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Szanowni Państwo,

Jest już jasne, iż światowa gospodarka weszła 
w stan spowolnienia wzrostu gospodarczego. 
Bank Światowy prognozuje wzrost global-
nego PKB w 2019 roku lekko poniżej wie-
loletniej średniej, tj. na poziomie 2,9%. Nie 
brakuje jednak licznych czynników ryzyka 
dla tej prognozy. Głównym zagrożeniem jest 
obawa o jednoczesne spowolnienie w dwóch 
największych gospodarkach świata: USA  
i Chinach. Czy ten negatywny scenariusz 
się realizuje? Niestety tak. Jak podało Naro-
dowe Biuro Statystyczne Chin, w czwartym 
kwartale 2018 wzrost PKB Państwa Środka 
wyniósł 6,4% r/r, co było najgorszym wyni-
kiem od 28 lat. Wojna handlowa jest w sta-
nie zawieszenia i nie wiadomo co będzie za 
kilka tygodni. Wielką niewiadomą pozostaje 
zamieszanie w Europie wywołane modnym 
w ostatnich dwóch latach słowem „Brexit”. 
Konsekwencje „twardego” wyjścia Wielkiej 
Brytanii z UE mogą być bolesne po dwóch 
stronach kanału La Manche.

Kilka ostatnich miesięcy to prawdziwa lawi-
na złych prognoz (polecam mój tekst „Kryni-
ca złych prognoz”). Tuż przed rozpoczęciem 
Forum Ekonomicznego w Davos opubliko-
wane zostały wyniki corocznej ankiety PwC 
przeprowadzanej wśród 1300 dyrektorów za- 
rządzających korporacjami. 30% z nich ocze-
kuje w 2019 roku spowolnienia globalnego 
wzrostu. Nie mało, ponieważ jeszcze rok wcze- 
śniej pesymistów było tylko 5%.

W drugim wydaniu Credit Manager Maga-
zine znajdą Państwo wiele ciekawych analiz, 
które mam nadzieję pozwolą na wyważo-
ną ocenę bieżącej sytuacji ekonomicznej. 
Zachęcam do zapoznania się na przykład  
z analizą perspektyw największej gospodarki 
wschodzącej („Chiny: Trzecia rewolucja – 
technologiczna”) oraz szerokim spojrzeniem 
na krajobraz tzw. emerging markets („Ma-
ratończycy i długodystansowcy wzrostu”).  
Z kolei wiele ciekawych uwag na temat ren-
towności i zadłużenia firm w rozwiniętych 
gospodarkach znajdą państwo w tekście „Co-
raz więcej nierentownych firm”. 

Pozdrawiam serdecznie,

Robert Dyrcz
Założyciel i Prezes Zarządu PICM

Robert Dyrcz
Redaktor naczelny 
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Krynica złych prognoz
Otwierając zeszłoroczną konferencję Credit Risk, zwracałem uwagę na pogarszające się niektóre wskaźniki 
wyprzedzające koniunkturę. W czasie, gdy optymizm lał się strumieniami ze wszystkich raportów opisujących 
gospodarkę, sygnały do niepokoju dawały wskaźniki przygotowywane przez niemiecki ośrodek analiz 
ekonomicznych – Ifo Institute. I oto kilka tygodni później, dało się zauważyć istotny zwrot w narracji opisującej 
rzeczywistość gospodarczą, nie tylko polską, ale i światową. Dla mnie symboliczny początek dało temu 
organizowane jak co roku w Krynicy XXVIII Forum Ekonomiczne. Od tego momentu, co kilka tygodni, znani 
ekonomiści oraz szanowane instytucje oznajmiały koniec dobrych czasów, odwrócenie pozytywnego trendu 
i zmierzch dobrej koniunktury. Czy te obawy były i są słuszne? Po kilku miesiącach możemy skonfrontować 
te prognozy z odczytami podstawowych wskaźników makroekonomicznych.

Robert Dyrcz
Fundacja Polski Instytut Credit Management

Niemcy dały sygnał

Zacznijmy od wyżej wspomnianego insty-
tutu Ifo. Jak wyglądały do tej pory odczyty 
publikowanych wskaźników? Czy sprawdziły 
się pesymistyczne wizje? Czy można polegać 
na tym wskaźniku? Otóż od czerwca ifo Bu-
siness Climate Index spadł już do poziomu 
101.0 punktów z notowanych na wiosnę 102.3 
punktów, a w szczycie optymizmu (styczeń 
2018) 105.2 punktu. W tym czasie produkcja 
przemysłowa w Niemczech spadła najmoc-
niej od dekady. Dramatem można określić 
dane za listopad, które zostały opublikowane 
8 stycznia. Produkcja przemysłowa spadła  
o 4,7% r/r, czyli najbardziej od końca 2009 r. 
Inne dane z niemieckiej gospodarki również 
pokazują znaczne spowolnienie koniunk-
tury, a nawet możliwość zagrożenia recesją. 
W trzecim kwartale 2018 r. nasz zachodni 
sąsiad odnotował spadek PKB na poziomie 
0,2% k/k i mizerny rozwój na poziomie 1,2% 
w ujęciu rocznym. 

ZBP i SGH na XXVIII Forum 
Ekonomicznym

Na wspomnianym Forum Ekonomicznym, 
Związek Banków Polskich (ZBP) opubliko-
wał raport „Polska i Europa 2018”. Opraco-
wanie podzielone na dwie części przedstawia 
stan polskiej i europejskiej gospodarki oraz 
sektora bankowego. Autorzy raportu we sło-
wie wstępnym piszą:
„(…) przemiany geopolityczne i technologicz-
ne sprawiają, że światowy, a w tym europejski 
system finansowy ulega niezwykle dynamicz-
nym zmianom. Rekordowy okres hossy na 
amerykańskiej giełdzie, długotrwały wzrost 
gospodarki chińskiej i pozytywne prognozy 
Międzynarodowego Funduszu Walutowego co 
do rozwoju światowej gospodarki, mieszają się 
z niepokojącymi sygnałami z rynków finanso-
wych Turcji czy Włoch oraz obawami o realne 
następstwa Brexitu. Coraz częściej słyszalne 

są też głosy ostrzegające przed załamaniem 
koniunktury. Mimo stabilnego wzrostu gospo-
darczego również w Polsce widać pewne nie-
pokojące oznaki, jak choćby zbyt małą liczbę 
pracowników, niską skłonność przedsiębior-
ców do inwestowania, czy utrzymującą się 
niską rentowność jednego z najmocniej obcią-
żonych sektorów bankowych w Europie.”

Związek Banków Polskich zwraca też uwagę 
na szanse i zagrożenia wynikające z rozwoju 
nowych technologii, czy też jak zmieni rynek 
finansowy ekspansja fintechów. Istotnymi 

czynnikami ryzyka są też możliwe zmiany 
stóp procentowych, czy też skutki dodatko-
wych regulacji w sektorze bankowym. We-
dług 77% bankowców wystąpienie kryzysu 
gospodarczego w Unii Europejskiej w per-
spektywie najbliższych 5 lat jest prawdopo-
dobne, bardzo prawdopodobne lub prawie 
pewne. Dla Polski prognoza ta jest na pozio-
mie 72%.

Prognozy co do wzrostu PKB są dość optymi- 
styczne, aczkolwiek nie pozbawione ostrze-
żeń. W raporcie czytamy:

„Prognozy IMF w zakresie zmian w dynamice 
wzrostu PKB w latach 2018-2023 wskazują, iż 
Polska w dalszym ciągu znajdować się będzie 
w grupie europejskich gospodarek o wysokiej 
dynamice wzrostu. Analizy IMF w horyzoncie 
pięcioletnim (2018-2023) wskazują jednak, iż 
średnia procentowa dynamika zmian polskie-

go PKB oscylować będzie w granicach 3,1%, 
co oznacza wzrost o 0,1 p.p. w porównaniu do 
poprzedniej projekcji (2017-2022). Analitycy 
studzą optymizm wskazując, iż tegoroczny, 
rekordowy poziom wzrostu polskiego PKB nie 
zwiastuje długofalowego trendu – niebawem 
ulegnie bowiem korekcie w wyniku możliwej 
zmiany cyklu koniunkturalnego w najbliż-
szych latach.”

Swoją opinię na Forum Ekonomicznym w Kry- 
nicy wyrazili też ekonomiści z Instytutu Roz-
woju Gospodarczego Szkoły Głównej Han- 

dlowej (SGH). Ich zdaniem Stary Konty-
nent, a zwłaszcza Europa Środkowo-Wscho- 
dnia, zmierza w kierunku recesji a wkrótce 
skończy się pozytywna faza cyklu koniunk-
turalnego. „Pojawiające się oznaki zała-
mania się konsumpcji wraz ze spadkiem 
aktywności produkcyjnej, którym towa-
rzyszą pogarszające się nastroje, zwłaszcza 
przedsiębiorców, wskazują na nadchodzą-
cą kolejną recesję w Unii Europejskiej oraz  
w Europie Środkowo-Wschodniej” - napisali 
pracownicy naukowi SGH w opublikowa-
nym w raporcie „Wyzwania ekonomiczne dla 
Europy Środkowo-Wschodniej”.

Wszyscy mówią o nadciągającym 
kryzysie

W połowie września głos zabrał prof. Nouriel 
Roubini, który przewidział załamanie finanso- 
we w 2008 roku, i włoski ekonomista Brunello 

TEMAT NUMERU

„Według 77% bankowców wystąpienie kryzysu gospodarczego 
w Unii Europejskiej w perspektywie najbliższych 5 lat jest 
prawdopodobne, bardzo prawdopodobne lub prawie pewne. 
Dla Polski prognoza ta jest na poziomie 72%.” 



5CREDIT MANAGER MAGAZINELUTY 2019

Rosa. Przedstawili oni na stronach Project 
Syndicate powody, dla których w 2020 roku 
może przyjść nowy kryzys finansowy oraz 
globalna recesja. Ich zdaniem dobra globalna 
dynamika gospodarcza utrzyma się jeszcze  

w bieżącym roku, ale już w 2020 akcja sty-
mulująca gospodarkę USA zostanie zakoń-
czona i wzrost PKB w USA spowolni do po-
niżej 2%. Inflacja, która rośnie ponad cel, jaki 
wyznaczył sobie Fed, zmusi bank centralny 
USA do dalszego podnoszenia stóp procen-
towych, co z jednej strony wzmocni dola-
ra, ale z drugiej spowoduje odpływ kapitału  
z rynków wschodzących (czyli m.in. Polski). 
Według ekonomistów wojny celne, jakie pre-
zydent USA Donald Trump wypowiedział 
Chinom i innym krajom, będą eskalować, co 
spowolni wzrost gospodarczy i dodatkowo 
nakręci inflację. „W Europie wzrost notowań 
partii populistycznych utrudnia - na pozio-
mie Unii Europejskiej - wprowadzanie re-
form i budowanie instytucji, które są koniecz-
ne, by pokonać następny kryzys finansowy  
i spowolnienie (gospodarcze)” - piszą Roubi-
ni i Rosa. „Gdy nadejdzie następny kryzys 
(...), będzie on poważniejszy i bardziej długo-
trwały niż poprzedni” - konkludują autorzy.
Miesiąc później, dyrektor zarządzająca Mię-
dzynarodowego Funduszu Walutoweg Chri-
stine Lagarde ostrzegała przed skutkami wo-
jen handlowych i walutowych, mówiąc, że 
byłoby to szkodliwe dla światowego wzrostu 
gospodarczego i uderzyłoby w niewinnych 
obserwatorów. Przed eskalacją sporów han-
dlowych ostrzegał również szef Banku Świa-
towego Jim Yong Kim, mówiąc, że agenda tej 
instytucji zależy od swobodnego prowadze-
nia handlu światowego i jeżeli wszystkie pań-
stwa zaczną realizować swoje groźby odbije 
się to na wzroście gospodarczym.

Już w grudniu, była szefowa banku central-
nego USA, Janet Yellen ostrzegała, że w sys-
temie finansowym USA widać „olbrzymie 
dziury” (ang. „gigantic holes in the system”). 
Zwracała uwagę na zbyt wysoki poziom za-
dłużenia oraz niedokończoną agendę po-
trzebnych regulacji.

Niepewna sytuacja polityczna, ryzyka ge-
opolityczne oraz ryzyko jednoczesnego spo-
wolnienia gospodarczego w największych 
gospodarkach, przede wszystkim w Chinach 

i Stanach Zjednoczonych – to główne ryzyka, 
na które zwraca uwagę Bank Światowy (BŚ) 
w raporcie „Global Economic Prospects: 
Darkening Skies”. To, że czarne chmury gro-
madzą się nad światową ekonomią jest już 

dzisiaj jasne dla wszystkich. Bank Światowy 
zauważa, że o ile wskaźnik PMI dla świato-
wej gospodarki ciągle utrzymuje się powy-
żej granicznego poziomu 50 pkt. (rozwój),  
o tyle wzrost handlu światowego wyhamował 
gwałtownie w tempie najszybszym od kilku 
lat. Widać to w spadających zamówieniach 
eksportowych. Z danych przedstawionych 
w raporcie wynika, że Bank Światowy spo-
dziewa się, iż światowy wzrost gospodarczy 
spadnie w 2019 r. do 2,9% i 2,8% w 2020 
r. ze spodziewanych 3% w 2018 r. Wzrost  
w gospodarkach rozwiniętych wyniesie 2% 
w 2019 r. i 1,6% w 2020 r. wobec 2,2% w ze-
szłym roku. Natomiast gospodarki rynków 
wschodzących w tym roku będą rozwijać się 
w tempie 4,2% i 4,5% w 2020 r. wobec 4,2% 
w ubiegłym roku. W przypadku Polski Bank 
Światowy uważa, że wzrost gospodarczy  

w 2019 r. wyniesie 4% wobec 5% w zeszłym 
roku. Natomiast w 2020 r. BŚ spodziewa się 
3,6% wzrostu gospodarczego w Polsce i 3,3% 
w 2021 r. A jakie będą przyczyny tego hamo-
wania wzrostu według banku? 
Oto one:
    • nieuporządkowane zaostrzenie warun-
ków finansowania, co związane jest ze znacz-
nym wzrostem zadłużenia, przede wszystkim 
w krajach rozwijających się;
    • duże ryzyko związane z możliwą eskala-
cją napięć w handlu światowym – chodzi tu 
oczywiście o relacje między Stanami Zjedno-
czonymi i Chinami i globalne konsekwencje 
ograniczenia w handlu;
    • niepewna sytuacja polityczna i ryzyka 
geopolityczne oraz ryzyko jednoczesnego 

spowolnienia gospodarczego w największych 
gospodarkach, przede wszystkim w Chinach 
i Stanach Zjednoczonych.

Bank Światowy zwraca uwagę, iż mimo do-
brych bieżących wskaźników, niewielka re-
cesja w USA może być powodem wielkich 
kłopotów na całym świecie. Niestety obser-
wowany w ostatnich tygodniach tzw. govern-
ment shutdown może być katalizatorem tego 
scenariusza.

Na koniec wspomnijmy o styczniowej edycji 
raportu World Economic Outlook przygoto-
wywanego przez Międzynarodowy Fundusz 
Walutowy. Fundusz w swoim opracowaniu 
obniżył prognozy wzrostu światowego PKB 
na najbliższe lata. Na 2019 r. o 0,2 pkt% (do 
3,5%), a na 2020 r. o 0,1 pkt% (do 3,6%). Ob-
niżenie prognoz uzasadniono m.in. spowol-
nieniem w Europie oraz trwającymi konflik-
tami handlowymi. „Rewizja w dół po części 
odzwierciedla słabszą dynamikę wzrostu go-
spodarczego w drugiej połowie 2018 r. - w tym 
w Niemczech, po wprowadzeniu nowych 
standardów emisji spalin, i we Włoszech, 
gdzie ryzyko związane z długiem państwo-
wym i finansowym wpłynęło negatywnie na 
popyt krajowy i obniżyło nastroje na rynkach 
finansowych. Recesja w Turcji będzie głębsza 
niż oczekiwano” - czytamy w raporcie.

Polscy ekonomiści też 
pesymistyczni

A jakie są prognozy na początku roku do-
tyczące polskiej gospodarki? W opubliko-
wanym 1 stycznia na łamach Pulsu Biznesu 

podsumowaniu, czytamy, iż według mediany 
prognoz ekonomistów największych banków, 
w tym roku mniej dynamiczna będzie cała 
gospodarka - PKB, konsumpcja, inwestycje, 
produkcja, wynagrodzenia, eksport i import. 
Przyspieszy tylko inflacja. Konsensus pro-
gnoz 12 ankietowanych przez „Puls Biznesu” 
banków mówi o spowolnieniu wzrostu do 
3,65% (dla porównania rok temu konsens na 
2018 r. sięgał 4%). Nastroje uspokaja Marta 
Petka-Zagajewska z PKO BP, mówiąc, że ha-
mowanie gospodarki będzie łagodne, a dyna-
mika PKB utrzyma się powyżej długotermi-
nowego potencjału. Konsumpcja na pewno 
będzie ciągle istotnym składnikiem wzrostu 
PKB, natomiast nadal nieciekawe prognozy 
dotyczą wartości inwestycji. Zdaniem eko-

TEMAT NUMERU

„Według najnowszych danych, liczba niewypłacalności nie 
tylko rośnie już trzeci rok z rzędu, ale również bije rekordy. 
Okazuje się, że sytuacji nie jest w stanie poprawić nawet 
wzrost PKB. Trzeci rok z rzędu rośnie liczba niewypłacalności, 
 gdy jednocześnie wzrost PKB osiągał w tym samym okresie 
rekordowe tempo.” 

„KUKE zwraca uwagę, że wzrost kosztów wynagrodzeń, 
choć korzystny z punktu widzenia popytu krajowego, stawia 
modele biznesowe wielu firm pod presją, co w przypadku 
niektórych z nich może oznaczać problemy  
z wypłacalnością.” 
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nomistów Citi Handlowego, w przypadku 
inwestycji realizacja czynników ryzyka bę-
dzie oznaczać dane słabsze od oczekiwań. 
Kłopoty gospodarek europejskich, Chin oraz 
USA będą miały negatywny wpływ na wy-
niki naszego eksportu. Mediana prognoz 
wskazuje, że jego dynamika spowolni w 2019 r. 
do 4,7% z około 9% w latach 2016-17 oraz 
szacowanych na 2018 r. 5,2% Sprzedaż to-
warów i usług na rynkach zagranicznych 
będzie hamowała w związku z wciąż dość 
słabą koniunkturą globalną - zapowiadają 
Piotr Rutkowski i Marcin Mazurek z mBanku. 
Prognozy Jarosława Janeckiego, głównego 
ekonomisty Société Générale, odnośnie in-
flacji w przypadku Polski mówią, iż istnieje 
ryzyko mocniejszego jej wzrostu z powodu 
dynamiki płac, przewyższającej wzrost wy-
dajności pracy, a także niepewności co do 
cen energii.

PKB w górę – ilość bankructw też

Czy dzisiaj krynica złych prognoz przesta-
ła płynąć lub czy chociaż zmniejszyła swój 
wartki nurt? Niestety nie. Czarnych wizji nie 
brakuje. Mają one też poparcie w napływają-
cych danych oraz narastających problemach  
i rosnących ryzykach.

Popatrzmy na statystyki upadłości. Według 
najnowszych danych, liczba niewypłacalno-
ści nie tylko rośnie już trzeci rok z rzędu, ale 
również bije rekordy. Okazuje się, że sytuacji 
nie jest w stanie poprawić nawet wzrost PKB. 
Trzeci rok z rzędu rośnie liczba niewypłacal-
ności, gdy jednocześnie wzrost PKB osiągał 
w tym samym okresie rekordowe tempo. Jak 
zwraca w swoim raporcie Euler Hermes, nie-
wypłacalności nie można wytłumaczyć bie-
żącymi kwestiami koniunkturalnymi.
Tomasz Starus, Członek Zarządu Euler Her-
mes, przyczyn szuka w typowym dla naszej 
gospodarki modelu działalności firm (swoje 
korzenie mającym jeszcze w latach 90.), które 
nadal walczą głównie o obrót i wzrost ryn-
ku, a nie przywiązują dostatecznej wagi do 
rentowności biznesu. Efektem tego jest niska 
wartość dodana, bazowanie na nieaktual-
nych już niskich kosztach pracy i usług.

A co przyniesie ten rok? Według danych 
przedstawianych przez Korporację Ubezpie-
czeń Kredytów Eksportowych S.A. (KUKE) 
w 2019 roku łączna liczba upadłości i re-
strukturyzacji powinna wynieść około 1200 
podmiotów, co oznacza wzrost o 11 procent. 
KUKE zwraca uwagę, że wzrost kosztów wy-
nagrodzeń, choć korzystny z punktu widze-
nia popytu krajowego, stawia modele bizne-
sowe wielu firm pod presją, co w przypadku 
niektórych z nich może oznaczać problemy  
z wypłacalnością.

Co będzie dalej?

