Coraz wiecej '. . Czekajac na nastepny Spowolnienie
nierentownych firm - kryzys Swiatowy coraz blizej

Kthlcr : GNOZ

Znani ekonomlsu oraz szanowane nstytu ajmiajg koniec

dobrych czaséw, odwrécenie pozy‘ywneg ej koniunktury.
ty i sg stuszne?

4-6

Chiny: Swiat jeszcze mniej Odmowa wyptaty
Trzecia rewolucja przewidywalny odszkodowania

- technologiczna - jak jej zapobiec?
—_————— 18-19 T - _—— 12-13

———



CREDIT CLUB

CO ZYSKUJESZ DOLACZAJAC
DO CREDIT CLUB PICM?

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

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

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

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

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

Znizki dla zapiséw grupowych oraz oferty specjalne

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

JAK DOLACZYE?

WIEDZA
NAJLEPSZE PRAKTYKI
DOSWIADCZENIE

DOLACZ DO NAJLEPSZYCH!

CO TO JEST
EREDIT CLUB PICM?

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

Podczas wydarzen CREDIT CLUB PICM omawiamy
zawsze tematy merytoryczne prezentowane przez
najlepszych specjalistow w branzy, dzielimy sie do-
$wiadczeniami, dobrymi praktykami, a co najwazniej-
sze mowimy o nowoczesnym zarzadzaniu kredytem
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Krynica ztych prognoz

Znani ekonomiéci oraz szanowane insty-
tucje od kilku miesiecy oznajmiajg koniec
dobrych czaséw, odwrdcenie pozytywnego
trendu i zmierzch dobrej koniunktury.

Czy te obawy byly i sg stuszne?
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Szanowni Panstwo,

Jest juz jasne, iz $wiatowa gospodarka weszla
w stan spowolnienia wzrostu gospodarczego.
Bank Swiatowy prognozuje wzrost global-
nego PKB w 2019 roku lekko ponizej wie-
loletniej $redniej, tj. na poziomie 2,9%. Nie
brakuje jednak licznych czynnikéw ryzyka
dla tej prognozy. Gléwnym zagrozeniem jest
obawa o jednoczesne spowolnienie w dwéoch
najwiekszych gospodarkach $wiata: USA
i Chinach. Czy ten negatywny scenariusz
sie realizuje? Niestety tak. Jak podato Naro-
dowe Biuro Statystyczne Chin, w czwartym
kwartale 2018 wzrost PKB Panistwa Srodka
wynidst 6,4% r/r, co byto najgorszym wyni-
kiem od 28 lat. Wojna handlowa jest w sta-
nie zawieszenia i nie wiadomo co bedzie za
kilka tygodni. Wielkg niewiadoma pozostaje
zamieszanie w Europie wywolane modnym
w ostatnich dwdch latach stowem ,,Brexit”,
Konsekwencje ,twardego” wyjscia Wielkiej
Brytanii z UE moga by¢ bolesne po dwdch
stronach kanatu La Manche.

Kilka ostatnich miesiecy to prawdziwa lawi-
na ztych prognoz (polecam moj tekst ,, Kryni-
ca zlych prognoz”). Tuz przed rozpoczeciem
Forum Ekonomicznego w Davos opubliko-
wane zostaly wyniki corocznej ankiety PwC
przeprowadzanej wsrdd 1300 dyrektorow za-
rzadzajacych korporacjami. 30% z nich ocze-
kuje w 2019 roku spowolnienia globalnego
wzrostu. Nie mato, poniewaz jeszcze rok wcze-
$niej pesymistéw byto tylko 5%.

W drugim wydaniu Credit Manager Maga-
zine znajdg Panstwo wiele ciekawych analiz,
ktére mam nadzieje pozwola na wywazo-
na ocen¢ biezacej sytuacji ekonomicznej.
Zachecam do zapoznania si¢ na przyklad
z analizg perspektyw najwigkszej gospodarki
wschodzacej (,Chiny: Trzecia rewolucja —
technologiczna”) oraz szerokim spojrzeniem
na krajobraz tzw. emerging markets (,,Ma-
ratoficzycy i dlugodystansowcy wzrostu”).
Z kolei wiele ciekawych uwag na temat ren-
townosci i zadluzenia firm w rozwinigtych
gospodarkach znajda panstwo w tekscie ,,Co-
raz wiecej nierentownych firm”.

