamoéwien na roboty budowlano-mon-
tazowe na rynkach zagranicznych.

LISTOPAD 2018

W biezacym miesigcu wskaznik ogélnego klima-
tu koniunktury ksztaltuje sie na poziomie plus
12,2 (w sierpniu plus 10,7). Poprawe koniunktury
sygnalizuje 18,6% badanych przedsiebiorstw, po-
gorszenie — 6,4% (przed miesigcem odpowiednio
17,2% i 6,5%). Pozostale podmioty uznaja, ze ich
sytuacja nie ulega zmianie.

Biezaca sprzedaz oceniana jest najmniej korzystnie
od marca 2017 r., natomiast odpowiednie przewidy-
wania sg optymistyczne, najlepsze od listopada ub. r.
Ostatnie miesigce wskazujg na utrzymywanie sie po-
zytywnych diagnoz sytuacji finansowej, przy bardziej
korzystnych prognozach od formutowanych w sierp-
niu. Stan zapaséw towaréw jest nadal uznawany za
nadmierny. W zwigzku z bardziej korzystnymi prze-
widywaniami dotyczacymi sprzedazy, zapowiadany
jest wzrost zamowien towaréw u dostawcow, wiekszy
od oczekiwanego w ubieglym miesigcu. Planowane
jest zwiekszenie zatrudnienia, cho¢ nieco mniejsze
od planowanego w sierpniu. Przedsiebiorcy progno-
zujg, ze ceny towaréw beda nadal rosna¢.

Wskaznik ogoélnego klimatu koniunktury ksztat-
tuje si¢ na poziomie plus 8,8 (przed miesigcem
plus 9,9). Poprawe koniunktury sygnalizuje 18,4%
przedsiebiorstw, a jej pogorszenie — 9,6%. Pozo-
stale przedsigbiorstwa uznaja, ze ich sytuacja nie
ulega zmianie.

Opinie dotyczace biezacego portfela zamoéwien sg
zblizone do zgtaszanych przed miesigcem, a produk-
Gji sg nieco bardziej korzystne niz w sierpniu. Sytu-
acja finansowa oceniana jest pozytywnie. Prognozy
w zakresie portfela zamowien, produkgji oraz sytu-
acji finansowej s3 mniej optymistyczne od formuto-
wanych przed miesigcem. Opdznienia platnosci za
sprzedane produkty rosng, podobnie jak sygnalizo-
wano w sierpniu. Stan zapaséw wyrobéw gotowych
jest zblizony do poziomu uznawanego przez przed-
sigbiorcow za wystarczajacy. Planowany jest wzrost
zatrudnienia mniejszy od oczekiwan sprzed miesig-
ca. Przedsiebiorcy zapowiadajg, ze ceny wyrobéw
przemystowych moga nadal rosna¢, cho¢ nieco wol-
niej niz przewidywano przed miesigcem.
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PICM

POLSKIINSTYTUT CREDIT MANAGEMENT (PICM)
to platforma wymiany doswiadczen oraz zdobywania
wiedzy w zakresie skutecznego i mgdrego zarzgdzania
ryzykiem kredytu kupieckiego.

POLSKI INSTYTUT CREDIT MANAGEMENT
POLISH INSTITUTE OF CREDIT MANAGEMENT

MADRE ZARZADZANIE RYZYKIEM KREDYTOWYM

Wszystko po to, aby przeterminowane naleznosci
byty coraz mniejsze, partnerzy handlowi zadowoleni
ze wspotpracy, a handlowcy nieco przyjazniej patrzyli
na dziaty oceny ryzyka kredytowego i windykacji.

UCZESTNICTWO W WYDARZENIACH PICM POZWALA WIEDZIEC WIECEJ | UCZYC SIE SZYBCIEJ.
OFERTA PICM SKIEROWANA JEST DO FIRM ROZNEJ WIELKOSCI
| DZIALAJACYCH W KAZDEJ BRANZY.

PICM jest czescig FECMA, czyli Europejskiej Federacji
Organizacji Credit Management (Federation of
European Credit Management Associations - FECMA).
Celem organizacji zatozonej w 1986 roku jest
PROMOCJA NAJLEPSZYCH PRAKTYK w zarzgdza-
niu ryzykiem kredytowym w przedsiebiorstwie po-
przez stworzenie wspolnej platformy dzielenia
wiedzy oraz doswiadczen.

Dzisiaj to SIEC OKOLO 50-CIO TYSIECZNEJ
SPOLECZNOSCI CREDIT MANAGER'OW m.in.
z Austrii, Belgii, Francji, Niemiec, Wtoch, Holandii,
Rosji, Hiszpanii czy Wielkiej Brytanii.

fax. +(48) 12 312 80 53
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