W ostatnim czasie dotarłem do ciekawego 

podsumowania książki francuskiego ekono-
misty Michel Camdessus „Rok 2050. Wyzwa-
nia i prognozy”. Opisał on 11 hipertendencji, 
które poprowadzą świat do roku 2050. Były 
dyrektor zarządzający w Międzynarodowym 
Funduszu Walutowym opisuje tendencje 
wyznaczające szlaki, którymi globalna go-
spodarka i finanse będą podążać przez naj-
bliższe ponad 30 lat. Jak wiadomo, trudno 
przewidzieć to co stanie się za kilka miesię-
cy, więc tym bardziej trzeba docenić próbę 
tak dalekowzrocznego myślenia. Oto na co 
Camdessus zwraca uwagę (źródło: bankier.pl):

1. Przyrost demograficzny 
skonfrontuje Afrykę z resztą świata. 

Ludność Czarnego Lądu, która dzisiaj liczy 
1,2 mld, do 2050 r. się podwoi, a w 2100 r. 
sięgnie 4,5 mld. Towarzyszyć temu będzie 
starzenie się społeczeństw na wszystkich po-
zostałych kontynentach – liczba ich ludności 
pozostanie do połowy obecnego wieku sta-
ła, lub nawet się zmniejszy. To może stać się 
źródłem wyjątkowo poważnych problemów, 
takich jak migracje na wielką skalę.

2. Wzrost gospodarczy się utrzyma. 

Do 2050 r. będzie sięgał średnio 3 proc. rocz-
nie, czyli mniej więcej tyle co obecnie. Naj-
poważniejszym czynnikiem ryzyka dla takie-
go korzystnego scenariusza są pogłębiające 
się nierówności.

3. Handel międzynarodowy będzie 
się zwiększać. 

Tym samym nie zrealizują się obecnie obser-
wowane zagrożenia dla wymiany międzyna-
rodowej.

4. Integracja świata finansów. 

Świat finansów w poszczególnych regionach 
globu będzie dużo bardziej zintegrowany niż 
obecnie, ale i bardziej niestabilny.

5. Wschód stanie się potęgą. 

Środek ciężkości siły gospodarczej świata bę-
dzie przesuwał się na wschód. Walnie przy-
czyni się do tego dynamiczny rozwój rynków 
wschodzących. Już teraz udział krajów roz-
wijających się w globalnym produkcie sięga 
50%, czyli poziomu, który kiedyś miał udział 
krajów grupy G7. Tymczasem kraje Unii Eu-
ropejskiej zostaną zmarginalizowane, o ile się 
nie zjednoczą. Przykładowo za nieco ponad 
30 lat gospodarka Francji będzie pod wzglę-
dem wielkości dopiero 30. na świecie.

6. Gwałtowna urbanizacja. 

Przyrost liczby ludności, zwłaszcza w Afryce, 
będzie w największym stopniu zasilał miasta. 
To wielkie wyzwanie, jeśli chcemy, by afry-

TEMAT NUMERU

kańskie miasta zbliżały się poziomem do eu-
ropejskich, a nie zostały zdominowane przez 
dzielnice slumsów.

7. Wzrost liczebności klasy średniej. 
Wzrost zamożności gospodarek 
rozwijających się przełoży się na 
liczebność szeregów tamtejszej 
klasy średniej. 

To nie tylko szansa, ale i wyzwanie – klasa 
średnia zużywa dużo więcej zasobów niż lud-
ność uboga.

    8. Coraz bardziej ograniczone 
zasoby naturalne. 

Jeśli do klasy średniej dołączą setki milionów 
ludzi z krajów rozwijających się, będzie to 
oznaczało ogromny wzrost liczby ludzi pro-
wadzących konsumpcyjny styl życia. Aby za-
pewnić potrzebne do spełnienia ich potrzeb 
zasoby, potrzeba byłoby dodatkowo dwóch 
następnych planet takich jak ziemia.

9. Zmiany klimatyczne. 

Obserwowane ocieplenie klimatu będzie 
przyspieszać. Choć uczestnicy szczytu kli-
matycznego w Paryżu postawili sobie za cel 
ograniczenie średniego wzrostu temperatury 
na świecie do 2 stopni Celsjusza, to istnieje 
duże ryzyko, że ten wzrost sięgnie nawet 3,5 
stopnia. W rezultacie skrajne zjawiska pogo-
dowe będą się nasilać.

10. Postęp techniczny. 

Najmocniej przełoży się on na takie sfery jak 
robotyzacja, sztuczna inteligencja i medycy-
na. W rezultacie nowych zawodów będzie 
musiała nauczyć się duża część pracowników.
    
11. Przemoc będzie ewoluować. 

Takie zjawiska jak terroryzm czy wojny do-
mowe będą nadal występować. By je kon-
trolować, będzie potrzebna skoordynowana 
reakcja rządów.

Jak widać przyszłość jest pełna wyzwań, ale 
nie musi to być potok tylko złych prognoz. 
Warto zastanowić się nad nieco bardziej dłu-
goterminowymi tendencjami, aby lepiej zro-
zumieć to co dzieje się teraz.

REKLAMA
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Polska: 
do 2025 roku może 
zabraknąć 1,5 mln 
pracowników (PwC)

NBP: 
Kwartalne prognozy 
oceny przedsiębiorstw 
najniżej od 5 lat

GUS: 
Nowe zamówienia 
w przemyśle w XII 
+ 16,6% r/r

Chiny: 
Wzrost gospodarki 
najniższy od 28 lat

Kantar TNS: 
W styczniu odnotowano 
poprawę nastrojów 
konsumentów

EBC: 
Stopy procentowe 
bez zmian

W czwartym kwartale 2018 wzrost PKB Pań-
stwa Środka wyniósł 6,4% r/r - podało Naro-
dowe Biuro Statystyczne Chin. To najgorszy 
wynik od dwudziestu ośmiu lat. W przekroju 
całego 2018 roku daje to 6,6% wzrost.

Spowolnienie tłumaczy się niższym popytem 
krajowym oraz wprowadzeniem ceł w USA 
na eksport z Chin. Co więcej, zrewidowa-
no wskazania wzrostu za 2017 rok i zamiast 
6,9% okazało się, że było 6,8% wzrostu. Ana-
litycy uważają, że to jeszcze nie koniec spad-
ku wskaźnika wzrostu PKB. W tym roku ma 
zejść do poziomu 6,3% r/r. Niektórzy obser-
watorzy wskazują, że prawdziwe tempo go-
spodarki może być nawet niższe niż pokazują 
oficjalne dane.

Pekin zadeklarował, że przygotowuje pakiet 
stymulacyjny, żeby uniknąć silniejszego spo-
wolnienia. Ma to być nawet „powódź” dzia-
łań stymulacyjnych, podobna do tych z prze- 
szłości, które dały zarówno przyśpieszenie 
gospodarcze, jak i narastanie zadłużenia.

Wskaźnik TNS Consumer Index wzrósł w sty- 
czniu 2019 r. do plus 0,2 pkt. z minus 0,9 pkt. 
w grudniu 2018 r. – wynika z badania Kantar 
TNS. 

„Po widocznym spadku na koniec 2018 r.,  
w styczniu 2019 r. wskaźnik nastrojów kon-
sumenckich odnotował niewielki wzrost. 
Jest to jednak na tyle niewielka zmiana, że 
dopiero kolejne miesiące pozwolą określić, 
czy okres stycznia 2019 r. jest początkiem 
bardziej trwałego trendu wzrostowego, a na-
stroje Polaków powrócą do „dobrej formy”, 
którą mogliśmy obserwować przez prawie 
cały 2018 r.” – napisano w komentarzu do 
badania. 

„Warto zwrócić uwagę na fakt, że obserwo-
wany wzrost jest przede wszystkim genero-
wany przez bardziej pozytywną ocenę aktu-
alnej oraz przewidywanej długoterminowej 
sytuacji ekonomicznej Polski w porównaniu 
z grudniem 2018 r.” – dodano.

Decyzja EBC o stopach procentowych była 
zgodna z oczekiwaniami rynku. Według obe- 
cnego forward guidance podstawowe sto-
py procentowe EBC pozostaną na obecnym 
poziomie przynajmniej przez lato/do lata 
(„through the summer”) 2019 r.

„Na dzisiejszym posiedzeniu Rada Prezesów 
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) 
postanowiła, że stopa procentowa podsta-
wowych operacji refinansujących oraz sto-
py kredytu w banku centralnym i depozytu  
w banku centralnym pozostaną na niezmie-
nionym poziomie, odpowiednio: 0,00 proc., 
0,25 proc. oraz -0,40 proc.” - napisano. „Rada 
oczekuje, że podstawowe stopy procento-
we EBC pozostaną na obecnym poziomie 
przynajmniej przez lato 2019 r., a w każdym 
razie tak długo, jak długo będzie to koniecz-
ne do zapewnienia dalszego trwałego zbliża-
nia się inflacji do poziomu poniżej, ale bli-
sko 2 proc. w średnim okresie” – napisano  
w komunikacie.

Według szacunków opracowanych przez 
głównego ekonomisty firmy konsultingowej 
PwC prof. Witolda Orłowskiego, z polskiego 
rynku pracy co roku może ubywać 300-400 
tys. osób, przybywać do 200 tys. pracowni-
ków. Według ekonomisty, w efekcie defi-
cyt na rynku pracy będzie się powiększał  
w szybkim tempie. Pomocą może być wspar-
cie podatkowe dla najmłodszych i najstar-
szych pracowników i uproszczenie procedur 
zatrudniania cudzoziemców.

Eksperci PwC podkreślali, że problemem 
są także różne i w dodatku różnie trwające 
procedury administracyjne w poszczegól-
nych województwach. Klienci zgłaszający się 
do PwC nie mogą zrozumieć czemu np. za-
trudnienie zespołu inżynierów w Warszawie 
zajmie trzy miesiące, a zatrudnienie tak samo 
licznej grupy np. we Wrocławiu wymaga już 
trochę innego zestawu dokumentów i może 
potrwać np. pół roku.

Według styczniowej edycji opracowania NBP 
„Szybki monitoring. Analiza sytuacji sekto-
ra przedsiębiorstw”, w IV kw. 2018 r. wzrósł 
odsetek firm sygnalizujących nasiloną pre-
sję płacową i problem braku pracowników. 
Kwartalne prognozy oceny własnej sytuacji 
przedsiębiorstw są jednymi z najniższych od 
5 lat.

„Dobre są (…) prognozy popytu na I kw. 
2019 r., choć w przypadku eksportu wykazu-
ją wyraźną tendencję spadkową.” – napisano. 
„Wyraźnie poprawiły się – w obu sektorach 
własności – krótkoterminowe prognozy ak-
tywności inwestycyjnej, a roczne ustabili-
zowały się na wysokich poziomach. Można 
jednak oczekiwać lekkiego spadku aktyw-
ności firm sektora publicznego. Perspektywy 
silniejszego wzrostu inwestycji mogą także 
pogarszać symptomy osłabienia koniunktury 
w sektorze przedsiębiorstw” – dodano.

Nowe zamówienia w przemyśle w grudniu 
2018 r. wzrosły r/r o 16,6%, po wzroście  
o 5,4% r/r w poprzednim miesiącu – podał 
GUS.  W ujęciu miesięcznym zamówienia  
w grudniu wzrosły o 0,4%.

Jednocześnie nowe zamówienia w przemy-
śle na eksport w grudniu 2018 r. w ujęciu r/r 
wzrosły o 2,5%, po wzroście o 1,4% r/r w po-
przednim miesiącu – podał GUS. Co ważne, 
nowe zamówienia na eksport w ujęciu mie-
sięcznym spadły w grudniu o 10,7%
Wskaźnik nowe zamówienia w przemyśle 
służy ocenie przyszłej produkcji i pokazuje 
rozwój popytu na wyroby i usługi przemy-
słowe. Zamówienia w przemyśle określane 
są jako wartość kontraktów (bez VAT) wią-
żących producenta i stronę trzecią w zakresie 
dostarczania wyrobów i usług.

Źródła:
https://www.money.pl/
https://www.obserwatorfinansowy.pl/

W SKRÓCIE
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Coraz więcej nierentownych firm
W krajach rozwiniętych przybywa firm zombie. Prawdopodobnie to one właśnie w największym stopniu 
odpowiadają za spadek produktywności w większości zachodnich gospodarek.

Jacek Ramotowski
Dziennikarz zajmujący się rynkami finansowymi, zwłaszcza systemem bankowym

Nierentowne, nieproduktywne, potra-
fią przez dekady zamrażać źle zalo-
kowany kapitał. Teraz, kiedy wskutek 

zaostrzenia warunków finansowania chwieje 
się w posadach jedno z największych glo-
balnych zombie, ekonomiści zadają sobie 
pytanie, w jaki sposób gospodarka może się 
ich pozbyć i czy nie powinny pomóc w tym 
banki centralne.

Czym są zombie?

Zombie to firmy, które nie są w stanie po-
kryć kosztów obsługi długu z bieżących zy-
sków przez dłuższy czas. Zombie to firma już 
dojrzała, bo młode niekiedy muszą chłonąć 
kapitał zanim dadzą stopy zwrotu. Bieżąca 
rentowność nie musi być kluczowym kryte-
rium, bo można sobie wyobrazić firmę, która 
dużo inwestuje, wskutek czego nie przynosi 
zysków.

Firmy-zombie to termin wprowadzony do 
literatury naukowej przez Ricardo Caballero. 
W 2008 roku wraz z Takeo Hoshi i Anilem 
Kashyapem opublikował książkę „Zom-
bie Lending and Depressed Restructuring 
in Japan”, poświęconą analizie japońskiej 
„straconej dekady” lat 90. XX wieku. Potem 
naukowcy udowodnili, że udział populacji 
zombie w globalnej gospodarce znacząco 
wzrósł po ostatnim globalnym kryzysie fi-
nansowym.

W ubiegłym roku problematyką firm-zombie 
zajęła się OECD. Doprecyzowała ich defini-
cję – to firmy, które przejawiają trwały brak 
zyskowności. Jeśli wskaźnik pokrycia odse-
tek (zysk operacyjny / odsetki, czyli ICR) jest 
mniejszy niż 1 przez trzy kolejne lata, a fir-
ma istnieje co najmniej 10 lat – to znaczy, że 
mamy do czynienia z zombie. To tzw. szeroka 
definicja zjawiska.

Skoro wiemy już, co to takiego zombie, zo-
baczmy, dlaczego i dla kogo są szkodliwe.

Nieproduktywne jak zombie

OECD uznała, że ten rodzaj przedsiębiorstw 
charakteryzują zazębiające się ze sobą trzy 
cechy: niska produktywność, w tym niska 
wydajność pracy, niewłaściwa alokacja kapi-
tału oraz hamowanie technologicznej dyfu-
zji. Trwanie zombie jest z tego powodu dla 
gospodarki szkodliwe. Ponieważ są szkodli-
we, powinno się im ułatwiać wychodzenie  
z rynku. W ocenie OECD pomóc mogą  
w tym dobre systemy niewypłacalności, upa-
dłości i restrukturyzacji.

Nic jednak z tego, bo „hodowaniem” zom-
bie zajmują się banki. Rozrost tej „popula-
cji zombie” jest pochodną słabości systemu 
bankowego, nieskłonnego do wypowiadania 
umów kredytowych, choćby z powodu ni-
skiego współczynnika pokrycia kredytów re-
zerwami. Odpowiedzialne za łatwość, z jaką 
rolują zadłużenie są powszechne na świecie 
preferencje podatkowe dla finansowania dłu-
giem w stosunku do finansowania kapitałem.

OECD zwróciła także uwagę, że oczysz-
czenie gospodarki z zombie powinno być 
powiązane ze stworzeniem przez państwo 
dobrej polityki wobec pracowników zwalnia-
nych przez bankrutujące przedsiębiorstwa. 
W swoim opracowaniu OECD nie wskazuje 
jednak ścieżki, jak pozbyć się zombie i czy 
powinny być to działania systemowe. Czyli: 
co rządy czy też banki centralne mogą zrobić, 
żeby oczyszczać z zombie gospodarkę.

„Populacja zombie” rośnie

OECD policzyła natomiast, jak liczna jest po-
pulacja zombie w 10 krajach należących do 
tej organizacji. I tak w 2013 roku największy 

ich odsetek znajdował się w Hiszpanii, gdzie 
stanowiły ok. 10 proc. wszystkich przedsię-
biorstw. Najwięcej kapitału zombie pochło-
nęły natomiast we Włoszech – niemal 20 
proc. W Hiszpanii zatrudniały ok. 12 proc. 
pracowników z sektora przedsiębiorstw.

Według badań Banku Finlandii, tamtejsza po-
pulacja zombie stanowi nieco ponad 4 proc. 
wszystkich firm, ale pracuje w nich aż 10 
proc. zatrudnionych. W Belgii to aktualnie 
ok. 10 proc. przedsiębiorstw, które zatrud-
niają 13 proc. pracujących – podał podczas 

konferencji NBP „The Mystery of Low Pro-
ductivity Growth in Europe” Luc Dresse, 
główny doradca w Narodowym Banku Belgii.

Populacja zombie od wielu lat rośnie – wy-
nika z badań Banku Rozliczeń Międzynaro-
dowych, opublikowanych niedawno przez 
głównego ekonomistę BIS Ryana Banerjee’a 
oraz Borisa Hofmanna. Badanie było bar-
dzo szerokie. Analitycy BIS przejrzeli dane 
ze sprawozdań finansowych ok. 32 tys. firm 
notowanych na giełdach w 14 rozwiniętych 
gospodarkach od 1987 do 2016 roku.

Okazało się, że co najmniej od końca lat 80. 
zeszłego stulecia w gospodarkach rozwinię-
tych coraz większy odsetek firm stanowią 
zombie. Ich udział wzrósł średnio z ok. 2 proc. 
pod koniec lat 80. XX w. do ok. 12 proc.  
w 2016 roku. Bardzo ważną stwierdzoną ko-
relacją jest to, że populacja zombie rośnie, 
gdy otoczenie finansowe charakteryzuje się 
mniejszą presją, daje łatwiejszy dostęp do 
pieniądza. A więc w warunkach niskich stóp 
procentowych.

Skoro przez trzy lata z rzędu przedsiębior-

„Inwestorzy na rynku kapitałowym są skłonni wierzyć 
w zombie.”
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stwo wykazuje brak zyskowności, to na do-
brą sprawę jego los może wydawać się prze-
sądzony. Powinno upaść. A tymczasem wcale 
tak nie jest. Przeciwnie, od końca lat 80. do 
dziś, prawdopodobieństwo, że zombie upad-
nie, stale maleje. Prawdopodobieństwo, że 
zidentyfikowane zombie pozostanie zombie 
także w kolejnym roku wzrosło z 60 proc.  
w późnych latach 80. XX w. do 85 proc.  
w roku 2016.
Odsetek zombie w globalnej czy krajowej 
gospodarce wzrasta – co oczywiste – wraz  
z pogorszeniem się koniunktury. Gdy jednak 

koniunktura się poprawia, firmy, które stały 
się nierentowne podczas recesji, powinny do 
rentowności powrócić, zwiększać produk-
tywność i inwestować. Ale w bardzo licznych 
przypadkach pozostają zombie. Było tak za-
równo po recesji początku lat 90. XX w., roku 
2000 czy po 2008 roku.

Ryan Banerjee i Boris Hofmann stworzy-
li drugą definicję zombie, określoną przez 
nich jako „węższa”. Według niej, firma jest 
zombie wtedy, gdy relacja wyceny rynkowej 
jej aktywów do kosztu odtworzenia tych ak-
tywów (współczynnik q Tobina) znajduje się 
poniżej mediany w reprezentowanym przez 
nią sektorze w danym roku. Ogólniej mó-
wiąc – spółki wyceniane na giełdzie poniżej 
sektorowej mediany budzą podejrzenie, iż są 
zombie. 

Ciekawe, a nawet zaskakujące jest to, że za-
stosowanie definicji „szerszej” i „węższej” 
nie prowadzi do identycznych wniosków. Po 
pierwsze, jeśli zastosować węższą definicję 
zombie, okazuje się, że nie zachodzi korela-
cja pomiędzy ich mnożeniem się, a słabością 
sektora bankowego.

Pod drugie, okazuje się, że inwestorzy na ryn-
ku kapitałowym są skłonni wierzyć w zom- 
bie. Zidentyfikowane na podstawie szerszej 
definicji firmy-zombie miały wskaźnik q 
Tobina 1,5, a więc wyższy od licznych nie-
-zombie. Takie stwierdzenie pozwala posta-
wić pytanie, czy alokacja kapitału poprzez 
rynek kapitałowy jest – generalnie – trafna. 
I czy można powiedzieć, że jest lepsza niż 
transmisja kapitału za pośrednictwem sekto-
ra bankowego.

Zombie trwa

Do tego, żeby zombie mogły trwać w stanie 
zombie niezbędny jest dostęp do finansowa-
nia, a zwłaszcza do łatwego rolowania długu. 
Zadłużenie korporacji niefinansowych na 

świecie wzrosło w latach 2011-2017 o 15,4 
punktu proc., do 95,6 proc. globalnego PKB 
– pokazują dane BIS. W połowie 2017 roku 
łączne zadłużenie korporacji niefinansowych 
wynosiło 66,6 biliona dolarów.

Agencja ratingowa Standard and Poor’s po-
daje, że pokryzysowe łagodzenie ilościowe 
miało najsilniejszy wpływ na wzrost zadłuże-
nia korporacji amerykańskich, które w latach 
2011-2017 zwiększyło się o 36 proc. 
W Europie sporo firm zmniejszyło zadłu-
żenie. Niespełna jedna czwarta (23 proc.) 

korporacji jest silnie zlewarowana (poziom 
długu do EBITDA większy niż pięciokrotny), 
podczas gdy w 2007 roku było to 29 proc.