Pozdrawiam serdecznie,

Robert Dyrcz
Zalozyciel i Prezes Zarzagdu PICM
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Krynica ztych prognoz

Otwierajgc zesztoroczng konferencje Credit Risk, zwracatem uwage na pogarszajgce sie niektore wskazniki
wyprzedzajgce koniunkture. W czasie, gdy optymizm lat sie strumieniami ze wszystkich raportéw opisujacych
gospodarke, sygnaty do niepokoju dawaty wskazniki przygotowywane przez niemiecki osrodek analiz
ekonomicznych - Ifo Institute. | oto kilka tygodni pézniej, dato sie zauwazy¢ istotny zwrot w narracji opisujgcej
rzeczywisto$¢ gospodarczg, nie tylko polska, ale i $wiatowa. Dla mnie symboliczny poczatek dato temu
organizowane jak co roku w Krynicy XXVIII Forum Ekonomiczne. Od tego momentu, co kilka tygodni, znani
ekonomisci oraz szanowane instytucje oznajmiaty koniec dobrych czaséw, odwrécenie pozytywnego trendu

i zmierzch dobrej koniunktury. Czy te obawy byty i sg stuszne? Po kilku miesigcach mozemy skonfrontowac
te prognozy z odczytami podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych.

Robert Dyrcz

Fundacja Polski Instytut Credit Management

Niemcy daty sygnat

Zacznijmy od wyzej wspomnianego insty-
tutu Ifo. Jak wygladaly do tej pory odczyty
publikowanych wskaznikéw? Czy sprawdzily
sie pesymistyczne wizje? Czy mozna polegac
na tym wskazniku? Otz od czerwca ifo Bu-
siness Climate Index spadt juz do poziomu
101.0 punktéw z notowanych na wiosne 102.3
punktdw, a w szczycie optymizmu (styczen
2018) 105.2 punktu. W tym czasie produkcja
przemystowa w Niemczech spadla najmoc-
niej od dekady. Dramatem mozna okresli¢
dane za listopad, ktdre zostaly opublikowane
8 stycznia. Produkcja przemystowa spadia
0 4,7% 1/, czyli najbardziej od konca 2009 r.
Inne dane z niemieckiej gospodarki réwniez
pokazuja znaczne spowolnienie koniunk-
tury, a nawet mozliwo$¢ zagrozenia recesja.
W trzecim kwartale 2018 r. nasz zachodni
sasiad odnotowal spadek PKB na poziomie
0,2% k/k i mizerny rozwdj na poziomie 1,2%
W ujeciu rocznym.

ZBP i SGH na XXVIIl Forum
Ekonomicznym

Na wspomnianym Forum Ekonomicznym,
Zwiagzek Bankéw Polskich (ZBP) opubliko-
wal raport ,,Polska i Europa 2018”. Opraco-
wanie podzielone na dwie cze$ci przedstawia
stan polskiej i europejskiej gospodarki oraz
sektora bankowego. Autorzy raportu we sto-
wie wstepnym pisz3:

»(...) przemiany geopolityczne i technologicz-
ne sprawiajg, Ze Swiatowy, a w tym europejski
system finansowy ulega niezwykle dynamicz-
nym zmianom. Rekordowy okres hossy na
amerykanskiej gietdzie, dtugotrwaly wzrost
gospodarki chiriskiej i pozytywne prognozy
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego co
do rozwoju Swiatowej gospodarki, mieszajq sig
z niepokojgcymi sygnatami z rynkéw finanso-
wych Turcji czy Wloch oraz obawami o realne
nastgpstwa Brexitu. Coraz czeiciej slyszalne
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sq tez glosy ostrzegajgce przed zalamaniem
koniunktury. Mimo stabilnego wzrostu gospo-
darczego rowniez w Polsce widal pewne nie-
pokojgce oznaki, jak chocby zbyt malg liczbe
pracownikow, niskg sklonnos¢ przedsigbior-
cow do inwestowania, czy utrzymujgcg sig
niskg rentownosc jednego z najmocniej obcig-
zonych sektorow bankowych w Europie”

Zwiazek Bankow Polskich zwraca tez uwage
na szanse i zagrozenia wynikajace z rozwoju
nowych technologii, czy tez jak zmieni rynek
finansowy ekspansja fintechéw. Istotnymi

g0 PKB oscylowa¢ bedzie w granicach 3,1%,
co oznacza wzrost 0 0,1 p.p. w poréwnaniu do
poprzedniej projekcji (2017-2022). Analitycy
studzg optymizm wskazujqgc, iz tegoroczny,
rekordowy poziom wzrostu polskiego PKB nie
zwiastuje dlugofalowego trendu — niebawem
ulegnie bowiem korekcie w wyniku mozliwej
zmiany cyklu koniunkturalnego w najbliz-
szych latach.”

Swojg opini¢ na Forum Ekonomicznym w Kry-
nicy wyrazili tez ekonomisci z Instytutu Roz-
woju Gospodarczego Szkoly Gléwnej Han-

~Wedtug 77% bankowcow wystgpienie kryzysu gospodarczego
w Unii Europejskiej w perspektywie najblizszych 5 lat jest
prawdopodobne, bardzo prawdopodobne lub prawie pewne.
Dla Polski prognoza ta jest na poziomie 72%.”

czynnikami ryzyka sg tez mozliwe zmiany
stop procentowych, czy tez skutki dodatko-
wych regulacji w sektorze bankowym. We-
dlug 77% bankowcdw wystapienie kryzysu
gospodarczego w Unii Europejskiej w per-
spektywie najblizszych 5 lat jest prawdopo-
dobne, bardzo prawdopodobne lub prawie
pewne. Dla Polski prognoza ta jest na pozio-
mie 72%.

Prognozy co do wzrostu PKB sg dos¢ optymi-
styczne, aczkolwiek nie pozbawione ostrze-
zen. W raporcie czytamy:

»Prognozy IMF w zakresie zmian w dynamice
wzrostu PKB w latach 2018-2023 wskazujg, iz
Polska w dalszym ciggu znajdowac sig bedzie
w grupie europejskich gospodarek o wysokiej
dynamice wzrostu. Analizy IMF w horyzoncie
pigecioletnim (2018-2023) wskazujg jednak, iz
Srednia procentowa dynamika zmian polskie-

dlowej (SGH). Ich zdaniem Stary Konty-
nent, a zwtaszcza Europa Srodkowo-Wscho-
dnia, zmierza w kierunku recesji a wkrotce
skoniczy sie pozytywna faza cyklu koniunk-
turalnego. ,Pojawiajace si¢ oznaki zala-
mania si¢ konsumpcji wraz ze spadkiem
aktywno$ci produkcyjnej, ktérym towa-
rzysza pogarszajace si¢ nastroje, zwlaszcza
przedsigbiorcow, wskazuja na nadchodza-
ca kolejng recesje w Unii Europejskiej oraz
w Europie Srodkowo-Wschodniej” - napisali
pracownicy naukowi SGH w opublikowa-
nym w raporcie ,Wyzwania ekonomiczne dla
Europy Srodkowo-Wschodniej”

Wszyscy mowig o nadciggajgcym
kryzysie

W polowie wrze$nia glos zabral prof. Nouriel

Roubini, ktéry przewidziatzalamaniefinanso-
we w 2008 roku, i wloski ekonomista Brunello
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Rosa. Przedstawili oni na stronach Project
Syndicate powody, dla ktérych w 2020 roku
moze przyjs¢ nowy kryzys finansowy oraz
globalna recesja. Ich zdaniem dobra globalna
dynamika gospodarcza utrzyma sie jeszcze

i Stanach Zjednoczonych - to gtéwne ryzyka,
na ktére zwraca uwage Bank Swiatowy (BS)
w raporcie ,Global Economic Prospects:
Darkening Skies”. To, ze czarne chmury gro-
madzg si¢ nad $wiatowa ekonomia jest juz

~Wedtug najnowszych danych, liczba niewyptacalnosci nie
tylko rosnie juz trzeci rok z rzedu, ale rowniez bije rekordy.
Okazuje sig, ze sytuacji nie jest w stanie poprawic nawet
wzrost PKB. Trzeci rok z rzedu rosnie liczba niewyptacalnosci,
gdy jednoczesnie wzrost PKB osiggat w tym samym okresie

rekordowe tempo.”