Zadłużenie korporacji europejskich wzro-
sło w okresie od rozpoczęcia przez Fed QE2  
o zaledwie 14 proc. (o 8 proc. w Wielkiej Bry-
tanii). Chińskich natomiast – dwukrotnie. 
Szacunki agencji uwzględniające dane BIS 
pokazują, że w 2017 roku nadmiernie zadłu-
żonych było 37 proc. korporacji, podczas gdy 
w 2007 roku odsetek ten wynosił 32 proc.

Stosunkowo łagodne warunki finansowe  
w połączeniu z silnym ożywieniem gospo-
darczym w 2017 roku spowodowały, że upa-
dło zaledwie osiem korporacji ocenianych 
przez S&P. To był rekordowo niski wynik. 
Rok 2018 do października przyniósł 72 ban-
kructwa korporacji monitorowanych przez 
agencję. Normalizacja polityki monetarnej 

przez Fed zbiera w ten sposób swoje żniwo.

„Relatywnie niski odsetek bankructw ma-
skował (w 2017 roku) ryzyko” – napisała S&P 
w cytowanym raporcie. Analitycy dodają, że 
niskie stopy, łatwo dostępna płynność i prak-
tyki ubezpieczania emisji powodują, iż liczba 
przelewarowanych korporacji rośnie.

Dla chronicznie nierentownej firmy alter-
natywą dla bankructwa jest przejście w stan 
zombie. Obecne pogorszenie się warunków 
gospodarczych – globalne spowolnienie  
i wojny handlowe – z założenia sprzyja po-
większaniu się populacji zombie. Ale za-
ostrzenie warunków finansowych powinno 
z kolei sprzyjać oczyszczeniu się z nich go-
spodarki. 

Największe zombie świata

Taki właśnie proces następuje teraz w USA, 
gdzie w grudniu 2018 doszło do ósmej pod-
wyżki stóp od kryzysu. Bardzo możliwe, że 
ofiarą będzie General Electric, gigant, który 
restrukturyzację – jak dotąd nieskuteczną – 
prowadzi od 2009 roku. Być może te wysiłki 
się powiodą i GE stanie na nogi. Niewyklu-
czone jednak, że jest za późno i zbankrutuje. 
A jeśli pomoże mu rząd, to ma też szansę stać 
się największym i najbardziej spektakular-
nym zombie świata.

GE, firma o ponad 100-letniej historii, po-
wstała z przedsiębiorstwa prowadzonego 
przez Thomasa Edisona, który był przez dzie-
sięciolecia ikoną amerykańskiej gospodarki, 
amerykańskiego przemysłu, amerykańskiej 
ekspansji. Był także ikoną skomplikowane-
go konglomeratu. Do 25 czerwca 2018 roku 
wchodził w skład indeksu DJ 30 – najwięk-
szych amerykańskich spółek.

„Zombie odpowiadają za spadek produktywności w większości 
gospodarek Zachodu.”
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„Banki centralne mają narzędzie do oczyszczania gospodarki 
z zombie.”

MAKROEKONOMIA

Już od globalnego kryzysu finansowego kwar- 
tał po kwartale, rok po roku okazywało się, 
iż model biznesowy GE się chwieje i nie jest 
możliwy do utrzymania. W 2009 roku GE 
stracił rating Aaa u Moody’s i rozpoczął re-
strukturyzację. Skutki jej dotarły nawet do 
Polski, gdzie jego ramię finansowe GE Capi-
tal sprzedało bank BPH.

Literatura naukowa szeroko omawia gospo-
darcze skutki funkcjonowania zombie. Ana-
litycy BIS podsumowują: „zamrażają” one 
duże zasoby (nieefektywnie wykorzystywane 
aktywa, kapitał, praca) i utrudniają ich realo-
kację. Co jeszcze?

Zombie sprzedają znacznie mniej aktywów 
niż dochodowe firmy. Wpływają na ceny pro-
duktów w całych branżach, uniemożliwiają 
ich podnoszenie. Zawyżają płace w sposób 
niepowiązany z wydajnością, zwiększają 
koszty finansowania, zaburzają konkurencję 
o zasoby. Powodują, że nie-zombie zmniej-
szają inwestycje. Wzrost populacji zombie 
w danym sektorze o 1 punkt proc. powoduje 
odpowiednie zmniejszenie o 1 pkt proc. na-
kładów inwestycyjnych nie-zombie.

Prawdopodobnie to właśnie zombie w naj-
większym stopniu odpowiadają za spadek 
produktywności w większości gospodarek 
Zachodu. Szacunki BIS pokazują, że gdy 
udział zombie w gospodarce wzrośnie o 1 
proc., wzrost produktywności spada o ok. 0,3 
punktu proc.

Co więcej, przyczyny powstawania zombie 
powodują skutki, które z kolei te przyczyny 
wzmacniają. Powstaje błędne koło: więcej 
zombie w gospodarce to niższa produktyw-
ność, a spadek produktywności oznacza niż-
sze stopy procentowe. A te sprzyjają zombie.

Komentarze części analityków z Wall Street 
na temat GE uświadamiają dziś inne aspekty 
żerowania zombie na organizmie gospodar-
czym i społecznym. Można do nich zaliczyć: 
kreatywną księgowość w celu tuszowania 
strat, nadużycia podatkowe, nieuzasadnioną 
pomoc publiczną czy polityczne wsparcie 
najwyższego nawet szczebla.

Podejrzane zombie

GE zakończył III kwartał 2018 roku w swo-
im segmencie produkującym turbiny (GE 
Power) odpisami w wysokości ponad 22 mld 
dolarów. Jeszcze w końcu 2016 roku cena jego 
akcji sięgała 30 dolarów, a w grudniu 2018 
osiągnęła minimum na poziomie 6,65 dolara. 
Pokryzysowa restrukturyzacja nie przyniosła 
rezultatów – gigant wciąż się chwieje. A przy 
okazji wypadają trupy z szaf. Choć na razie to 
tylko spekulacje.

„Firma stała się tak duża, że ​​z punktu wi-
dzenia zarządzania i alokacji kapitału jest 

nieefektywna” – napisał Daniel Jones z grupy 
analitycznej Crude Value Insights.

GE po kryzysie przechodził restrukturyzację, 
ale jednocześnie realizował ambitne plany 
wzrostowe. Przejmując w 2015 roku część 
energetyczną francuskiego Alstomu, zobo-
wiązał się do utworzenia 1000 miejsc pracy 
w tym kraju. Były prezes John Flannery po-
wiedział już w czerwcu, że to jest „poza zasię-
giem”. Będzie musiał za to zapłacić stosunko-
wo niedużą karę – zaledwie 50 mln dolarów.

Firmy „za duże by upaść”, gdy popadają w ta-
rapaty, korzystają niejednokrotnie ze wspar-
cia rządów, podobnie jak po kryzysie banki 
„za duże by upaść”. Administracja USA bar-
dzo mocno wspierała dotąd GE. W przetargu 
na odbudowę infrastruktury energetycznej 

Iraku o wartości 15 mld dolarów wygrał nie-
miecki Siemens. Według „Financial Times” 
silne naciski USA spowodowały, że zwycięzca 
będzie musiał podzielić się kontraktem z GE. 

Być może jednak GE zabrnął za daleko. 
Amerykański Departament Sprawiedliwości 
oraz komisja papierów wartościowych SEC 
wszczęły niedawno dochodzenia w sprawie 
jego praktyk księgowych. Chodzi o to, czy 
spółka właściwie zaksięgowała 22 mld dola-
rów odpisów na utratę wartości aktywów GE 
Power oraz wcześniejsze 6 mld dolarów z po-
wodu niedoboru rezerw ubezpieczeniowych.

John Inch, analityk firmy inwestycyjnej Gor-
don Haskett policzył, że odpisy w GE Power 
powinny sięgnąć 67 mld dolarów. Napisał 
również, że GE mógł zaniżyć podatek docho-
dowy o bez mała 6 mld dolarów. Równocze-
śnie brytyjski fiskus domaga się od GE mi-
liarda dolarów niezapłaconego podatku.

Finansowe ramię konglomeratu, GE Capi-
tal (miał być zresztą według wcześniejszych 
planów restrukturyzacyjnych rozsprzedany) 
ma 16 mld dolarów portfela kredytowego  
i 70 mld dolarów długu. W listopadzie musiał 
on zrezygnować z finansowania się sprzedażą 
papierów dłużnych na rynku komercyjnym. A 
to znaczy, że jego koszty finansowania wzrosną.

GE – według raportu za III kwartał 2018 – 
ma gotówkę, jej ekwiwalenty oraz aktywa 
płynne o wartości 61,69 mld dolarów. Jego 
zadłużenie jest niemal dwukrotnie wyższe  
i wynosi 117,97 mld dolarów. Jeśli spekulacje 
analityków okażą się trafne, być może GE był 
już od dawna zombie, ale nic o tym nie wie-
dzieliśmy.

Oczyszczanie z zombie

Recesja sprzyja zarówno powstawaniu zom-
bie, jak i narastaniu zadłużenia. W czasie 
recesji środowisko finansowe łagodnieje, 
więc zombie odczuwają mniejszą presję, by 
zmniejszyć zadłużenie lub ograniczyć dzia-
łalność. Potem nie wykorzystują kolejnych 
faz cyklu – odbicia gospodarczego, a nawet 
boomu, żeby się zdelewarować.

Kto w takim razie może przerwać to błędne 
koło? Być może banki centralne? Analitycy 
BIS twierdzą, że ich badania nie dają jedno-
znacznych wskazówek dla polityki banków 
centralnych. Jednak – jak pokazują badania 
Banque de France – właśnie banki centralne 
mają narzędzie do oczyszczania gospodarki 
z zombie: przez stworzenie trudniejszych 

warunków finansowania w czasie, gdy go-
spodarka idzie w górę. Obecnie udowadnia 
to Fed.

„Zmniejszane ograniczenia finansowe miały 
zły wpływ na wzrost produktywności” – mó-
wił podczas konferencji NBP Gilbert Cette, 
zastępca dyrektora generalnego w Banque 
de France. „Wzrost stóp realnych aktywizuje 
mechanizm czyszczenia, a produktywność 
przyspiesza” – dodał.

Być może ujawniona w końcu sytuacja GE 
jest przejawem mechanizmu oczyszczania 
gospodarki. Być może ten mechanizm za-
działałby lepiej, gdyby wzrost stóp w okre-
sie odbicia gospodarczego był szybszy, a nie 
dawkowany małymi krokami. Jednak cyto-
wane przez Gilberta Cette’a badania Banque 
de France przestrzegają równocześnie, że 
zaostrzenie warunków finansowania, gdy 
staje się długotrwałe, może doprowadzić do 
ograniczenia wydatków na inwestycje i inno-
wacje, także przez zdrowe firmy.

REKLAMA
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Odmowa wypłaty odszkodowania 
– jak jej zapobiec?
Ubezpieczenie należności zapewnia odszkodowanie w przypadku nieotrzymania od kontrahenta płatności 
za sprzedany towar czy zrealizowaną usługę. Z punktu widzenia dostawcy jest to podstawowy argument 
za wydawaniem pieniędzy na składkę ubezpieczeniową. Jednak samo opłacenie składki nie wystarczy, żeby 
w razie szkody ubezpieczyciel wypłacił pieniądze. Umowa ubezpieczenia nakłada na dostawcę wiele 
obowiązków, których niewypełnienie grozi odmową wypłaty odszkodowania. Jakie są najczęstsze przyczyny 
odmów? Na co należy zwrócić uwagę na poszczególnych etapach współpracy z kontrahentem, żeby nie utracić 
prawa do odszkodowania? 

Rozmowa z Krzysztofem Chechłaczem
Brokerem, wspólnikiem w firmie RiskMan

Credit Manager Magazine: 

Panie Krzysztofie, jest pan doświadczonym 
brokerem, RiskMan obsługuje setki klientów 
i ma do czynienia również z wieloma sytu-
acjami, kiedy ubezpieczyciel kwestionuje pra-
wo przedsiębiorcy do  odszkodowania. Jakie 
przyczyny odmów są najpowszechniejsze? 

Krzysztof Chechłacz: 

Rzeczywiście, w mojej już wieloletniej prak-
tyce w ubezpieczeniach należności - zarówno 
od strony ubezpieczyciela jak i brokera ubez-

pieczeniowego spotkałem się z różnymi przy-
padkami, kiedy prawo do  odszkodowania 
było przez ubezpieczyciela zakwestionowane. 
Dzięki temu doświadczeniu i wiedzy całego 
naszego zespołu jesteśmy w stanie tak skon-
struować warunki umowy ubezpieczenia  
i tak przygotować naszych klientów do jej ob-
sługi, żeby ryzyko odmowy wypłaty odszko-
dowania było jak najmniejsze. A w wypadku, 
kiedy taka odmowa nastąpi, odzyskanie, przy 
naszym wsparciu, odszkodowania było re-
alne. Wiemy, na jakie elementy i obowiązki 
trzeba uczulić klienta, żeby kwestionowanie 
roszczenia się nie zdarzyło. I  faktycznie od-

mów wypłaty odszkodowania naszym klien-
tom mamy bardzo mało. 

CMM: 
Wracając do mojego pytania. Na jakie ele-
menty zwracacie klientom uwagę? 

KCh: 
Zacznijmy od etapu składania wniosku o ubez- 
pieczenie. Zawiera on wiele pytań dotyczą-
cych firmy, kontrahentów i historii współ-
pracy klienta z nimi. Na ich podstawie 
ubezpieczyciel ustala warunki ochrony i wy-
sokość limitów kredytowych dla odbiorców. 

Informacje o historii współpracy, występu-
jących przeterminowaniach w płatnościach, 
bieżących zaległościach i saldzie są istotne 
dla oceny ryzyka kontrahenta. Jeśli podane 
przez klienta dane były nieprawdziwe lub nie 
podał on wymaganych informacji, to ubez-
pieczyciel może stwierdzić, że limit nie obo-
wiązywał i odszkodowanie nie przysługuje. 
To samo odnosi się do wniosku o nowy limit 
w trakcie trwania umowy ubezpieczenia. 

CMM: 
Efektem oceny ryzyka kontrahenta jest limit 
kredytowy. Co tutaj trzeba sprawdzić?

KCh: 
Przede wszystkim nazwę, dane adresowe, 
numery rejestrowe odbiorcy. W zasadzie jed-
noznaczna identyfikacja firmy jest możliwa 
na podstawie numeru rejestrowego. Jeśli ja-
kakolwiek z tych danych się nie zgadza z da-
nymi podmiotu, któremu dostawca sprzeda-
je towar / usługę i na który będzie wystawiał 
fakturę trzeba rozbieżności wyjaśnić z ubez-
pieczycielem. Wystawienie faktury na inny 
podmiot niż ten, na który została przyznana 
decyzja limitowa, ze względów oczywistych 
skutkuje odmową wypłaty odszkodowania  
w wypadku szkody. 

CMM: 
Czy przed realizacją transakcji handlowej to 
już wszystko? Umowa ubezpieczenia zawar-
ta, limity przyznane – można już wysyłać 
towar?

KCh: 
Wysłanie towaru czy realizację usługi poprze-
dza zawarcie kontraktu. Zasadniczo ubez- 
pieczyciele nie mają jakichś specjalnych wy-
magań dotyczących formy czy treści kontrak-
tów. (Jest tu jeden wyjątek, o którym za mo-
ment.) Oczywiście dla celów dowodowych 
dobrze byłoby, gdyby dokumentacja trans-
akcji była na piśmie, jej warunki uzgodnione 
obustronnie, a poszczególne dokumenty były 
ze sobą spójne. To będzie sprawdzane na eta-
pie likwidacji szkody, a sprzeczności między 
dokumentami grożą odmową wypłaty od-
szkodowania.

CMM: 
A jaki jest ten wyjątek?

WYWIAD

„Dzięki temu doświadczeniu i wiedzy całego naszego zespołu 
jesteśmy w stanie tak skonstruować warunki umowy 
ubezpieczenia i tak przygotować naszych klientów do jej 
obsługi, żeby ryzyko odmowy wypłaty odszkodowania było 
jak najmniejsze.” 
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KCh: 
Szczególne wymagania stawiane są przez jed-
nego z ubezpieczycieli w  przypadku sprze-
daży do kontrahentów z krajów takich jak 
Rosja, Ukraina, Białoruś. Wynika to z prze-
pisów prawa w tych krajach i z praktyki od-
zyskiwania długów. Te wymagania są częścią 
umowy ubezpieczenia i dotyczą formy kon-
traktu, niezbędnych zapisów czy dokumen-
tów transakcyjnych. Muszą być bezwzględnie 
przestrzegane pod rygorem odmowy wypła-
ty odszkodowania.

CMM: 
Kontrakt zawarty, otrzymujemy zamówienie  
i wysyłamy towar. Co na tym etapie jest ważne? 

KCh: 
Jeśli chodzi o dokumentację realizowanej 
transakcji to, tak jak już wspomniałem wcze-
śniej, ważne, żeby dokumenty były spójne 
między sobą i  zgodne ze stanem faktycz-
nym. Mówimy tu o dokumentach transak-
cyjnych, które są znane przedsiębiorcom  
i niezależne od umowy ubezpieczenia. 

Natomiast z samej treści umowy ubezpie-
czenia wynikają obowiązki, których niedo- 
pełnienie może mieć wpływ na decyzję  
o odszkodowaniu.

Po pierwsze, jeśli przedsiębiorca korzysta  
z finansowania, a prawa do  odszkodowania 
mają być przeniesione na bank lub faktora to 
jeszcze przed wysłaniem towaru bezwzględ-
nie trzeba uzyskać zgodę ubezpieczyciela na 
cesję. 

Po drugie, również przed dostawą dobrze 
jest mieć 100% pewności, że zamówienie po-

chodzi od kontrahenta, dla którego dostawca 
otrzymał limit kredytowy. To temat oszustw 
i wyłudzeń, który był już poruszany w po-
przednim numerze Credit Risk Management 
- nie będę więc go tutaj rozwijać. 

Po trzecie, po dostarczeniu towaru i wysta-
wieniu faktury trzeba zgłosić ubezpieczycie-
lowi wartość powstałych należności. Częstym 
powodem odmowy wypłaty odszkodowania 
jest niezgłoszenie - wcale lub w wyznaczo-
nym terminie - obrotów zrealizowanych  
w poprzednim okresie / miesiącu. Dotyczy to 

oczywiście tylko umów, w których taki obo-
wiązek na ubezpieczającego został nałożony. 

CMM: 
Przejdźmy dalej. Mija termin płatności, od-
biorca spóźnia się z zapłatą. Na  co trzeba 
wtedy uważać, żeby nie stracić prawa do od-
szkodowania?

KCh: 
Generalnie, na terminy. Umowa ubezpiecze-
nia określa, kiedy trzeba wstrzymać kolejne 
dostawy (nawet te płatne przed wysyłką), 
kiedy informować ubezpieczyciela o braku 
płatności, do kiedy można samodzielnie ne-
gocjować spłatę zadłużenia, a kiedy trzeba 

już zgłosić należności do windykacji, kiedy 
zgłosić roszczenie odszkodowawcze. 

Kiedy odbiorca zwleka z zapłatą zdarza się, 
że dostawca przedłuża termin płatności. 
Ważne, żeby przypadkiem nie wyraził zgody 
na zapłatę w terminie dłuższym niż dopusz-
czalny w decyzji limitowej, bo straci ochronę.  
W niektórych umowach jest również wska-
zana maksymalna ilość dni o jaką można 
przedłużyć termin płatności. Trzeba też 
zwrócić uwagę czy terminy na informowanie 
ubezpieczyciela liczone są od pierwotnego 

czy przedłużonego terminu płatności. To 
bardzo ważne. 

CMM: 
No i nadchodzi godzina prawdy, kiedy ubez-
pieczyciel likwiduje szkodę i podejmuje de-
cyzję dotyczącą odszkodowania.

KCh: 
Tak. Wtedy, po otrzymaniu wszystkich do-
kumentów przebiegu transakcji wraz z rosz-
czeniem odszkodowawczym, ubezpieczyciel 
sprawdzi wszystkie te powyżej omawiane 
warunki. Przy likwidacji szkody okaże się, 
czy przedsiębiorca wypełnił warunki umowy 
ubezpieczenia i czy dostanie odszkodowanie. 

Dlatego współpraca z brokerem, który zna 
niuanse ubezpieczeń należności, znakomicie 
zwiększa szansę na wynegocjowanie dobrych 
warunków umowy ubezpieczenia, na nie-
popełnienie błędów w  obsłudze polisy i na 
otrzymanie należnego odszkodowania. 

CMM: 
Czego wszystkim przedsiębiorcom życzymy. 
Dziękuję za rozmowę.

WYWIAD

„Kiedy odbiorca zwleka z zapłatą zdarza się, że dostawca 
przedłuża termin płatności. Ważne, żeby przypadkiem nie 
wyraził zgody na zapłatę w terminie dłuższym niż 
dopuszczalny w decyzji limitowej, bo straci ochronę.” 

REKLAMA
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Odpowiedzialność zamawiającego 
za zapłatę wynagrodzenia na rzecz 
podwykonawców

PRAWO

Wyrokiem z dnia 20 września 2018 roku Sąd Najwyższy rozstrzygnął istotne zarówno dla podmiotów 
publicznych jak i przedsiębiorców zagadnienie odpowiedzialności zamawiającego za zapłatę wynagrodzenia 
na rzecz podwykonawców w zakresie dostaw i usług biorących udział w realizacji zamówień publicznych 
na roboty budowlane.

Katarzyna Iwańska
Adwokat współpracujący z kancelarią adwokacką Grzybkowski Guzek i Partnerzy
Adwokacka Spółka Partnerska w Poznaniu

Sąd Najwyższy orzekł, że art. 143c ust. 
1 ustawy z dnia 29 stycznia 2004 roku 
– Prawo zamówień publicznych (dalej: 

PZP) przyznaje podwykonawcy (dalszemu 
podwykonawcy) dostarczającemu towary lub 
usługi roszczenie w stosunku do zamawiają-
cego o zapłatę wymagalnego wynagrodzenia 
w przypadku uchylenia się od obowiązku 
zapłaty odpowiednio przez wykonawcę, pod-
wykonawcę lub dalszego podwykonawcę za-
mówienia na roboty budowlane. Tym samym 
rozstrzygnął na korzyść przedsiębiorców do-
tychczasowe wątpliwości i otworzył im dro-
gę do dochodzenia przed sądem zapłaty od 
zamawiającego, gdy nie otrzymają oni wyna-
grodzenia od swojego kontrahenta.

Dotychczas w orzecznictwie sądów powsze- 
chnych oraz doktrynie istniały w tym zakresie 
rozbieżności. Z jednej strony sądy uwzględ-
niały powództwa podwykonawców w zakre-
sie dostaw lub usług przeciwko zamawiają-
cym uznając, że przepis art. 143c ust. 1 PZP 
nakłada na zamawiającego obowiązek do-
konania zapłaty na rzecz podwykonawcy 
(dalszego podwykonawcy) i jednocześnie 
przyznaje podwykonawcy w stosunku do 
zamawiającego roszczenie o zapłatę wyma-
galnego wynagrodzenia. Z drugiej strony 
formułowano tezę, że przepis ten nie daje 
podwykonawcy (dalszemu podwykonawcy) 
prawa dochodzenia zapłaty od zamawiają-
cego, a jedynie przyznaje zamawiającemu 
uprawnienie do dokonania bezpośredniej za-
płaty wraz z obowiązkiem skorzystania z tej 
kompetencji. 

Obecnie nie ma już wątpliwości, że zamawia-
jący ma obowiązek zapłacić wynagrodzenie 
podwykonawcy, z którym to obowiązkiem 
związane jest roszczenie podwykonawcy  
o zapłatę wynagrodzenia. Zamawiający, któ-
ry nie zapłaci należności podwykonawcy  
w zakresie dostaw lub usług mimo ziszcze-
nia się ustawowych przesłanek określonych  

w art. 143c PZP musi liczyć się z wytocze-
niem przeciwko niemu powództwa do sądu 
przez tego podwykonawcę.

Casus – przyczyna powództwa

Stan faktyczny na bazie, którego zapadło orze-
czenie Sądu Najwyższego nie był skompliko-
wany. Powództwo wytoczył przedsiębiorca 
(dalszy podwykonawca w zakresie dostaw), 
który domagał się od powiatu (zamawiają-
cego) zapłaty za materiały budowlane do-
starczone na inwestycję realizowaną przez 
powiat w ramach zamówień publicznych. 
Przedsiębiorca zawarł umowę dostawy z za-
akceptowanym przez powiat podwykonaw-
cą. Umowa została przedłożona zamawiają-
cemu w ustawowym terminie. Towar został 
dostarczony na inwestycję i wykorzystany 
przy pracach budowlanych. Pomimo upły-
wu terminu płatności dostawca nie otrzymał 
zapłaty od swojego kontrahenta (podwyko-
nawcy), w związku z czym wezwał do zapłaty 
zamawiającego. Zamawiający odmówił pła- 
tności, dlatego sprawa trafiła do sądu.

Sądy I i II instancji uznały powództwo za bez-
zasadne przyjmując, że art. 143c ust. 1 PZP 
kreuję normę prawną uprawniającą a nie zo-

bowiązującą zamawiającego do zapłaty wy-
nagrodzenia.

Dostawca poddał sporną kwestię pod roz-
strzygnięcie Sądu Najwyższego.

Co mówi Sąd Najwyższy?

Sąd Najwyższy uznał rację przedsiębiorcy  
w zakresie przysługującego mu na podstawie 
art. 143c ust. 1 PZP roszczenia w stosunku 
do zamawiającego. Jednoznacznie stwier-
dził, że podwykonawcy w zakresie dostaw 
lub usług spełniającemu świadczenie służące 
realizacji zamówienia publicznego na robo-
ty budowlane przysługuje prawo dochodze-
nia przed sądem zapłaty bezpośrednio od 
zamawiającego. Podzielił także jego pogląd, 
zgodnie z którym w ramach zamówień pu-
blicznych na roboty budowlane nie tylko 
pierwsi szczeblem podwykonawcy w zakre-

„Sąd Najwyższy uznał rację przedsiębiorcy w zakresie 
przysługującego mu na podstawie art. 143c ust. 1 PZP 
roszczenia w stosunku do zamawiającego. Jednoznacznie 
stwierdził, że podwykonawcy w zakresie dostaw lub usług 
spełniającemu świadczenie służące realizacji zamówienia 
publicznego na roboty budowlane przysługuje prawo 
dochodzenia przed sądem zapłaty bezpośrednio od 
zamawiającego. Podzielił także jego pogląd, zgodnie z którym 
 w ramach zamówień publicznych na roboty budowlane nie 
tylko pierwsi szczeblem podwykonawcy w zakresie dostaw  
i usług mogą liczyć na gwarancję zapłaty wynagrodzenia.” 
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sie dostaw i usług mogą liczyć na gwarancję 
zapłaty wynagrodzenia. Również dostawcy 
i usługodawcy zawierający umowy z pod-
wykonawcami (a także dalszymi podwyko-
nawcami) mają prawo zgłosić swój udział 
w realizacji inwestycji i egzekwować swoją 
należność od zamawiającego. Sąd Najwyższy 

uznał bowiem, że w przypadku zamówień 
publicznych na roboty budowlane „umo-
wą o podwykonawstwo” w rozumieniu art. 
2 pkt 9b PZP jest umowa zawarta w formie 
pisemnej o charakterze odpłatnym, której 
przedmiotem są dostawy (usługi) stanowiące 
część zamówienia publicznego zawarta nie 
tylko między wybranym przez zamawiające-
go wykonawcą a innym podmiotem (podwy-

konawcą), ale także między podwykonawcą  
a dalszym podwykonawcą lub między dal-
szymi podwykonawcami.

Orzeczenie Sądu Najwyższego należy oce-
niać pozytywnie. Powinno bowiem korzyst-
nie wpłynąć na praktykę zamawiających, któ-

rzy mając świadomość, że są obowiązani do 
zapłaty wynagrodzenia na rzecz podwyko-
nawców usprawnią system kontroli płatności 
na ich rzecz. Zapewni to realizację celu, dla 
którego regulacja art. 143a do art. 143d PZP 
została wprowadzona do porządku prawne-
go, tj. wzmocnienie ochrony słusznych praw 
podwykonawców uczestniczących w proce-
sie realizacji zamówień publicznych, w szcze-

gólności zapewnienie terminowej oraz pełnej 
wypłaty należnego im wynagrodzenia.

Mając wiedzę o wszystkich podwykonaw-
cach (dalszych podwykonawców) oraz zna-
jąc treść ich umów, a co za tym idzie wyso-
kość przysługującego im wynagrodzenia, 
zamawiający powinien przed ostatecznym 
rozliczeniem się z wykonawcą upewnić się, 
że wszyscy podwykonawcy uzyskali umó-
wione wynagrodzenie w pełnej wysokości. 
Jeżeli poweźmie wiedzę, że jego kontrahent 
zalega z płatnościami na rzecz swoich pod-
wykonawców powinien skorzystać z przysłu-
gujących mu instrumentów prawnych i do- 
prowadzić do zaspokojenia wierzytelności 
podwykonawców.

„Sąd Najwyższy uznał bowiem, że w przypadku zamówień 
publicznych na roboty budowlane „umową o podwykonawstwo” 
w rozumieniu art. 2 pkt 9b PZP jest umowa zawarta 
w formie pisemnej o charakterze odpłatnym, której 
przedmiotem są dostawy (usługi) stanowiące część zamówienia 
publicznego zawarta nie tylko między wybranym przez 
zamawiającego wykonawcą a innym podmiotem 
(podwykonawcą), ale także między podwykonawcą 
a dalszym podwykonawcą lub między dalszymi 
podwykonawcami.” 

REKLAMA
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Czekając na następny kryzys światowy
Mimo że minęło dziesięć lat od upadku banku Lehman Brothers, nadal trwają debaty na temat przyczyn  
i skutków ostatniego kryzysu. Obecnie coraz głośniej dyskutuje się o tym, kiedy wybuchnie następny kryzys 
i jakie czynniki go spowodują.

Milena Kabza
Doktor nauk ekonomicznych, Departament Stabilności Finansowej NBP

Z jednej strony system finansowy jest 
dziś silniejszy niż przed globalnym 
kryzysem z 2008 roku dzięki wielu re-

formom i nowym regulacjom. Jednak z dru- 
giej strony pojawiają się nowe słabości i za-
grożenia, które mogą doprowadzić do kolej-
nego załamania.

Szczególny sprawca tego, że gospodarka 
światowa jest narażona na niekorzystne 
wstrząsy, to wysoki poziom zadłużenia – za-
równo publicznego, jak i prywatnego. W go-
spodarkach o systemowo ważnych sektorach 
finansowych zadłużenie publiczne i prywat-
ne wzrosło z około 200 procent PKB w 2008 
roku do prawie 250 procent obecnie.

Banki są narażone na ryzyko wynikające  
z wysokiego zadłużenia przedsiębiorstw, go-
spodarstw domowych i rządów, a niektóre 
globalne banki mają w swoich bilansach duże 
zasoby niepłynnych i nieprzejrzystych akty-
wów. Mimo że wskutek kryzysu banki zosta-
ły dokapitalizowane, wiele z nich, szczególnie  
w Europie, pozostaje słabych kapitałowo. Na-
dal istnieje problem banków „zbyt dużych, 
by upaść” (ciągle zwiększają one swoją wiel-
kość i złożoność) oraz wzajemnych powiązań  
w ramach systemu finansowego. Nie ma tak-
że zgody, co do rozwiązywania problemów 
upadających banków, zwłaszcza w perspek-
tywie transgranicznej.

Iskrą może być atak cybernetyczny

Dochodzi do tego uzależnienie gospodarek 
wschodzących od finansowania na rynkach 

międzynarodowych, co sprawia, że stoją one 
w obliczu ryzyka braku możliwości refinan-
sowania znacznej części swojego zadłużenia 
w walucie obcej, zwłaszcza w dolarze. Na-

wet niewielkie podwyżki stóp procentowych  
w USA i wynikająca z nich aprecjacja dola-
ra powodują silne zawirowania na rynkach 
wschodzących oraz zwiększenie kosztów 
finansowania rynkowego. Ważnym czynni-
kiem wpływającym na stabilność finansową 
tych krajów jest postrzeganie przez inwesto-
rów ich odporności i wiarygodności stoso-
wanej przez nie polityki, a ewentualne obawy 
mogą doprowadzić do odpływów kapitału  
z tych krajów i spowodować wzrost ryzyka 
dla globalnej stabilności finansowej.

Dodatkowo otoczenie niskich stóp procen-
towych w ostatnich latach sprawiło, że inwe-
storzy – w poszukiwaniu zysku – zaczęli an-
gażować swoje środki finansowe w bardziej 
ryzykowne aktywa. Obecnie wyceny akcji, 
zwłaszcza na rynku amerykańskim, są bar-

dzo wysokie. Wskaźniki obrazujące relację 
cen akcji do zysków z inwestycji na rynku 
kapitałowym w Stanach Zjednoczonych są 
teraz o 50 proc. wyższe od historycznej śred-

niej. Wskaźnik cena/dochód CAPE (cyclical-
ly adjusted P/E), który mierzy, czy ceny na 
rynku akcji mieszczą się w rozsądnym zakre-
sie, jest wyższy niż w 2008 r. i na początku 

Wielkiej Depresji w 1929 r.

Oznaki przegrzania występują także na ryn-
kach nieruchomości w wielu krajach rozwi-
niętych. Na przykład w Stanach Zjednoczo-
nych ceny mieszkań są teraz o 8 proc. wyższe 
niż w szczycie bańki na rynku nieruchomo-
ści w 2006 r.

Duże wyzwania dla stabilności finansowej 
stwarzają również: równoległy sektor banko-
wy (shadow banking), innowacje finansowe, 
w tym transakcje o wysokiej częstotliwości  
i FinTech, oraz cyfryzacja systemu finanso-
wego. Pojawiają się głosy, że następny kryzys 
finansowy może zacząć się od incydentu cy-
bernetycznego. W ostatnich latach liczba ta-
kich zdarzeń szybko wzrosła pod względem 
skali, zakresu i wyrafinowania. Okazuje się, 
że mimo wielu zalet, cyfryzacja stała się tak-
że pożywką dla zagrożeń – np. hakerzy coraz 
częściej atakują systemy płatności hurtowych 
i duże przepływy pieniężne.

Kolejną słabością i źródłem zagrożenia dla 
systemu finansowego jest niewielki zakres 
zmian pod względem kultury i wartości 
etycznych, który nastąpił po ostatnim kry-
zysie. Instytucje finansowe nadal preferują 
krótkoterminowe zyski niż zrównoważony 
rozwój, nie wspominając o problemach zwią-
zanych z praniem pieniędzy i finansowaniem 
terroryzmu.

„Szczególny sprawca tego, że gospodarka światowa jest 
narażona na niekorzystne wstrząsy, to wysoki poziom 
zadłużenia – zarówno publicznego, jak i prywatnego.”

„Mimo że wskutek kryzysu banki zostały dokapitalizowane, 
wiele z nich, szczególnie w Europie, pozostaje słabych 
kapitałowo.”
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Spodziewane przeszacowanie cen

Biorąc pod uwagę wspominane główne sła-
bości systemu finansowego, można zastana-
wiać się, co może wyzwolić ciąg zdarzeń pro-
wadzący do kryzysu.

Po pierwsze, wraz z prognozowanym wzro-
stem poziomu inflacji, banki centralne w go-
spodarkach rozwiniętych (zwłaszcza w USA 
i strefie euro) mogą przyspieszyć tempo 
normalizacji polityki pieniężnej, co może 
doprowadzić do gwałtownego zaostrzenia 
globalnych warunków finansowych, czyli do 
ograniczenia płynności i wytworzenia presji 
na wzrost stóp procentowych.

Po drugie, wzrost napięć handlowych (zwła- 
szcza między Stanami Zjednoczonymi i Chi-
nami) może podważyć zaufanie inwestorów, 
szkodząc ekspansji gospodarczej, która trwa 
obecnie w USA, Chinach i Europie. Oba pierw-
sze zdarzenia mogą spowodować spowol-
nienie tempa wzrostu gospodarczego i wyż- 
szy poziom inflacji.

Po trzecie, niepewność polityczna (na przy-
kład w sprawie wyjścia Wielkiej Brytanii  
z UE) lub ponowne obawy o politykę fiskal-
ną w niektórych wysoko zadłużonych kra-
jach strefy euro (w szczególności dotyczy to 
Włoch) mogą negatywnie wpłynąć na nastroje 
rynkowe i doprowadzić do wzrostu awersji 
inwestorów do ryzyka. 

Urzeczywistnianie się tych czynników spo-
wodowałoby korektę na rynkach kapitało-
wych. Według niektórych ekonomistów już 

w przyszłym roku na rynkach ma dojść do 
przeszacowania cen aktywów ryzykownych.

Obecnie rządy – szczególnie w krajach rozwi-
niętych – posiadają mniej „amunicji” fiska- 
lnej i monetarnej niż przed ostatnim kryzysem 
finansowym z 2008 roku. Przestrzeń dla sto-
sowania bodźców fiskalnych jest ograniczo-
na z powodu wysokiego poziomu zadłużenia 
publicznego, podobnie jak możliwość zasto-
sowania niekonwencjonalnej polityki pienię- 
żnej – m.in. przez brak dostatecznego pola 
manewru w zakresie obniżania stóp procen-
towych.

Niechęć społeczeństwa

W największej gospodarce świata wiele pokry-
zysowych reform sektora finansowego wpro-
wadzonych za czasów administracji prezy- 
denta Obamy, które zwiększyły odporność 
amerykańskiego systemu finansowego, jest 
od pewnego czasu zmienianych. Zmiany te 
polegają na zmniejszeniu obciążenia regu-

lacyjnego sektora finansowego. W świetle tej 
deregulacji, zdaniem byłej prezes Rezerwy 
Federalnej, Janet Yellen, amerykański bank 
centralny może nie być w stanie poradzić so-
bie z kolejnym kryzysem finansowym o po-
dobnej skali, jak w 2008 roku. Jakby tego było 
mało, przedstawiciele sektora finansowego  
w USA lobbują na rzecz dalszego poluzowa-
nia istniejących regulacji finansowych (jak 
np. reguła Volckera).

Pocieszającym może być natomiast to, że po-
jawiają się sygnały, że Rezerwa Federalna – 
jako najważniejszy bank centralny na świecie 
– będzie brała pod uwagę nie tylko kontekst 
krajowy, ale również międzynarodowy przy 
kształtowaniu swojej polityki pieniężnej. 
Może to oznaczać, że Fed będzie uwzględniać 

skutki swoich decyzji zwłaszcza dla rynków 
wschodzących, aby uniknąć powtórzenia np. 
taper tantrum z 2013 roku.

Do tego wszystkiego dochodzi kontekst spo-
łeczny i polityczny – zmiany krajobrazu eko-
nomii politycznej, ograniczanie współpracy 
międzynarodowej, protekcjonizm handlowy 
czy też zwiększające się nierówności społecz-
ne i dochodowe.

Jednym z głównych efektów ostatniego kry-
zysu były jego koszty, związane nie tylko z ra-
towaniem instytucji sektora finansowego, ale 

„Duże wyzwania dla stabilności finansowej stwarzają 
również: równoległy sektor bankowy (shadow banking), 
innowacje finansowe, w tym transakcje o wysokiej 
częstotliwości i FinTech, oraz cyfryzacja systemu finansowego.”

„Pojawia się coraz więcej głosów ostrzegawczych, a niektórzy 
komentatorzy życia gospodarczego wskazują na podobieństwa 
tych uwarunkowań z okresem lat 30. ubiegłego wieku. Jest to 
tym bardziej niepokojące, biorąc pod uwagę liczne inne 
czynniki wywołujące niepokoje społeczne i napięcia 
dyplomatyczne, w tym m.in. efekty zmian klimatycznych, 
kryzysy migracyjne czy też zagrożenia technologiczne.”

także wieloma działaniami w ramach polityk 
ekonomicznych mającymi na celu uzdrawia-
nie gospodarek. Te działania oznaczały róż-
nego rodzaju ograniczenia i cięcia finansowe.

Według Benjamina Friedmana z Uniwersyte-
tu Harvarda przedłużające się okresy trudno-
ści ekonomicznych są związane z niechęcią 
społeczeństwa wobec grup mniejszościowych 
lub innych krajów. Dodatkowo rosnące nie-

równości w dochodach stały się główną przy-
czyną rosnącego nacjonalizmu i nastrojów 
antyglobalizacyjnych. Z tego powodu m.in.  
w Europie dekada oszczędności osłabiła fun-
damenty państwa opiekuńczego i spowodo-
wała, że wielu wyborców głosuje na populi-
stów.

Mimo wielu wzajemnych powiązań mię-
dzynarodowych, multilateralizm jest coraz 
bardziej passé, ponieważ kraje – w szczegól-
ności Stany Zjednoczone – dążą do jedno-
stronnej, izolacjonistycznej polityki. Dzieje 
się to wówczas, kiedy zwiększa się skala pro-
blemów, których rozwiązanie wykracza poza 
możliwości pojedynczego państwa, jak np. 
postępujące ocieplenie klimatu.

Pojawia się coraz więcej głosów ostrzegaw-
czych, a niektórzy komentatorzy życia go-
spodarczego wskazują na podobieństwa 
tych uwarunkowań z okresem lat 30. ubie-
głego wieku. Jest to tym bardziej niepoko-
jące, biorąc pod uwagę liczne inne czynniki 
wywołujące niepokoje społeczne i napięcia 
dyplomatyczne, w tym m.in. efekty zmian 
klimatycznych, kryzysy migracyjne czy też 
zagrożenia technologiczne. Wszystkie mogą 
okazać się zarzewiem przyszłego kryzysu.

Opinie wyrażone w niniejszym artykule są 
opiniami autorki i nie przedstawiają stano-
wiska organów NBP.

REKLAMA
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Chiny: Trzecia rewolucja – technologiczna
Chiński przywódca Xi Jinping nie ukrywa, że zamierza konkurować z Zachodem na polu innowacji. 
Stąd pomysł na kolejną rewolucję: po komunistycznej, następnie prorynkowej ma nastąpić 
trzecia - zmiana technologiczna.

Bogdan Góralczyk
Profesor Uniwersytetu Warszawskiego, politolog, dyplomata, znawca Azji

W grudniu tego roku przypada 40. 
rocznica zapoczątkowania pro-
rynkowych reform w Chinach 

przez ich wizjonera Deng Xiaopinga. W kra-
ju poprzednio autarkicznym, odizolowanym, 
za to niesionym podsycanym odgórnie rewo-
lucyjnym wigorem, zaproponowano „nową 
rewolucję” – walkę o wzrost gospodarczy. 
Spowodowała ona gruntowną zmianę obli-
cza kraju, a równocześnie tak bardzo zmie-
niła jego międzynarodową rangę, że obecnie 
wszystko, co się dzieje w Państwie Środka, 
ma wymiar globalny.

Budowa potęgi po cichu

Drugiego kluczowego zwrotu dokonał ten 
sam Deng Xiaoping w początkach 1992 r., 
odpowiadając natychmiast na nową sytu-
ację geostrategiczną, jaką spowodował roz-
pad ZSRR. Zgodnie z chińska modłą – nie 
mówiąc tego wprost – przestał reformować 
w Chinach „realny socjalizm”, jak to jeszcze 
robiono w latach 80., i podyktował swym na-
stępcom polityczny testament (później znik-
nął ze sceny politycznej, zmarł w lutym 1997 
r.). Nakazał komunistycznym z nazwy Chi-
nom zaangażować się w globalizację i wejść 
na globalne rynki. W związku z tym, że rynki 
były już niemal wyłącznie kapitalistyczne, 
dodał też, żeby naśladować wynaleziony w Ja-
ponii i stosowany w tamtym regionie model 
gospodarki prorozwojowej (developmental 
state). W szczególności wskazał na Singapur. 
Podkreślił przy tym, by robić to ostrożnie, 
uważnie i nie wyskakiwać przed szereg, jako 
że Chiny były jeszcze wtedy krajem na do-

robku. Nakazał więc Państwu Środka budo-
wać potęgę po cichu.

To też się udało, podobnie jak wiele innych, 
kreatywnych pomysłów Denga, jak przy-
kładowo formuła „jeden kraj, dwa systemy”, 
służąca wchłonięciu Hongkongu, czy zasady 
merytokracji, a więc oświeconych i dobrze 
przygotowanych elit, które miały rządzić China- 
mi kolektywnie. Jednoosobowe przywództwo 
przyniosło bowiem wcześniej opłakane skut-
ki w przypadku „cesarskiego” z natury Mao 
Zedonga.

Zmiana w wydaniu Xi

Spuścizna Deng Xiaopinga waży na dzisiej-
szej chińskiej rzeczywistości, a jednak lider 
„piątej generacji przywódców” (to też termi-
nologia zaproponowana przez Denga), czyli 
szef partii, państwa i armii Xi Jinping, rządzą-
cy do końca 2012 r., najwyraźniej postanowił 
niektóre aspekty teorii i pomysłów Deng Xia-
opinga podważyć. Zdecydowanie zanegował 
zasadę rządów kolektywnych, wprowadzając 
ponownie formułę jedynowładztwa – wła-
snego. Zanegował także poprzednią strategię 
budowania potęgi państwa po cichu, wycho-
dząc z kolejnymi asertywnymi projektami  
w wydaniu chińskich władz, począwszy 
od niebywałego geostrategicznego projek-
tu z 2013 r., mówiącego o budowie dwóch 
Jedwabnych Szlaków: lądowego i morskie-
go, na które nawet we wstępnej fazie posta-
nowiono skierować środki w wysokości 1,4 
biliona dolarów. To suma kilkanaście razy 
większa niż kwota, którą przeznaczyli Ame-

rykanie na Plan Marshalla, czyli projekt od-
budowy Europy po zniszczeniach II wojny 
światowej.

Wszystko to razem sprawia, że jedna z naj-
wybitniejszych amerykańskich specjalistek 
od spraw współczesnych Chin, Elizabeth C. 
Economy, z renomowanej Rady ds. Stosun-
ków Zagranicznych, która wcześniej dała się 
poznać z wielu cenionych ekspertyz i zna-
komitego, wnikliwego tomu poświęconego 
udokumentowaniu opłakanego stanu chiń-
skiego środowiska naturalnego spowodowa-
nego ekspansywnymi reformami, wystąpiła 
z kolejnym autorskim tomem, stawiając  
w nim tytułową tezę, że to co robi obecnie Xi 
Jinping, to nic innego, jak „trzecia rewolucja” 
(The Third Revolution) za komunistycznej dy-
nastii spod znaku KPCh. Pierwsza, maoistow-
ska, była komunistyczna. Druga, dengow-
ska, była prorynkowa. Natomiast trzecia, ta 
w wydaniu Xi, ma znamiona technologiczno- 
-informatycznej i innowacyjnej.

Czy się uda?

Jest chyba jeszcze za wcześnie, by odpowie-
dzieć na tak postawione pytanie. Owszem, co 
autorka dokumentuje w tej pracy wyjątkowo 
przejrzyście i wnikliwie, Xi Jinping zdecy-
dowanie stawia na innowacyjność i sam jest 
kreatywny, wnosząc nowe pomysły i koncep-
cje. Obok wyzwań związanych z Jedwabnymi 
Szlakami (Belt and Road Initaitive – BRI) są 
to przede wszystkim „dwa cele na stulecie”.  
Najpierw – na stulecie KPCh, czyli do po-
łowy 2021 r. – ma nastąpić oparcie nowego 
chińskiego modelu rozwojowego na klasie 
średniej i kwitnącym rynku wewnętrznym, 
a nie na eksporcie, jak było dotychczas. Na-
tomiast gdyby się wszystko powiodło, to 
na drugie stulecie – proklamowania ChRL, 
czyli do października 2049 r. – w Chinach 
ma dojść do „wielkiego renesansu”, którego 
warunkiem sine qua non jest oczywiście po-
kojowe zjednoczenie organizmów chińskich, 
bo są przecież dwa: ChRL i Tajwan.

ANALIZY

„Xi Jinping zdecydowanie stawia na innowacyjność i sam jest 
kreatywny, wnosząc nowe pomysły i koncepcje. Obok wyzwań 
związanych z Jedwabnymi Szlakami (Belt and Road Initaitive 
– BRI) są to przede wszystkim „dwa cele na stulecie”.”
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Od ilości do jakości

Do powyższych planów, na ostatnim XIX 
zjeździe KPCh w październiku 2017 r., Xi 
Jinping dodał jeszcze jedną datę, pośrednią 
– 2035, do kiedy to – zgodnie z jego zało-
żeniami – Chiny mają przekroczyć jeszcze 
jeden ważny próg i stać się społeczeństwem 
innowacyjnym. Ma się to stać w efekcie im-
plementacji wcześniejszego i ambitnego pla-
nu, zwanego Made in China 2025, któremu 
amerykańska autorka, a w ślad za nią wła-
dze USA, poświęcają stosunkowo najwięcej 
uwagi. Chodzi bowiem o to, że Xi Jinping  
i jego akolici nawet nie ukrywają, że zamie-
rzają konkurować z Zachodem, a nawet po-
konać go w jeszcze jednej dziedzinie. Obok 
gospodarki i finansów, chcą jeszcze postawić 
mu trzecie wyzwanie i brylować na świecie 
nowoczesnymi technologiami i innowacyj-
nością.

Jak tego dokonać przy tradycyjnym chińskim 
systemie nauczania, opartym na pamięcio-
wym wkuwaniu serwowanych tez – kiedyś 
konfucjańskich, teraz wymieszanych z hasła-
mi marksistowskimi – pyta autorka?

Toteż drugim, nadrzędnym przedmiotem jej 
analizy, obok opisu dokonujących się zmian 
w dziedzinie wysokich technologii i zarzą-
dzania nimi, jest w tym tomie właśnie kwe-
stia nauki, oświaty i kreatywności. Bez doko-
nania przełomu w tych dziedzinach trudno 
być wszak „numerem jeden” na świecie, do 
którego w ramach opisywanej „trzeciej rewo-
lucji” przywódcy chińscy aspirują.

Chcąc jednak te aspiracje zamienić w czyn, 
muszą nie tylko dokonać przewrotu w oświa-
cie – dlatego tak często wysyłają delegacje do 
Finlandii, mającej według rankingów najlep-
szy taki system na świecie – ale też pokonać 
próg bodaj najtrudniejszy do przebycia, czyli 
przejść od ilości do jakości.
Elizabeth C. Economy podkreśla – i na wiele 

sposobów udowadnia – iż dzieje się w Chi-
nach pod tym względem wiele pozytywnego  
i znaczącego. Jednocześnie – co wydaje się 
wręcz zdumiewające – zupełnie nie odno-
towuje chińskich przewag konkurencyjnych  
w jednej dziedzinie, w której mają one nie-
mal światowy monopol, a mianowicie w wy- 
dobyciu i obróbce rzadkich pierwiastków 
(rare earth), co do których panuje powszech-
ne przekonanie, iż stanowią podstawę wszel-
kiego dalszego postępu technologicznego.

To przeoczenie autorka kompensuje rozwa-
żaniami nad innym, już wcześniej znanym 
obszarem zainteresowań. To dalszy, uaktu-
alniony opis, tego, co się dzieje w Chinach, 
jeśli chodzi o zniszczenia ekologiczne (kon-
centruje się na smogu w miastach i czystym 
powietrzu oraz wodzie) i w sferze ochrony 

środowiska. Wykazuje, posługując się da-
nymi i statystykami, że jeśli chodzi o prze-
chodzenie na alternatywne źródła energii,  
a nawet samochody elektryczne, Chiny szyb-
ko wyrastają na światowego lidera.

Coraz więcej inwigilacji

Ciekawa i wnikliwa analiza amerykańskiej 
autorki, często jeżdżącej do Chin i mającej 
bezpośredni kontakt z tamtejszymi elitami, 
posiada jednakże pewną zasadniczą skazę 
literatury zachodniej. Otóż jest bardzo kry-
tyczna wobec tamtejszej rzeczywistości, a nie- 
rzadko stanowi projekcję naszych wrażeń, 
spostrzeżeń i sądów dotyczących zmian w Pań- 
stwie Środka. Natomiast poglądy samych 
Chińczyków na te same zagadnienia czy wy-
zwania, które analizuje autorka – jak szybki 
wzrost klasy średniej szacowanej na ponad 
200 mln osób, zadłużenie przedsiębiorstw 
państwowych, skażenie środowiska natural-
nego, kontrola cyberprzestrzeni, traktowane 
są jako uzupełniające lub uzasadniające tezy 
zachodnie. Stąd bierze się przewaga cytowa-
nych poglądów dysydentów, czy osób niepo-
kornych względem chińskiego reżimu.

Co do jednego można się jednak z Economy 
zgodzić. Chiny w „epoce Xi Jinpinga” (nie 
wiadomo, jak długo będzie trwała, bo od-
rzucił wobec siebie wymóg dwóch 5-letnich 
kadencji, narzucony kiedyś przez Deng Xia-
opinga) stają się coraz bardziej autorytarne, 
a społeczeństwo jest poddawane coraz więk-
szej presji czy nawet inwigilacji – także za 
pomocą najnowocześniejszych technologii. 
To czas ponownej centralizacji i odgórnie 
narzucanej woli politycznej, bez względu na 

„To, co robią i co zrobią, będzie miało jak najbardziej 
globalny wymiar, bo przecież mowa o drugiej gospodarce 
świata z pretensjami do bycia pierwszą.”

„Co do jednego można się jednak z Economy zgodzić. Chiny 
w „epoce Xi Jinpinga” stają się coraz bardziej autorytarne, 
a społeczeństwo jest poddawane coraz większej presji czy 
nawet inwigilacji – także za pomocą najnowocześniejszych 
technologii.”

skutki ekonomiczne, społeczne czy inne. To 
zarazem bezprecedensowa akcja walki z ko-
rupcją, nierzadko sprawiająca wrażenie wal-
ki z oponentami politycznymi.

Jak to pogodzić z wielkimi ambicjami po-
wrotu do świetności chińskiej cywilizacji,  

a nawet jej „wielkiego renesansu”? Jak doko-
nać prawdziwego przełomu i „trzeciej rewo- 
lucji” w społeczeństwie odgórnie kontrolowa- 
nym i przymuszanym do podległości sztyw-
nemu partyjnemu kanonowi? Jak być kre-
atywnym w społeczeństwie gdzie wolność  
i tym samym kreatywność są albo negowane, 
albo sekowane, albo wyrzucane poza nawias?

Jak zwykle w historii, Chiny znowu stanowią 
łamigłówkę i zagadkę trudną do rozwikłania. 
Economy dużo w swej pracy wyjaśnia i dużo 
dokumentuje, ale odpowiedzi – jak wielu in-
nych ekspertów – na te pytania nie daje. Czy 
będą je mieli chińscy przywódcy, ostatnio 
ponownie deliberujący za jeszcze bardziej niż 
dotąd zamkniętymi drzwiami? Czas pokaże.

Natomiast to, co robią i co zrobią, będzie 
miało jak najbardziej globalny wymiar, bo 
przecież mowa o drugiej gospodarce świa-
ta z pretensjami do bycia pierwszą. Chiński 
smok, po czterech dekadach niezwykle uda-
nych reform, jest już na tyle wielki, że kiedy 
kichnie, ściany światowego ładu zadrżą. Dla-
tego warto wiedzieć, w jakiej on jest kondy-
cji. Omawiana, aktualna i pełna ciekawych 
detali praca dobrze temu celowi służy.

REKLAMA
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MAKROEKONOMIA

Maratończycy i długodystansowcy 
wzrostu
Długotrwały wysoki wzrost jest niemożliwy bez determinacji w wysiłkach zmierzających do wydobycia się 
z biedy i zapuszczenia. Zaraz potem niezbędne jest wspólne oddziaływanie trzech innych elementów: 
wydajności, dochodu i popytu.

Jan Cipiur
Dziennikarz ekonomiczny, publicysta Studia Opinii

Kraje nie dość bogate, całkiem bied-
ne czy odległe zwykle nie cieszą się 
w Polsce specjalnym zainteresowa-

niem. Jednak rzucić na nie okiem od czasu 
do czasu – to nie strata czasu. Dowiedzieć się 
można na przykład, dlaczego niektóre szyb-
ko nadrabiają dystans w gospodarce, a inne 
stoją jak muł uparty w miejscu.

Wschodzący przodownicy

Tak się składa, dla wielu niespodzianie, że 
w wymiarze globalnym to biedniacy ciągną 
wóz ze wzrostem gospodarczym. Zwłaszcza, 
że w zaprzęgu są Chiny i Indie. Wprawdzie 
Chiny to wielowymiarowy gigant, ale gigant 
nadal dość biedny, z PKB per capita dwa  
i pół razy mniejszym niż w tak-sobie majęt-
nej Portugalii. Przez wiele ośrodków Chiny 
zaliczane są więc jeszcze do grupy gospoda-
rek wschodzących (rozwijających się), a po- 
lemika z takim przypisaniem byłaby tyleż 
długa, co jałowa.

Przez ostatnie 15 lat państwa rozwijające się 
w liczbie ok. 70 zapewniły światu prawie 2/3 
globalnego wzrostu i ponad połowę nowej 
konsumpcji. Grupa ta jest jednak bardzo 
niejednorodna. Obejmuje stale potężniejące 
Chiny i bardzo dynamiczne gospodarki In-

donezji, Malezji, czy Tajlandii, ale także led-
wo dyszące Zimbabwe, jak również Ukrainę  
i Rosję – oba państwa w stagnacji i w wiel-

kich kłopotach.

W ogłoszonej we wrześniu 2018 r. publika-
cji, wyodrębniającej przodowników z peleto-
nu gospodarek wschodzących: „Outperfor-
mers: high-growth emerging economies and 
the companies that propel them” badacze  

z McKinsey Global Institute (MGI) pogru-
powali państwa rozwijające się pod wzglę-
dem tempa pogoni za Zachodem, lecz przede 
wszystkim wyróżnili przyczyny powodzenia 
jednych i porażek innych krajów. Punk-
tem odniesienia było wieloletnie, mierzone  
w PKB na mieszkańca, tempo wzrostu przez 
pół stulecia w okresie 1965-2016 oraz przez 
ostatnie dwie dekady, tj. w latach 1996-2016.

Azja rządzi

Najszybciej rozwijało się przez minione pół 
wieku siedem państw azjatyckich, z China-
mi na czele. We wszystkich przeciętne tem-

po wzrostu gospodarczego było wyższe niż 
3,5 proc. rocznie. Natomiast przez ostatnie 
dwie dekady 11 państw przekroczyło jesz-

cze wyższy próg średniorocznego wzrostu  
w wysokości 5 proc. W tej drugiej grupie 
też są niemal wyłącznie państwa azjatyckie, 
wśród nich Indie. Dwa wyjątki spoza Azji to 
Etiopia i Białoruś.

Szybkie tempo wzrostu kilkunastu państw 

azjatyckich można w sporej części przypi-
sywać wytrwałej, wydajnej i niespotykanie 
mocnej lokomotywie, jaką były i są Chiny  
z ich niebywałym awansem gospodarczym. 
Dla wszystkich państw z pierwszej (maratoń-
czycy) i drugiej grupy (długodystansowcy) 
liderów światowego wzrostu wyróżnionych 
przez MGI, Chiny są bowiem głównym, albo 
przynajmniej jednym z najważniejszych part-
nerów handlowych, biznesowych, inwesty-
cyjnych, a także politycznych, co też ma zna-
czenie. „Państwo Środka” to „fabryka świata” 
głównie dla umownej Północy globu, ale Po-
łudnie też zyskało na chińskiej ekspansji.

Kłuje w tym zestawieniu w oczy Białoruś, 
która – jak można podejrzewać – znalazła 
się w klasie przodowników wyłącznie z po-
wodów metodologicznych. Ponadprzeciętny 
wskaźnik wzrostu Białorusi w minionych 
dwóch dekadach przypisywać bowiem na-
leży przede wszystkim czynnikowi politycz-
nemu, tj. interesowi Rosji w utrzymywaniu 
tego ważnego geopolitycznie satelity w ja-
ko-takiej kondycji ekonomicznej. Stąd m.in. 
koncesje cenowe przy sprzedaży rosyjskiej 
ropy naftowej, przerabianej w rafineriach  
w Mozyrzu i Nowopołocku, co umożliwia 
reżimowi uzyskiwanie wpływów w dolarach 
za eksport paliw.

„Duża liczba młodych rąk do pracy ma o wiele mniejsze 
znaczenie dla rozwoju, niż dostęp do kapitałów i technologii.”

„Najszybciej rozwijało się przez minione pół wieku siedem 
państw azjatyckich, z Chinami na czele. We wszystkich 
przeciętne tempo wzrostu gospodarczego było wyższe niż 
3,5 proc. rocznie. Natomiast przez ostatnie dwie dekady 
11 państw przekroczyło jeszcze wyższy próg średniorocznego 
wzrostu w wysokości 5 proc.”
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Chęć szczera

Autorzy pracy, Jonathan Woetzel i Anu 
Madgavkar podkreślają, że długotrwały wy-
soki wzrost jest niemożliwy bez determinacji 
w wysiłkach zmierzających do wydobycia 
się z biedy i zapuszczenia. Najpierw zatem 
trzeba chcieć wyrywać do przodu, chociaż 
chęć szczera to warunek konieczny, lecz nie-
wystarczający. Zaraz potem niezbędne jest 
wspólne oddziaływanie trzech innych ele-
mentów: wydajności, dochodu i popytu.

Wydajność (produktywność) zapewniana 
jest w efekcie trafnych decyzji w sprawie 
rozdysponowania zasobów. W państwach 
próbujących gonić czołówkę świata wszelkie 
zasoby – oprócz niewykwalifikowanej siły 
roboczej, której mają z reguły w olbrzymim 
nadmiarze – są mizerne, więc marnowanie 
ich na powielanie dotychczasowej struktury 
wytwórczości niweczy szanse rozwoju. Je-
śli zatem jakaś działalność, cała branża lub 
sektor nie nagradzają trudu ponadprzecięt-
ną wydajnością w danych warunkach, to za-
soby, siły i środki przekierować należy tam, 
gdzie spodziewać się można lepszych wyni-
ków. Naturalne staje się sięganie po najlep-
sze technologie, automatyzacja, promowanie 
talentów i innowacyjności, inwestowanie 
w infrastrukturę, dążenie do powiększania 
produkcji.

Dochód, osiągany dzięki dobrej wydajności, 
to jednocześnie zwrot finansowy z działal-
ności, należny pracownikom, inwestorom  
i akcjonariuszom. W praktyce, wzmacnianie 
oddziaływania elementu dochodu skupiać 
się powinno na wspomaganiu powstawania 
klasy średniej; jakich bowiem zaklęć by nie 
używać, bez klasy średniej: inżynierów, me-
nedżerów, właścicieli mniejszych i średnich 

biznesów, nauczycieli itp. nie ma mowy o ro-
snącej wydajności.

Trzeci element, tj. nowy popyt, powstaje 
m.in. dzięki reinwestowaniu części osiągnię-
tego dochodu w nową dziedzinę zapewnia-
jącą należytą wydajność. W najkrótszym 

ujęciu, chodzi tu o nieodbieranie firmom 
należnej im części zysku, np. w szczyt-
nych celach redystrybucji poprzez podatki.  
W państwach biednych cel redystrybucyjny 
sprowadza się bowiem bardzo często do ko-
rupcji, przestępczego nepotyzmu, kradzieży, 
sprzeniewierzeń itp.

Wspomaganie popytu to działania sprzyja-
jące gromadzeniu oszczędności osób pry-
watnych – co w biednych krajach jest wy-
zwaniem – i akumulowaniu kapitałów przez 
firmy. Gromadzone w ten sposób środki są 
źródłem finansowania inwestycji. Nowy po-
pyt jest też pochodną ściślejszych, regional-
nych więzi handlowych, a następnie coraz 
szerszego udziału w globalizacji.

Autorzy z MGI wywodzą, że powyższe ele-
menty są uniwersalne i nie sposób temu 
zaprzeczyć. Jednak zakres ich zastosowania  

w danej gospodarce zależy od specyficznych 
uwarunkowań i możliwości poszczególnych 
krajów. Bodźcem lub hamulcem mogą być 
kwestie polityczne, czy światopoglądowe. 
Częstym ograniczeniem politycznym jest 
w tym przypadku orientacja etatystyczna, 
przejawiająca się hołubieniem firm państwo-

wych tworzących monopole i oligopole.
Niełatwo jest także w przypadku elementu 
dochodowego. Praktycznie niemożliwe jest 
bezkonfliktowe połączenie potrzeby groma-
dzenia oszczędności z pobudzaniem popy-
tu konsumpcyjnego, albo wspieranie klasy 
średniej z lepszym wynagradzaniem ogółu 
zatrudnionych. Niełatwo również o ekspan- 
sję kredytową, gdy przedsiębiorstwa, tj. po-
tencjalni pożyczkobiorcy, są dopiero na po-
czątku drogi i nie dają mocnych gwarancji 
solidnej obsługi udzielonych im kredytów.

Kluczem zaufanie

Świadomi tego autorzy wskazują zatem, że 
najważniejszym czynnikiem sprawczym 
wzrostu jest mobilizacja oszczędności i dą-
żenie do powiększania ich wielkości. Wy-
maga to ugruntowania przekonania, że mają 
wartość, są bezpieczne, i dlatego są niezagro-
żonym zasobem do wykorzystania w przy-
szłości.

Warunkiem wstępnym późniejszego, po-
tencjalnego na razie, sukcesu w pogoni za 
liderami jest zatem stworzenie sprawnego, 
obejmującego ogół ludności, godnego za-
ufania systemu bankowo-finansowego, który 
wyprze tzw. bank ziemski lub jego substytut 
w postaci schowka na gotówkę w bieliźniar-
ce. W naukowej nowomowie nazywane jest 
to „inkluzywnością finansową”.

Kolejny oczywisty warunek to skierowa-
nie tych oszczędności na inwestycje dające 
odpowiedni zwrot. W codziennej praktyce 
sprowadza się to do egzekwowalnych gwa-
rancji prawnych dla drobnych inwestorów, 
zakładających na początek bardzo małe fir- 
my lub raczkujących na rynku nierucho-
mości. Gwarancje mają przełamywać strach 
przed wymuszaniem okupu lub grabieżą fi-
skalną.

„Warunkiem wstępnym późniejszego, potencjalnego na razie, 
sukcesu w pogoni za liderami jest zatem stworzenie 
sprawnego, obejmującego ogół ludności, godnego zaufania 
systemu bankowo-finansowego, który wyprze tzw. bank 
ziemski lub jego substytut w postaci schowka na gotówkę 
w bieliźniarce.”



22 CREDIT MANAGER MAGAZINE LUTY 2019

Nie do przeoczenia są bezpośrednie inwesty-
cje zagraniczne (BIZ, ang. FDI) dokonywane 
w państwach rozwijających się przez koncer-
ny i firmy z Zachodu. Są one istotnym źró-
dłem dopływu know-how i zaawansowanych 
technologii, ale z danych wynika, że najważ-
niejsza jest jednak akumulacja zasobów we-
wnętrznych skorelowana w oczywisty spo-
sób ze stopami oszczędności.

Potrzeba dynamiki

Trudno wyobrazić sobie rosnące gospo-
darki bez firm wybijających ponad średnią. 
Warunkiem pozytywnego oddziaływania 
dużych przedsiębiorstw na gospodarkę i jej 
wzrost nie jest ich liczba, a dynamika i efek-
tywność. Zmierzono to, wyodrębniając fir-
my z przychodami w wysokości co najmniej 
500 mln dolarów rocznie i sprawdzając, jak 
sobie poradziły pod względem zyskowności 
po upływie 10-15 lat. Czy pozostały w naj-
wyższym kwintylu (piątej części zbioru) firm 
o najwyższych zyskach?

Okazało się, że w najszybciej rozwijających 
się państwach z grupy emerging markets, 
ruch w ostatnim kwintylu jest znacznie in-
tensywniejszy, niż w państwach wysoko roz-
winiętych – tzn. więcej firm z niego wypada  
i więcej do niego wchodzi po raz pierwszy. 
Na umownej, bogatej Północy jest zatem 
więcej sytych, mało ruchliwych „misiów” niż 
na aspirującym Południu. Zaskoczenie było-
by nie na miejscu, ponieważ w każdej goni-
twie potrzebny jest dynamizm, a im więcej 
dynamizmu, tym łatwiej o kontuzje, w tym 
przypadku porażki biznesowe albo nawet 
upadki. Gdyby szukać przekonującego przy-
kładu znanego z autopsji także w Polsce, to 
przypomnieć można spektakularny wzrost 
i katastrofalny upadek południowokoreań-
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skiego konglomeratu Daewoo 20 lat temu.

Wielkie i duże korporacje mają z reguły po-
nadprzeciętne zdolności eksportowe i sta-
nowią często bodaj najważniejszą dźwignię 

wzrostu w swoich państwach. Ich wyższa 
sprawność przekłada się na możliwości dzia-
łania firm mniejszych, pełniących rolę pod-
wykonawców. Duże firmy płacą lepiej i ma to 
pozytywne przełożenie na czynnik dochodo-
wy oraz popytowy. Są w stanie wygospoda-
rować środki na badania i rozwój, a to prze-
kłada się na konkurencyjność ze źródłami  
w innowacyjności.

Rola państwa

W badaniu zidentyfikowano 40 najróżniej-
szych programów, polityk i konkretnych 
narzędzi oddziaływania rządów na warunki, 
kierunki oraz sposoby działalności gospodar-
czej. Od stosowania bodźców do inwestycji 
poprzez przymuszanie ludności do oszczę-
dzania, rozwiązania poprawiające konku-
rencyjność, po wzmacnianie rządów pra-
wa, luzowanie warunków zatrudnienia czy 
upraszczanie przepisów oraz procedur. Ana-
lizie poddano zatem działania regulacyjne. 
 
Zwraca uwagę wniosek, że mitem jest pogląd 
dużej lub nawet decydującej roli tzw. renty 
demograficznej w sukcesach wzrostowych 
państw rozwijających się. W świetle badania 

MGI, duża i rosnąca liczba młodych rąk do 
pracy miała i ma o wiele mniejsze znaczenie, 
niż dostęp do kapitałów (oszczędności) oraz 
technologii oraz w efekcie wzrost wydajno-
ści. Zauważalne są natomiast dobre skutki 

wydatków rządowych na edukację.

W badaniu intencjonalnie pominięto kwe-
stie formy rządów, choć można spekulo-
wać, że inaczej funkcjonuje gospodarka 
w dyktaturze lub reżimie autorytarnym,  
a inaczej w systemie demokratycznym. Au-
torzy stwierdzają jednak, że nie zauważyli, 
żeby forma rządów była szczególnym wy-
różnikiem między przodownikami wzrostu,  
a państwami bez sukcesów na tym polu. 
Podkreślają natomiast, że w grupie liderów 
rządy odgrywały bardzo dużą rolę i były 
bardzo aktywne, ale trzymały się głównych 
zasad gospodarki rynkowej.

Na marginesie i bez związku z treścią lub 
konkluzjami raportu MGI warto jednak 
wskazać przykład Etiopii, gdzie niedaw-
no odsunięta od władzy dyktatura miała 
na koncie prawie 5 proc. średniorocznego 
wzrostu, ale było to głównie efektem inwe-
stycji państwowych w infrastrukturę, finan-
sowanych z pożyczek zagranicznych. W re-
zultacie, dług w walutach wymienialnych to 
dzisiaj trzyipółkrotność rocznego eksportu, 
a kraj stoi na progu kryzysu zadłużeniowego.

Dalej Polsko

W pracy znalazło się także miejsce dla Pol-
ski, zaliczanej jeszcze często do emerging 
markets. Zostaliśmy zakwalifikowani jako 
„bardzo niedawni przyspieszacze” (very re-
cent accelerators). Są to państwa, które przez 
50 lat nie poprawiły średniorocznego tempa 
wzrostu w porównaniu z USA. W grupie tej 
mamy za współtowarzyszy m.in. Bangladesz, 
Peru i Filipiny.

Brzmi nieszczególnie, ale bez obrazy – mo-
gło być gorzej, jak stało się z Rosją, Ukrainą, 
RPA, czy Wenezuelą – wszystkie w tyle za 
Ameryką. Poza tym, czy wierzy ktoś napraw-
dę, że po 30 latach dużych i małych sukce-
sów, ale też niepowodzeń mielibyśmy spo-
cząć na laurach?

„Wielkie i duże korporacje mają z reguły ponadprzeciętne 
zdolności eksportowe i stanowią często bodaj najważniejszą 
dźwignię wzrostu w swoich państwach.”
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Spowolnienie coraz bliżej
Szczyt koniunktury gospodarka Unii Europejskiej osiągnęła w 2017 roku - oceniają eksperci KE. 
W tym roku i w dwóch kolejnych nastąpi spowolnienie, ale nie recesja.

Witold Gadomski
Dziennikarz ekonomiczny

Na początku listopada Komisja Euro-
pejska przedstawiła cykliczną ocenę 
i prognozę sytuacji gospodarczej 

w krajach członkowskich Unii Europejskiej 
„Autumn 2018 Economic Forecast”.

Komisja prognozuje, że wzrost PKB w strefie 
euro obniży się z poziomu 2,4 proc. w roku 
2017 (co było najwyższym wzrostem od 10 
lat) do 2,1 proc. w 2018 r. , 1,9 proc. w 2019 r. 
i 1,7 proc. w 2020 r. Podobna tendencja wy-
stąpi w całej Unii Europejskiej. W 2018 roku 
wzrost w UE wyniesie 2,1 proc.,  w 2019 r., 
2,0 proc. , w 2020 1,9 proc. Gospodarka UE 
wchodzi w szósty rok nieprzerwanego wzro-
stu i wszystko wskazuje na to, że we wszyst-
kich państwach członkowskich dodatnia dy-
namika utrzyma się do roku 2020, czyli do 
końca horyzontu prognozy. Ale spadek tem-
pa w I połowie b.r. i pogarszające się wskaź-
niki wyprzedzające wskazują, że nadchodzi 
spowolnienie.

Globalny wzrost

W ostatnich latach wzrost gospodarki świato-
wej przebiegał równomiernie we wszystkich 
istotnych regionach. Komisja Europejska 
spodziewa się jednak, że w prognozowanym 
okresie, do roku 2020, zwiększą się różnice  
w tempie wzrostu w różnych regionach świa-
ta. Ucierpieć mogą szczególnie rynki wscho-
dzące, w które najsilniej uderzy polityka pro-
tekcjonizmu handlowego, narzucona przez 
Stany Zjednoczone. Kraje z rynków wscho-
dzących, które są zależne od finansowania 
zewnętrznego, będą negatywnie odczuwały 
wzrost oprocentowania i umocnienie się do-
lara, a także napięcia geopolityczne i niepew-
ność w polityce wewnętrznej.

Na gospodarki rozwinięte pozytywnie bę-
dzie oddziaływać wysokie tempo wzrostu 
gospodarki amerykańskiej, wzmocnionej 
przez procykliczne bodźce fiskalne (obni-
żenie podatków) i dobrą sytuację na rynku 
pracy. Bodźce fiskalne zrekompensują zacie- 
śnienie polityki pieniężnej w USA, ale na tem-
po wzrostu gospodarki amerykańskiej będą 

wpływać negatywnie wprowadzone cła im-
portowe.

Wzrost gospodarki świata (bez UE) wyniesie 
w roku 2018 4,0 proc. a w dwóch kolejnych 
latach 3,8 proc. Obniżenie globalnej dynami-
ki wynikać będzie z pogorszenia perspektyw 
wzrostu gospodarek wschodzących, a także 
ze wzrostu cen ropy naftowej. Taryfy celne 
nałożone na eksport chiński do USA osłabią 

gospodarkę tego kraju, ale spadek dynamiki 
będzie częściowo skompensowany pobudza-
niem popytu wewnętrznego. Rząd chiński 
planuje znaczącą obniżkę podatków docho-
dowych od stycznia 2019 roku i zamierza 
kontynuować transformację gospodarki  – od 
napędzanej inwestycjami – do opartej na kon- 
sumpcji.

Komisja Europejska oczekuje, że globalny 
wzrost handlu znacząco spadnie w dwóch 
najbliższych latach na skutek napięć mię-
dzynarodowych. W ubiegłym roku wzrost 
światowych obrotów handlowych (poza UE) 
wyniósł 5,5 proc., w  roku bieżącym widocz-
ne jest spowolnienie. Dynamika handlu mię-
dzynarodowego wyniesie w 2018 roku 4,8 
proc., a w kolejnych latach odpowiednio 4,0 
i 3,7 proc.

Popyt wewnętrzny w UE

Przy dalszym osłabieniu popytu zewnętrz-
nego, wzrost PKB w Europie będzie zależeć 
głównie od czynników krajowych. W I poło-
wie 2018 roku wzrost konsumpcji prywatnej 

spowolnił na skutek niższego zaufania  kon-
sumentów. KE przewiduje jednak, że pozo- 
stanie ona głównym motorem wzrostu, dzię-
ki dalszemu obniżaniu bezrobocia i wyż-
szym dochodom do dyspozycji gospodarstw 
domowych. Przewiduje się, że konsumpcja 
prywatna w strefie euro wzrośnie w tym roku  
o 1,6 proc., a w 2019  i 2020 r. o 1,8 proc. 
W Europie pozostaną niskie stopy procento-
we, co będzie sprzyjać utrzymaniu wysokich 

cen aktywów należących do osób prywat-
nych.

Mimo pewnego spowolnienia gospodarki, 
warunki na rynku pracy w strefie euro będą 
się poprawiały. W 2018 roku nastąpi wzrost 
netto liczby miejsc pracy o 1,4 proc., a w ko-
lejnych latach o 1,1 i 0,9 proc. Spadnie też 
stopa bezrobocia.

Dobra sytuacja gospodarki globalnej sprzy-
jała przyspieszeniu inwestycyjnemu w strefie 
euro i w całej Unii Europejskiej. Także w I pół- 
roczu 2018 roku inwestycje rosły szybciej niż 
PKB. Tendencja ta utrzyma się w najbliższych 
latach z uwagi na wysokie wskaźniki wyko-
rzystania mocy produkcyjnych. Ale wzrost 
inwestycji przedsiębiorstw może ucierpieć na 
skutek napięć w handlu światowym.

W pierwszym półroczu 2018 r. zmniejszyła 
się dynamika eksportu ze strefy euro. Ten-
dencja ta utrzyma się w kolejnych latach, co 
wpłynie negatywnie na dynamikę PKB.

Nadwyżka na rachunku bieżącym w strefie 

ANALIZY

„W ostatnich latach wzrost gospodarki światowej przebiegał 
równomiernie we wszystkich istotnych regionach. Komisja 
Europejska spodziewa się jednak, że w prognozowanym 
okresie, do roku 2020, zwiększą się różnice w tempie wzrostu 
w różnych regionach świata.”
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euro w relacji do PKB osiągnęła rekordowy 
poziom w roku 2017. W tym roku spadnie, 
a w latach 2019 i 2020 ustabilizuje się na 
poziomie 3,6 proc. PKB. Największy udział 
w nadwyżce mają – tradycyjnie – Niemcy  
i Holandia.

Inflacja lekko w górę, dług 
publiczny w dół

W III kwartale 2018 roku inflacja w strefie 
euro wzrosła nieznacznie powyżej 2 proc., 
głównie za sprawą cen energii. Ceny ropy 
naftowej w II kwartale osiągnęły swoje mak-
simum i w kolejnych kwartałach będą lekko 
spadać, obniżając inflację. Z kolei siłą napę-
dową inflacji może być presja na wzrost płac. 
W sumie eksperci Komisji Europejskiej ocze-
kują w 2018 i 2019 roku inflacji w strefie euro 
na poziomie 1,8 proc., a w 2020 1,6 proc.
W 2018 roku spodziewany jest dalszy spadek 
deficytu sektora instytucji rządowych i samo-
rządowych w strefie euro w relacji do PKB, 
głównie dzięki niższym kosztom obsługi dłu-
gu. Ale w 2019 roku deficyt nieco wzrośnie 
– po raz pierwszy od 2009 roku do -0,8 proc.

Wskaźniki zadłużenia wobec PKB prawdo-
podobnie spadną w niemal wszystkich pań-
stwach członkowskich strefy euro. W 2020 
roku poziom długu General Government  
w relacji do PKB wyniesie 82,8 proc.

Zagrożenia z USA i nie tylko

Korzystne prognozy mogą się nie sprawdzić 
z powodu kilku zagrożeń, wobec których stoi 
gospodarka Unii Europejskiej.

Przegrzanie gospodarki amerykańskiej, na-
pędzane przez znaczny procykliczny bodziec 

fiskalny, mogłoby doprowadzić do szybsze-
go niż zakładano zacieśnienia monetarnego  
w USA. Wzrost oprocentowania miałby silny, 
negatywny wpływ na korporacje amerykań-
skie, które są bardzo zadłużone. Wpłynęłoby 

to również na rynki wschodzące, gdzie zawi-
rowania na rynkach finansowych mogłyby 
się rozprzestrzenić szerzej niż dotychczas. 
Odczułyby to negatywnie także gospodarki 
rozwinięte, w tym gospodarki UE.

Dodatkowo oczekiwane pogorszenie salda 
rachunku bieżącego w USA może doprowa-
dzić do dalszej eskalacji sporów handlowych. 
Dotknęłoby to zwłaszcza Chin. Korporacje 
chińskie mają wysoki i wciąż rosnący dług, 
co zwiększa niepewność finansową.

Dalsza eskalacja napięć handlowych zwięk-
szy niepewność, wpłynie na zaufanie, in-
westycje, globalny handel i wzrost globalny. 
Biorąc pod uwagę wysoką integrację w glo-
balnych łańcuchach wartości, Europa byłaby 
szczególnie narażona na takie wstrząsy ze-
wnętrzne.

Materializacja któregokolwiek z tych zagrożeń 
najprawdopodobniej wystąpi w roku 2020 r., 
gdy w USA nastąpi zacieśnienie fiskalne, 
które doprowadzi do spowolnienia gospo-

darki amerykańskiej. Odczują to negatywnie 
główni partnerzy handlowi, w tym Unia Eu-
ropejska.

W Chinach władze, próbując wzmocnić po-

pyt wewnętrzny w reakcji na restrykcje ame-
rykańskie, mogą doprowadzić do kryzysu 
zadłużenia.

Kryzys może wystąpić też w najbardziej za- 
dłużonych krajach strefy euro, przede wszyst-
kim we Włoszech.

Pozostają wreszcie zagrożenia związane z Bre- 
xitem. Wprawdzie prawdopodobieństwo ła- 
godnego wyjścia Wielkiej Brytanii z Unii 
wzrosło, ale ostateczne skutki tego wciąż są 
niepewne.

Niemiecka lokomotywa traci 
szybkość

Największy wpływ na gospodarkę europej-
ską, w tym polską, ma sytuacja w Niem-
czech. W III kwartale PKB Niemiec spadł  
w stosunku do II kwartału o 0,2 proc., a rząd 
niemiecki przyznał, że prognoza rocznego 
wzrostu 1,8 proc. jest mało realna. Monachij-
ski instytut Ifo prognozuje, że w IV kwartale 
nastąpi odbicie – wzrost wyniesie 0,4 proc.,  
a w całym roku 1,5 proc. „Kwartał bez wzro-
stu nie powinien wywoływać paniki, ale jed-
nocześnie widzimy, że tempo wzrostu słabnie  
i jest wiele niewiadomych” – powiedział w WSJ 
Ralph Wiechers, główny ekonomista Nie-
mieckiego Stowarzyszenia Przemysłu Maszy- 
nowego.

Prognoza Komisji Europejskiej nie uwzględ-
nia „niespodzianki” III kwartału w Niem-
czech, choć stwierdza, że dynamika poważ-
nie się obniży. Prognoza KE podkreśla, że 
perspektywy eksportowe Niemiec słabną, co 
ma związek z globalnymi napięciami w han-
dlu międzynarodowym, który może uderzyć 
w niemiecki przemysł motoryzacyjny. Spa-
dek eksportu (lub obniżenie jego dynamiki) 
może prowadzić także do spadku (lub niższej 
dynamiki) inwestycji. O schłodzeniu gospo-
darki niemieckiej świadczą wyprzedzające 
wskaźniki koniunktury. Komisja Europejska 
uważa jednak, że w IV kwartale nastąpi przy-
spieszenie i rok 2018 zakończy się wzrostem 
PKB w wysokości 1,7 proc.
Poważniejsze mogą być problemy w dłuż-
szym horyzoncie, jeśli protekcjonistyczna 

„Mimo pewnego spowolnienia gospodarki, warunki na rynku 
pracy w strefie euro będą się poprawiały. W 2018 roku nastą-
pi wzrost netto liczby miejsc pracy o 1,4 proc., a w kolejnych 
latach o 1,1 i 0,9 proc. Spadnie też stopa bezrobocia.”
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polityka Stanów Zjednoczonych doprowadzi 
do znacznego obniżenia eksportu niemiec-
kiego. Scenariusz taki KE tylko sygnalizuje, 
uważając, że w przyszłym roku wzrost gospo-
darki niemieckiej osiągnie 1,8 proc., a w 2020 
1,7 proc.

Wzrost pobudzany będzie przez popyt we-
wnętrzny, w tym przez wzrost konsumpcji, 
wynikający z dobrej sytuacji na rynku pra-
cy i rosnących wynagrodzeń. Bezrobocie  
w Niemczech jest na rekordowo niskim po-
ziomie, nie notowanym od zjednoczenia.  
W 2020 roku może spaść do 3 proc. Niem-
cy, podobnie jak Polska, odczuwają niedobór 
siły roboczej, który będzie łagodzony napły-
wem pracowników zagranicznych. W poło-
wie 2018 roku niedawno przybyli uchodźcy 
stanowili około 0,2 punktu procentowego 
wzrostu zatrudnienia, co wskazuje na ich in-
tegrację na rynku pracy w Niemczech.

Mimo imigracji na rynku pracy utrzyma się 
niedobór, co będzie miało wpływ na wzrost 
wynagrodzeń i kosztów pracy. Będzie to 
oznaczało pewne pogorszenie międzynaro-
dowej konkurencyjności niemieckiego prze-

mysłu, ale na krótką metę (w horyzoncie do 
roku 2020) wsparcie konsumpcji i popytu 
wewnętrznego. W 2019 roku wejdą w życie 
przepisy, wynikające z porozumienia koali-
cyjnego między partiami, które tworzą rząd 
niemiecki. Zwiększone zostaną zasiłki na 
dzieci, co dodatkowo zwiększy dochody do 
dyspozycji gospodarstw domowych.

W 2018 roku Niemcy będą miały rekordową 
nadwyżkę budżetową – 1,6 proc. PKB. Dobra 
sytuacja budżetu niemieckiego jest wynikiem 
wcześniejszych reform, spadającego bezro-
bocia i rosnących wynagrodzeń. Przewiduje 
się, że nadwyżka budżetowa spadnie w 2019 
r. do ok. 1 proc. na skutek wzrostu wydatków 
socjalnych, ale utrzyma się tendencja do ob-
niżania długu publicznego. W tym roku fi-
nanse Niemiec po raz pierwszy od wielu lat 
spełniać będą kryterium z Maastrichtu (60 
proc. długu w stosunku do PKB), a w 2019 
roku dług sektora General Government spa- 
dnie do 57 proc. PKB.

ANALIZY

W Polsce – napędem konsumpcja

Komisja Europejska prognozuje wzrost PKB 
Polski w 2018 roku na 4,8 proc. Głównym 
motorem jest i pozostanie konsumpcja pry-
watna, która zawdzięcza swą wysoką dyna-
mikę korzystnej sytuacji na rynku pracy. 
Inwestycje po raz pierwszy od trzech lat 
zwiększą się szybciej niż PKB (według pro-
gnozy o 6,2 proc.), co wynika między inny-

mi z przyspieszenia wykorzystania środków 
unijnych i inwestycji publicznych.

Ale ekspansja powoli zwalnia. KE przewi-
duje, że wzrost PKB spowolni do 3,7 proc. 

w 2019 roku i 3,3 proc. w 2020 r. Będzie to 
między innymi wynikiem schłodzenia kon-
sumpcji prywatnej na skutek wyższej infla-
cji i zahamowania wzrostu liczby nowych 
miejsc pracy.

Utrzyma się wysoka, aczkolwiek nieco niż-
sza niż w 2018 roku, dynamika inwestycji, 
której będzie sprzyjać wysoki poziom wyko-
rzystania mocy produkcyjnych i niskie stopy 
procentowe, a także dalszy napływ funduszy 
europejskich.

Eksport będzie w latach 2019 i 2020 w dal-
szym ciągu rósł, aczkolwiek w wolniejszym 
tempie, na skutek problemów w handlu świa-
towym. Wzrośnie także import; w efekcie 
wkład eksportu netto do wzrostu PKB będzie 
w dwóch najbliższych latach ujemny. W 2018 
i w dwóch następnych latach Polska będzie 
miała ujemny bilans handlowy.

Niskie bezrobocie i odczuwalny brak rąk do 

pracy spowoduje wzrost wynagrodzeń, co  
z kolei zwiększy presję inflacyjną. Wzrost in-
flacji – w 2019 o 2,6 proc., w 2020 o 2,7 proc. 
(harmonised index of consumer prices) – bę- 
dzie też skutkiem rosnących cen energii elek-
trycznej.

Komisja Europejska przewiduje, że deficyt fi-
skalny spadnie z -1,4 proc. PKB w 2017 r. do 
-0,9 proc. PKB w 2018 roku. Będzie to skut-

kiem silnego  wzrostu wpływów z PIT, CIT  
i składek na ubezpieczenie społeczne.

W 2019 r. deficyt fiskalny pozostanie na pozio-
mie -0,9 proc., a w 2020 -1,0 proc. Problemem 
jest jednak nadmiernie wysoki deficyt struk-
turalny, który  wyniesie -2 proc. PKB w 2018 
i 2019 roku i -1,8 proc. w 2020.

Relacja długu publicznego do PKB będzie 
spadać i osiągnie 47 proc. w 2020 roku.

Główne zagrożenia dotyczą sytuacji zewnę- 
trznej. Gospodarka polska jest mocno powią-
zana z unijną, szczególnie niemiecką, więc 
restrykcje amerykańskie wobec niemieckie-
go przemysłu samochodowego byłyby silnie 
odczuwane także w naszym kraju.

„Główne zagrożenia dotyczą sytuacji zewnętrznej. Gospodarka 
 polska jest mocno powiązana z unijną, szczególnie niemiecką, 
więc restrykcje amerykańskie wobec niemieckiego przemysłu 
samochodowego byłyby silnie odczuwane także w naszym 
kraju.”

„Komisja Europejska prognozuje wzrost PKB Polski w 2018 
roku na 4,8 proc. Głównym motorem jest i pozostanie 
konsumpcja prywatna, która zawdzięcza swą wysoką 
dynamikę korzystnej sytuacji na rynku pracy. Inwestycje po 
raz pierwszy od trzech lat zwiększą się szybciej niż PKB 
(według prognozy o 6,2 proc.), co wynika między innymi 
z przyspieszenia wykorzystania środków unijnych i inwestycji 
publicznych.”

REKLAMA
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Świat jeszcze mniej przewidywalny
Jakie będą przyczyny następnego światowego kryzysu gospodarczego, dlaczego stopa inwestycji w Polsce  
jest relatywnie niska i czy ma ona jeszcze znaczenie dla wzrostu długookresowego? 
Odpowiedzi na m.in. takie pytania szukali uczestnicy VI Kongresu Makroekonomicznego.

Ewa Rzeszutek, Dariusz Rostkowski
Obserwator Finansowy

Jeśli porównujemy obecną sytuację z tą  
w 2008 roku, gdy wybuchł kryzys, to wi-
dać więcej zagrożeń – mówił w wykładzie 

wprowadzającym były premier Jan Krzysztof 
Bielecki. – Obecnie następuje odrzucenie sys-
temu międzynarodowego, opartego na wol-
nym handlu, kwestionowany jest multilate-
ralizm, globalizacja, demokratyzacja. Rośnie 
zagrożenie wojną, pojawiają się zagrożenia  
w cyberprzestrzeni, które mogą skutkować 
m.in. bardzo niebezpiecznym wyłączaniem 
sieci energetycznych czy atakiem na szpitale.

Na konferencji, która odbyła się 27 listopa-
da w warszawskiej Szkole Głównej Handlo-
wej, Bielecki podkreślał, że przed kryzysem 
sprzed dekady sytuacja międzynarodowa wy-
dawała się stosunkowo bezpieczna i stabilna, 
nie było tylu napięć, ile jest obecnie. „Wyzwa-
laczem” kryzysu stała się zbyt luźna polityka 
monetarna w USA, która wywołała „bańki” 
na rynku nieruchomości.

Czym może być spowodowany kryzys w nad- 
chodzących latach? Były premier nie poku-
sił się o jednoznaczne prognozy, mówiąc, że 
jedno jest pewne – „tak jak przed każdym 
okresem kryzysowym biznes nie dostrzega 
zagrożenia”.

Jednak po dziesięciu latach, jakie minęły od 
globalnego kryzysu finansowego, mamy na-
dal wysokie ryzyko w systemie finansowym. 
Zdaniem dr. Michała Konopczaka (SGH) tru- 
dno jest jednoznacznie stwierdzić, że zagro-
żenia, przed którymi obecnie stoi światowy 
system finansowy, są większe bądź mniejsze 

w porównaniu z sytuacją sprzed wybuchu 
globalnego kryzysu finansowego – „W odnie-
sieniu do wielu aspektów rzeczywistości go-
spodarczej powiedziałbym raczej, że niektóre 
rodzaje ryzyka zostały zastąpione przez inne. 

Jeśli zaś miałbym wskazać jeden kluczowy 
problem do rozwiązania jak najszybciej, to 
byłoby to nadmierne zadłużenie – zarówno 
w sektorze publicznym, jak i prywatnym, tak 
w krajach rozwiniętych, jak i rozwijających 
się”. Podobnie uważa dr Milena Kabza (Pol-
skie Towarzystwo Ekonomiczne): głównym 
zagrożeniem jest obecnie wysokie zadłużenie 
obejmujące strategiczne sektory gospodarki.

Stan ten to m.in. odpowiedź na niskie świa-
towe stopy procentowe. Nie sprawdziły się 
bowiem przewidywania, że konsekwencją 
polityki luzowania ilościowego będzie wzrost 
inflacji, a efekty tej polityki przerodziły się we 

wzrost płynnych rezerw banków – twierdzi 
prof. Andrzej Sławiński z SGH. Jego zdaniem 
niski wzrost i niskie stopy procentowe będą 
nam prawdopodobnie jeszcze towarzyszy-
ły. Wskazują na to dwa ważne czynniki: ni-
ska skłonność do podejmowania inwestycji 
rzeczowych (może o tym świadczyć m.in. 

nadmiar oszczędności przedsiębiorstw) oraz 
rosnąca bariera podażowa na rynku pracy  
w wyniku starzenia się ludności w skali mię-
dzynarodowej. Niskie stopy procentowe to 
niższe dochody funduszy inwestycyjnych, 

to zachęta do podejmowania większego ry-
zyka. Deficyty funduszy emerytalnych będą 
prawdopodobnie pokrywać w przyszłości 
podatnicy.

Okres pokryzysowy nie rozwiązał problemu 
systemowo ważnych instytucji finansowych, 
które nadal funkcjonują, a wprowadzane 
w wyniku kryzysu regulacje są tu niedosta-
teczne. Zdaniem prof. Małgorzaty Zaleskiej 
(SGH) normy płynnościowe i makroostroż-
nościowe nie były „szyte” pod kątem insty-
tucji typu „too big to fail”. Profesor Zaleska 
zwróciła także uwagę na zagrożenie, jakim 
jest obecnie daleko niedoszacowane ryzyko 
rządowych papierów wartościowych.  Wresz-
cie wielką niewiadomą dla stabilności syste-
mu finansowego, a także wzrostu globalnego 
jest zakończenie okresu luźnej polityki pie-
niężnej w skali międzynarodowej.

– Czy jednak wycofanie się banków z luzo-
wania ilościowego nie spowoduje, że znaj-
dziemy się w punkcie wyjścia i znów zabrak-
nie „dopalaczy” dla gospodarki? – pytała 
profesor Zaleska.

Dyskusja I panelu „10 lat po kryzysie” poka-
zała, że świat jest coraz mniej przewidywal-
ny, zanika lobby chroniące wartości wolnej 
gospodarki i równych szans, a kryzys przy-
wództwa w Europie skutkuje brakiem wizji  

DEBATA

„Niskie stopy procentowe to niższe dochody funduszy 
inwestycyjnych, to zachęta do podejmowania większego 
ryzyka.”

„Niepewność, nie tylko regulacyjna, stanowi główny czynnik 
słabego popytu inwestycyjnego także w otoczeniu polskiej 
gospodarki, głównie w krajach europejskich.”
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DEBATA

w zakresie funkcjonowania Unii Europejskiej,  
a w szczególności strefy euro.

Równie ciekawą dyskusję przyniósł II panel 
„Luka inwestycyjna”, skoncentrowany na pol-
skiej gospodarce.

Czy i dlaczego stopa inwestycji 
prywatnych jest w Polsce niska?

Oficjalne dane wskazują na relatywnie ni-
ską stopę inwestycji prywatnych w polskiej 
gospodarce, niższą w porównaniu np. do 
gospodarek regionu Europy Środkowo-
-Wschodniej. Czy jednak ten wynik staty-
styczny pokazuje w pełni rzeczywistość? 

Ignacy Morawski (SpotData) sądzi, że ze 
względu na praktykę rozliczania księgowe-
go w małych i średnich przedsiębiorstwach 
część nakładów inwestycyjnych może umy-
kać statystyce oficjalnej, co zaniża wynik 
ogólny. Lepiej zatem oceniać aktywność in-
westycyjną pod kątem dynamiki, a nie stopy 
inwestycji.

Przedsiębiorstwa wskazują na dwie główne 
bariery inwestowania: problemy ze strony 
siły roboczej oraz niską przewidywalność 
polityki gospodarczej rządu. Łukasz Jani-
kowski (CASE) podkreślał, że rzeczywistość 
regulacyjna i podatkowa stanowi obecnie 
najważniejszy hamulec w zakresie popytu in-
westycyjnego polskich przedsiębiorstw. Zda-
niem Ignacego Morawskiego niepewność 

„Ignacy Morawski (SpotData) sądzi, że ze względu na 
praktykę rozliczania księgowego w małych i średnich 
przedsiębiorstwach część nakładów inwestycyjnych może 
umykać statystyce oficjalnej, co zaniża wynik ogólny.”

„Dyskusja nad perspektywami wykazała, że nie wyczerpuje 
się model rozwojowy polskiej gospodarki, a obecna dynamika 
wzrostu gospodarczego przeczy istnieniu tzw. pułapki 
średniego rozwoju (Morawski).”

regulacyjna to nie nowy problem. Zgodnie 
z jego hipotezą aktywność inwestycyjną ma-
łych i średnich przedsiębiorstw może obec-
nie osłabiać walka z uszczelnianiem systemu 
podatkowego, a więc częste kontrole firm ze 
strony fiskusa. Także problemy rynku pracy 

są bardzo istotne. Ilościowy, ale i jakościowy 
niedobór siły roboczej zmusza przedsiębior-
stwa do podnoszenia płac. Wraz z wyższymi 
cenami surowców stanowi to dla firm wstrząs 
kosztowy. Dowodem na to jest rosnąca licz-
ba przedsiębiorstw niewypłacalnych. Obawy 
przed większymi inwestycjami przejawiają 

także spółki skarbu państwa, co wynika, jak 
ocenia Morawski, z wielkiej fluktuacji kadro-
wej w tych firmach.

Niepewność, nie tylko regulacyjna, stanowi 
główny czynnik słabego popytu inwestycyj-
nego także w otoczeniu polskiej gospodarki, 
głównie w krajach europejskich. Piotr Arak 
(Polski Instytut Ekonomiczny) wskazał, że 
horyzont czasowy realizacji projektów inwe-

stycyjnych to nie dwa – trzy lata. W celu ob-
niżenia niepewności i ryzyka inwestycyjnego 
dla przedsiębiorstw stworzono, opierając się 
na doświadczeniach Niemiec i Korei Płd., 
Polski Fundusz Rozwoju. Natomiast rolą 
programu PPK jest gromadzenie oszczęd-
ności w polskiej gospodarce, co powinno 
wzmocnić możliwości inwestowania.

Dyskusja nad perspektywami wykazała, że 
nie wyczerpuje się model rozwojowy polskiej 
gospodarki, a obecna dynamika wzrostu go-
spodarczego przeczy istnieniu tzw. pułapki 
średniego rozwoju (Morawski). Nie możemy 
jednak naszego modelu rozwojowego uzależ-
niać od funduszy UE (Janikowski). Ważny, 
chociaż trudno policzalny czynnik dla wzro-
stu polskiej gospodarki, to innowacje (Arak).

Istotnym zagadnieniem, nie poruszanym w dys- 
kusji, jest aspekt międzynarodowy, a więc czy 
przyczyną niskich inwestycji w Polsce mogą 
być czynniki globalne, w tym zjawiska w go-
spodarkach europejskich, z którymi mamy 

największe powiązania handlowo-inwesty-
cyjne?

Marcin Humanicki (Instytut Studiów Eko-
nomiczno-Społecznych) sądzi, że „czynniki 
globalne po części tłumaczą zagadkę niskie-
go poziomu inwestycji w Polsce”. Badacz 
uważa, że znaczna część polskich przedsię-
biorstw jest włączona w międzynarodowe 
łańcuchy tworzenia wartości dodanej (ang. 
global value chains), gdzie odgrywa rolę 
„producentów i dostawców dóbr pośrednich 
(np. branża motoryzacyjna, elektroniczna, 
odzieżowa)”. W konsekwencji „aktywność 
inwestycyjna rodzimych firm jest powiązana 
z cyklem inwestycyjnym za granicą, w szcze-
gólności w Niemczech, Francji, Włoszech  
i Wielkiej Brytanii, gdzie wciąż panuje sta-
gnacja”.

VI Kongres Makroekonomiczny zorganizowa-
ło Studenckie Koło Naukowe Finansów i Ma- 
kroekonomii SGH we współpracy z Insty-
tutem Studiów Ekonomiczno-Społecznych. 
Patronem medialnym konferencji był Obser-
wator Finansowy.
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Oko na gospodarkę: Europejskie 
gospodarki bardziej zrównoważone
W niezbyt szybkim tempie, ale poprawia się równowaga makroekonomiczna w gospodarkach krajów 
należących do Unii Europejskiej. Badanie prowadzone jest przez Komisję Europejską w ramach ocen ryzyka 
wybuchu kolejnego kryzysu finansowego. Maleje poziom długu publicznego - w tym także w Polsce.

Obserwator Finansowy

Po doświadczeniach ostatniej dekady,  
w szczególności globalnego kryzysu fi-
nansowego, a następnie europejskiego 

kryzysu zadłużeniowego Komisja Europejska 
wprowadziła w 2011 r. procedurę nierówno-
wag makroekonomicznych, w ramach której 
oceniany jest stopień spełniania przez kraje 
członkowskie przyjętych wspólnie kryteriów.

Dla przypomnienia – Obserwator Finanso-
wy poświęcił tej ocenie obszerną publikację, 
podsumowującą wcześniejsze wyniki. Kry-
teria oceny nierównowag makroekonomicz-
nych Komisji Europejskiej są obecnie oparte 
na 14 wskaźnikach makroekonomicznych 
podzielonych na trzy grupy: wskaźniki nie-
równowagi zewnętrznej i konkurencyjności, 
wskaźniki nierównowagi wewnętrznej oraz 
wskaźniki dotyczące rynku pracy. 

Dla każdego z tych wskaźników wczesnego 
ostrzegania o nadciągających kryzysach Ko-
misja Europejska wyznaczyła progi, których 
przekroczenie może wskazywać na występo-
wanie nadmiernych nierównowag w danej 
gospodarce. W celu uzyskania pełniejszej 
oceny ryzyka występowania nierównowag  
w krajach członkowskich, Komisja Europej-
ska analizuje dodatkowo blisko 30 zmiennych 
makroekonomicznych. Bazując na wnioskach 

płynących z analizy danych, Komisja wska-
zuje kraje członkowskie, które powinny być 
poddane pogłębionej analizie (in-depth re-
view). Na podstawie tej analizy Komisja oce-
nia występowanie i skalę nierównowag, a tak-
że – w razie potrzeby – może wydać stosowne 

rekomendacje dla kraju członkowskiego.

Nie ma jeszcze dostępnego raportu podsu-
mowującego wyniki poszczególnych krajów 
osiągnięte w 2017 r., ale Eurostat opublikował 
właśnie tabelaryczne zestawienie osiągnię-
tych wskaźników, co pozwala samodzielnie 

ocenić, jak kraje UE radzą sobie z osiąga- 
niem równowagi makroekonomicznej. Robią 
to coraz lepiej, chociaż zmiany postępują dość 
wolno.

Polska, obok Szwecji, Estonii, Rumunii i Malty 
należy do małego grona krajów, które spełnia-
ją niemal wszystkie wskaźniki oceny równo-
wagi makroekonomicznej. Jedyne kryterium 
procedury nierównowag makroekonomicz-
nych, z którym Polska ma problem, dotyczy 
międzynarodowej pozycji inwestycyjnej net-
to, tj. różnicy pomiędzy zagranicznymi ak-

tywami i pasywami podmiotów krajowych. 
Polska nie jest w tym odosobniona – około 
połowa krajów Unii posiada zbyt wiele zo-
bowiązań wobec zagranicy w relacji do ak-
tywów. Są to albo kraje szczególnie silnie 
dotknięte przez kryzys finansowy, a przez to 

wciąż bardzo zadłużone, albo – podobnie jak 
Polska – gospodarki konwergujące, które im-
portują kapitał z zagranicy.

Dla oceny stanu równowagi ważna jest stru- 
ktura importowanego kapitału. W przypadku 
Polski około połowa tego kapitału pochodzi 

od inwestorów bezpośrednich, a więc ma 
względnie stabilny charakter. Inaczej mówiąc, 
Polsce raczej nie grozi nagły odpływ znacznej 
części kapitału zagranicznego. Dodatkowym 
zabezpieczeniem przed takim scenariuszem 
jest wysoki poziom rezerw walutowych. Nie 
mniej jednak – na co wskazuje zestawienie 
Eurostatu – w ostatnim roku międzynarodo-
wa pozycja inwestycyjna naszego kraju nie-
znacznie się pogorszyła, z – 60,7 proc. w 2016 
r. do – 61,2 proc. w relacji do PKB w 2017 r. 
KE przyjmuje jako graniczny próg wartość – 
35 proc. PKB, w minionym roku granicę tę 
udało się pokonać Estonii i Słowenii. 

Wśród sześciu wskaźników nierównowagi 
wewnętrznej, kraje unijne największe proble-
my mają z utrzymaniem długu publicznego 
(general government) poniżej progu 60 proc. 
w relacji do osiąganej wielkości produktu 
krajowego. W porównaniu z 2016 r. w więk-
szości krajów unijnych (wyjątkami są Fran-
cja i Luksemburg) dług publiczny obniżył 
się (najwięcej w przypadku Cypru, aż o 11,0 
pkt proc.), ale nadal aż 15 krajów nie spełnia 
unijnych wymogów. W Polsce dług publicz-
ny – mierzony zgodnie z unijnym standar-
dem ESA 2010 – zmalał o 3,5 pkt proc., z 54,1 
do 50,6 proc.

ANALIZY

„Dla oceny stanu równowagi ważna jest struktura 
importowanego kapitału. W przypadku Polski około połowa 
tego kapitału pochodzi od inwestorów bezpośrednich, a więc 
ma względnie stabilny charakter.”

„Wśród sześciu wskaźników nierównowagi wewnętrznej, 
kraje unijne największe problemy mają z utrzymaniem długu 
publicznego (general government) poniżej progu 60 proc. 
w relacji do osiąganej wielkości produktu krajowego. ”
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W większości krajów unijnych (wyjątkiem 
jest m.in. Cypr i Łotwa) malała także stopa 
bezrobocia. Sytuacja poprawiła się pod tym 
względem nawet w krajach, w których jest 
ona tradycyjnie wysoka, a w czasie kryzysu 
urosła jeszcze bardziej – w Grecji i w Hisz-
panii. W tym ostatnim kraju nastąpiła naj-
większa zmiana – o 2,5 pkt proc. – i wskaźnik 
bezrobocia spadł już poniżej 20 proc. Kryte-
rium unijne (stopa bezrobocia maksimum 10 
proc.) spełnia od 2017 r. Słowacja, gdzie obni-
żyło się ono z 11,5 do 9,8 proc. W Polsce sto-
pa bezrobocia obniżyła się z 7,6 do 6,2 proc. 

Do istotnych czynników, wskazujących na 
możliwy wzrost nierównowagi wewnętrznej, 
Komisja Europejska zalicza też nagły wzrost 
cen mieszkań. Duże wyczulenie na te zmiany 
jest zrozumiałe, gdyż – jak wszyscy pamię-
tamy – ostatni światowy kryzys finansowy 
rozpoczął się od przegrzania koniunktury 
na rynku nieruchomości. W ostatnich latach 
niepokoiła z tego powodu wyraźna zwyżka 
cen mieszkań w Szwecji. W 2017 r. trend ten 
uległ spowolnieniu. Przyjmując za 100 ceny 
w roku 2015, przeciętna roczna stopa wzro-

ANALIZY

stu cen mieszkań zmalała (po uwzględnieniu 
stopy inflacji) z 7,6 do 4,6 proc. Na Węgrzech, 
gdzie ceny nieruchomości poprzednio bar-
dzo szybko rosły, wskaźnik ten zmalał z 13,6 
proc. w 2016 r. do 3,3 proc. w 2017 r.

Europejskie rekordy wzrostu cen mieszkań 
biją obecnie Irlandia (9,5 proc. w 2017 r.), Cze-

chy (9,1 proc. w 2017 r.) oraz Portugalia (7,9 
proc.). W porównaniu z poprzednim rokiem 
staniały nieruchomości w Grecji (o 2,2 proc.) 

i we Włoszech (2,0 proc.). W Polsce – wedle 
zestawienia Eurostatu – przeciętny wzrost 
cen mieszkań zmalał z 2,5 proc. w 2016 r. 
do 1,7 proc. w 2017 r.

Ostatnia, trzecia grupa wskaźników bardziej 
szczegółowo charakteryzuje długookresową 
sytuację rynków pracy państw unijnych. Do-

tyczą one zmian w poziomie długotrwałego 
bezrobocia, a także wśród ludzi młodych  
w wieku do 24 lat oraz liczby aktywnych za-
wodowo w relacji do łącznej liczby ludności. 
Wobec generalnej poprawy sytuacji na eu-
ropejskim rynku pracy, kryteria te wyraźnie 
straciły na znaczeniu – niemal wszystkim 
krajom unijnym z powodzeniem udaje się je 
spełnić. Polska je spełnia z wyraźnym nad-
datkiem.

„Nie ma jeszcze dostępnego raportu podsumowującego 
wyniki poszczególnych krajów osiągnięte w 2017 r., 
ale Eurostat opublikował właśnie tabelaryczne zestawienie 
osiągniętych wskaźników, co pozwala samodzielnie ocenić, 
jak kraje UE radzą sobie z osiąga-niem równowagi makro-
ekonomicznej. Robią to coraz lepiej, chociaż zmiany postępują 
dość wolno.”

REKLAMA
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Wzrost PKB w III kwartale 2018 wyniósł 5,1% r/r 
(wobec 5,1% r/r w II kwartale 2018, po rewizji). 
Odnotowany dziś wynik gospodarki w III kwartale 
2018 jest wyższy niż najwyższa z prognoz w kon-
sensusie. Wysoki wzrost gospodarczy utrzymał się 
mimo podniesienia bazy w ubiegłym roku. Po od-
sezonowaniu dynamika PKB wyniosła aż 5,7% r/r. 
Zrewidowane dane potwierdzają wbrew powszech-
nym oczekiwaniom, że Polska gospodarka pozostaje 
odporna na zawirowania w gospodarce światowej.
Bardzo dobry wynik oznacza szansę na utrzymanie 
się w całym roku rezultatu zbliżonego do 5%. Jed-
nak to głównie efekt silnego, przekraczającego 5% 
tempa wzrostu w pierwszej połowie obecnego roku. 
W kolejnych kwartałach należy jednak spodziewać 
się osłabienia dynamiki PKB. Główną przyczyną tej 
tendencji będzie widoczne już spowolnienie w stre-
fie euro.

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

Według wstępnych danych Głównego Urzędu 
Statystycznego, w grudniu minionego roku ceny 
towarów i usług konsumpcyjnych okazały się w za-
sadzie identyczne jak miesiąc wcześniej. W ujęciu 
rocznym ich wzrost sięgnął 1,1%.
Jak podaje GUS, grudniowa sytuacja cenowa nie 
różniła się od stanu sprzed miesiąca. Towary sta-
niały o 0,2%, podczas gdy ceny usług wzrosły  
o 0,4%. W porównaniu z analogicznym miesiącem 
ub. roku wzrost sięgnął 1,1%, przy czym więk-
sze podwyżki (1,2%) dotyczyły towarów. Usługi 
podrożały o 0,9%.
W grudniu br. w porównaniu z poprzednim mie-
siącem największy wpływ na wskaźnik cen towa-
rów i usług konsumpcyjnych ogółem miały wyższe 
ceny żywności (o 0,8%) oraz rekreacji i kultury (o 
0,5%), które podwyższyły wskaźnik odpowiednio 
o 0,18 p. proc. i 0,04 p. proc. Niższe ceny w zakre-
sie transportu oraz odzieży i obuwia (po 1,4%) ob-
niżyły ten wskaźnik odpowiednio o 0,13 p. proc.  
i 0,07 p. proc.

Stopa inwestycji w naszym kraju utrzymuje się na 
najniższych poziomach od ponad 20 lat, kiedy to  
w II kw. 1996 r. relacja nakładów na środki trwa-
łe do polskiego PKB wyniosła podobnie jak w III 
kwartale 2018 r. 17,9%. To jedna z najmniejszych 
wartości w regionie. Na koniec 2017 r. stopa in-
westycji (dane Banku Światowego) na Węgrzech 
wyniosła 22%, w Czechach 25%, Rumunii 23%, 
Słowacji 21%, Bułgarii 19%, na Litwie 19%, Łotwie 
20%, a w Estonii 24%.
Co więcej, problemem jest też struktura inwesty-
cji. Z punktu widzenia perspektyw rozwojowych 
gospodarki, istotna jest zarówno wysokość stopy 
inwestycji, jak i to, w co inwestujemy. W krajach 
wysoko rozwiniętych w ostatnich dziesięcioleciach 
wyróżnia się tendencja systematycznego wzrostu 
roli inwestycji w produkty własności intelektualnej 
(IPP). We Francji udział inwestycji w IPP w inwe-
stycjach ogółem to 24%, w Niemczech – 17%, we 
Włoszech – 16%, a w Polsce – tylko 7%.

Sprzedaż detaliczna realnie wzrosła w grudniu  
o 3,9% r/r. Konsensus przygotowany przez PAP 
Biznes wskazywał na wzrost sprzedaży detalicznej 
r/r o 8% i wzrost m/m o 16,8% W ujęciu realnym, 
ekonomiści ankietowani przez PAP Biznes spo-
dziewali się wzrostu o 6,8% r/r.
Na dane wpłynęły święta Bożego Narodzenia. Po-
nadto w grudniu ubiegłego roku jedna niedziela 
była wolna od handlu, podczas gdy w 2017 roku 
zakaz handlu jeszcze nie funkcjonował.
Zdaniem ekonomistów mBanku, dane o sprzedaży 
detalicznej należy traktować w pierwszej kolejno-
ści jako potwierdzenie faktu, że konsumpcja pry-
watna weszła na trajektorię spowolnienia. W roku 
2019 dynamika konsumpcji będzie się plasować  
w przedziale 3,5-4% r/r. Obok niższego wzrostu 
dochodów do dyspozycji niekorzystnie na kon-
sumpcję działać będzie naszym zdaniem procy-
kliczny wzrost stopy oszczędności - prognozują 
eksperci mBanku.

W III kwartale 2018 r. pozytywnie zaskoczyły in-
westycje. Wzrost o 9,9% r/r (konsensus rynkowy 
wynosił ok. 6% r/r) jest najlepszym dla tej kategorii 
wynikiem od I kwartału 2015 r. Prawdopodobnie za 
wzrost inwestycji odpowiadał tym razem kompo-
nent publiczny, tj. finisz inwestycji samorządowych 
w przededniu wyborów, a także działalność przed-
siębiorstw z sektora publicznego. Dane dotyczące 
przedsiębiorstw niefinansowych jednoznacznie bo-
wiem wskazują na spadek wkładu przedsiębiorstw 
prywatnych z kapitałem krajowym i zagranicznym.
„Bardzo wysoka dynamika inwestycji w III kw. 2018 
r. – a przypuszczam, że w IV kw. też nie będzie istot-
nego załamania, bo pogoda była dosyć dobra (…) 
– wskazywałaby na to, że większość tego przyrostu 
inwestycji to były inwestycje samorządowe” – po-
wiedziała Grażyna Ancyparowicz, członkini RPP  
w opublikowanym wywiadzie dla Państwowej Wyż-
szej Szkoły Informatyki i Przedsiębiorczości w Łomży. 

DYNAMIKA PKB

UDZIAŁ INWESTYCJI 
W PKB

INFLACJA CPI SPRZEDAŻ 
DETALICZNA

DYNAMIKA
INWESTYCJI

UDZIAŁ EKSPORTU 
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Wskaźnik PMI dla polskiego przemysłu, który 
mówi o kondycji w branży, spadł do 50,5 pkt we 
wrześniu wobec prognozy na poziomie 51,5 pkt  
i 51,4 pkt w sierpniu. Za ten wynik odpowiada przede 
wszystkim najostrzejszy spadek nowych zamówień 
eksportowych od ponad 4 lat. Według najnowszych 
danych PMI, we wrześniu koniunktura w polskim 
sektorze przemysłowym była bliska stagnacji. Tem-
po ogólnej poprawy warunków gospodarczych było 
najwolniejsze od prawie dwóch lat, a liczba nowych 
zamówień spadła po raz pierwszy od październi-
ka 2016 roku. Co więcej, liczba nowych zamówień 
eksportowych zmalała czwarty raz w 2018 roku i to  
w najszybszym tempie od ponad czterech lat.
To, co widzimy w Polsce, jest obecnie pochodną 
trendów w Europie Zachodniej. Wrześniowy wskaź-
nik PMI dla sektora przemysłowego w Niemczech 
wyniósł 53,7 pkt. Były to najgorsze dane od sierpnia 
2016 r. Jedną z przyczyn takiego stanu rzeczy są nie-
pokoje związane z wojną handlową na świecie.

W bieżącym miesiącu wskaźnik ogólnego klima-
tu koniunktury kształtuje się na poziomie plus 2,7 
(przed miesiącem minus 2,8). Poprawę koniunk-
tury sygnalizuje 15,1% przedsiębiorstw, a jej po-
gorszenie – 12,3% (przed miesiącem odpowiednio 
11,0% i 13,7%). Pozostałe przedsiębiorstwa uznają, 
że ich sytuacja nie ulega zmianie. Bieżące oceny 
dotyczące portfela zamówień, produkcji budowla-
no-montażowej oraz sytuacji finansowej są podob-
nie jak przed miesiącem niekorzystne. Prognozy 
portfela zamówień i produkcji budowlano-monta-
żowej są mniej pesymistyczne od formułowanych 
w grudniu, przy utrzymujących się niekorzystnych 
oczekiwaniach dotyczących sytuacji finansowej. 
Opóźnienia płatności za wykonane roboty bu-
dowlano-montażowe rosną, podobnie jak sygnali-
zowano przed miesiącem. Zatrudnienie może być 
ograniczane w mniejszym stopniu niż wskazywały 
prognozy z grudnia. Ceny robót budowlano-mon-
tażowych mogą rosnąć szybciej niż sygnalizowano 
w ubiegłym miesiącu.

Wskaźnik Markit PMI dla przemysłu strefy euro 
spadł do 51,4 pkt w grudniu 2018 r. z 51,8 pkt mie-
siąc wcześniej. W nowy rok wchodzimy z kolej-
nymi sygnałami idącego spowolnienia gospodar-
czego. Najnowsze statystyki pokazują, że nastroje 
wśród przedsiębiorców w krajach strefy euro wy-
raźnie się pogarszają.
W Niemczech zbiorczy PMI spadł minimalnie,  
z 52,3 pkt w listopadzie do 52,2 pkt w grudniu. IHS 
Markit podała jednak, że w strefie euro po wyłą-
czeniu Francji i Niemiec wskaźnik ten znalazł się 
na poziomie najniższym od ponad pięciu lat.
Choć za grudniowe pogorszenie koniunktury  
w strefie euro odpowiada głównie sektor usługowy, 
impet traci też tamtejszy przemysł przetwórczy, 
który jest kluczowym odbiorcą polskiego eksportu.
Opublikowane prognozy ośrodka badawczego Ifo 
sugerują, że gospodarka Niemiec urośnie w 2019 
r. o zaledwie 1,1%, po 1,5% w 2018 r. i ponad 2%  
w poprzednich dwóch latach.

W bieżącym miesiącu wskaźnik ogólnego klima-
tu koniunktury kształtuje się na poziomie plus 1,8 
(przed miesiącem plus 10,4). Poprawę koniunktury 
sygnalizuje 14,8% badanych przedsiębiorstw, pogor-
szenie – 13,1% (w ubiegłym miesiącu odpowiednio 
17,9% i 7,5%). Pozostałe podmioty uznają, że ich sy-
tuacja nie ulega zmianie. Bieżąca sprzedaż oceniana 
jest korzystnie, ale ostrożniej niż w ostatnich dwóch 
miesiącach. Po raz pierwszy od marca 2017 r. diagno-
zy sytuacji finansowej są pesymistyczne. 
Odpowiednie przewidywania są negatywne po raz 
pierwszy od stycznia ub.r. Stan zapasów towarów jest 
nadal uznawany za nadmierny. W związku z pesy-
mistycznymi przewidywaniami dotyczącymi sprze-
daży, zapowiadany jest spadek zamówień towarów 
u dostawców. Poziom zatrudnienia może nie ulec 
zmianie. Przedsiębiorcy prognozują, że ceny towa-
rów będą rosnąć szybciej niż zapowiadano miesiąc 
wcześniej.

Indeks Ifo mierzący nastroje w biznesie w Niemczech 
spadł ze 101 pkt w grudniu do 99,1 pkt w styczniu, 
czyli do najniższego poziomu od lutego 2016 r. Dane 
te są gorsze od prognoz. Indeks mierzący oczekiwa-
nia biznesowe wskazuje na przewagę pesymistycz-
nych nastrojów po raz pierwszy od grudnia 2012 r. 
Spadł on z 97,3 pkt w grudniu do 94,2 pkt w styczniu.
Szczegółowe dane wskazują, że w styczniu nastroje 
pogorszyły się zarówno w niemieckim przemyśle, jak 
i w sektorze usług, handlu oraz budownictwie. To już 
kolejne oznaki spowolnienia u naszego największego 
partnera handlowego. – Niemiecka gospodarka do-
świadcza pogorszenia koniunktury – stwierdził Cle-
mens Fuest, szef instytutu Ifo.
Niepokojąca jest przyspieszająca erozja oczekiwań 
względem najbliższej przyszłości. Subindeks oceny 
perspektyw gospodarczych na następne pół roku za-
liczył mocny spadek z 97,3 pkt. do 94,2 pkt., osiągając 
najniższą wartość od europejskiej recesji z 2012 roku.

Wskaźnik ogólnego klimatu koniunktury kształtuje 
się na poziomie plus 6,4 (przed miesiącem plus 5,3). 
Poprawę koniunktury sygnalizuje 17,8% przedsię-
biorstw, a jej pogorszenie – 11,4% (przed miesiącem 
odpowiednio 15,4% i 10,2%). Pozostałe przedsię-
biorstwa uznają, że ich sytuacja nie ulega zmianie. 
Oceny dotyczące portfela zamówień są negatywne, 
a produkcji – pozytywne, podobnie jak w grudniu 
ub.r. Przewidywania w zakresie portfela zamówień 
i produkcji są korzystne. Bieżąca i przyszła sytuacja 
finansowa oceniane są pesymistycznie. Opóźnienia 
płatności za sprzedane produkty rosną, nieco szybciej 
niż sygnalizowano w grudniu ub.r. Stan zapasów wy-
robów gotowych jest uznawany przez przedsiębior-
ców za zbliżony do wystarczającego. Planowany jest 
wzrost zatrudnienia, większy od oczekiwań sprzed 
miesiąca. Przedsiębiorcy zapowiadają, że ceny wyro-
bów przemysłowych mogą nadal rosnąć, szybciej niż 
przewidywano w grudniu ub.r.
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w

POLSKI INSTYTUT CREDIT MANAGEMENT (PICM) 

to platforma wymiany doświadczeń oraz zdobywania 

wiedzy w zakresie skutecznego i mądrego zarządzania 

ryzykiem kredytu kupieckiego.

PICM jest częścią FECMA, czyli Europejskiej Federacji 

Organizacji Credit Management (Federation of 

European Credit Management Associations - FECMA).

Celem organizacji założonej w 1986 roku jest 

PROMOCJA NAJLEPSZYCH PRAKTYK w zarządza-

niu ryzykiem kredytowym w przedsiębiorstwie po-

przez stworzenie wspólnej platformy dzielenia 

wiedzy oraz doświadczeń. 

Dzisiaj to SIEĆ OKOŁO 50-CIO TYSIĘCZNEJ  

SPOŁECZNOŚCI CREDIT MANAGER’ÓW m.in.  

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

Rosji, Hiszpanii czy Wielkiej Brytanii. 

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

OFERTA PICM SKIEROWANA JEST DO FIRM RÓŻNEJ WIELKOŚCI 

I DZIAŁAJĄCYCH W KAŻDEJ BRANŻY.

Wszystko po to, aby przeterminowane należności 

były coraz mniejsze, partnerzy handlowi zadowoleni  

ze współpracy, a handlowcy nieco przyjaźniej patrzyli 

na działy oceny ryzyka kredytowego i windykacji. 

tel. +(48) 12 312 80 52

fax. +(48) 12 312 80 53

picm@picm.pl

picm.pl