w biezacym roku, ale juz w 2020 akgja sty-
mulujaca gospodarke USA zostanie zakon-
czona i wzrost PKB w USA spowolni do po-
nizej 2%. Inflacja, ktéra ro$nie ponad cel, jaki
wyznaczyl sobie Fed, zmusi bank centralny
USA do dalszego podnoszenia stop procen-
towych, co z jednej strony wzmocni dola-
ra, ale z drugiej spowoduje odptyw kapitatu
z rynkéw wschodzacych (czyli m.in. Polski).
Wedlug ekonomistéw wojny celne, jakie pre-
zydent USA Donald Trump wypowiedzial
Chinom i innym krajom, beda eskalowac, co
spowolni wzrost gospodarczy i dodatkowo
nakreci inflacje. ,W Europie wzrost notowan
partii populistycznych utrudnia - na pozio-
mie Unii Europejskiej - wprowadzanie re-
form i budowanie instytucji, ktore sa koniecz-
ne, by pokona¢ nastgpny kryzys finansowy
i spowolnienie (gospodarcze)” - piszg Roubi-
ni i Rosa. ,Gdy nadejdzie nastepny kryzys
(...), bedzie on powazniejszy i bardziej dtugo-
trwaly niz poprzedni” - konkludujg autorzy.
Miesigc pozniej, dyrektor zarzadzajgca Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutoweg Chri-
stine Lagarde ostrzegata przed skutkami wo-
jen handlowych i walutowych, méwiac, ze
byloby to szkodliwe dla $wiatowego wzrostu
gospodarczego i uderzytoby w niewinnych
obserwatoréw. Przed eskalacja sporéw han-
dlowych ostrzegal réwniez szef Banku Swia-
towego Jim Yong Kim, méwigc, Ze agenda tej
instytucji zalezy od swobodnego prowadze-
nia handlu $wiatowego i jezeli wszystkie pan-
stwa zaczng realizowa¢ swoje grozby odbije
sie to na wzroécie gospodarczym.

Juz w grudniu, byla szefowa banku central-
nego USA, Janet Yellen ostrzegala, ze w sys-
temie finansowym USA wida¢ ,olbrzymie
dziury” (ang. ,gigantic holes in the system”).
Zwracala uwage na zbyt wysoki poziom za-
dluzenia oraz niedokonczong agende po-
trzebnych regulacji.

Niepewna sytuacja polityczna, ryzyka ge-
opolityczne oraz ryzyko jednoczesnego spo-
wolnienia gospodarczego w najwiekszych
gospodarkach, przede wszystkim w Chinach
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dzisiaj jasne dla wszystkich. Bank Swiatowy
zauwaza, ze o ile wskaznik PMI dla $wiato-
wej gospodarki ciagle utrzymuje si¢ powy-
zej granicznego poziomu 50 pkt. (rozwdj),
o tyle wzrost handlu $§wiatowego wyhamowat
gwaltownie w tempie najszybszym od kilku
lat. Wida¢ to w spadajacych zaméwieniach
eksportowych. Z danych przedstawionych
w raporcie wynika, ze Bank Swiatowy spo-
dziewa sie, iz $wiatowy wzrost gospodarczy
spadnie w 2019 r. do 2,9% i 2,8% w 2020
r. ze spodziewanych 3% w 2018 r. Wzrost
w gospodarkach rozwinietych wyniesie 2%
w2019 1.1 1,6% w 2020 r. wobec 2,2% w ze-
sztym roku. Natomiast gospodarki rynkéw
wschodzacych w tym roku beda rozwija¢ sie
w tempie 4,2% i 4,5% w 2020 r. wobec 4,2%
w ubieglym roku. W przypadku Polski Bank
Swiatowy uwaza, Ze wzrost gospodarczy

TEMAT NUMERU

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

Bank Swiatowy zwraca uwage, iz mimo do-
brych biezacych wskaznikéw, niewielka re-
cesja w USA moze by¢ powodem wielkich
klopotéw na calym $wiecie. Niestety obser-
wowany w ostatnich tygodniach tzw. govern-
ment shutdown moze by¢ katalizatorem tego
scenariusza.

Na koniec wspomnijmy o styczniowej edycji
raportu World Economic Outlook przygoto-
wywanego przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy. Fundusz w swoim opracowaniu
obnizyl prognozy wzrostu $wiatowego PKB
na najblizsze lata. Na 2019 r. 0 0,2 pkt% (do
3,5%), a na 2020 r. 0 0,1 pkt% (do 3,6%). Ob-
niZenie prognoz uzasadniono m.in. spowol-
nieniem w Europie oraz trwajacymi konflik-
tami handlowymi. ,,Rewizja w dot po czeéci
odzwierciedla stabsza dynamike wzrostu go-
spodarczego w drugiej potowie 2018 r. - wtym
w Niemczech, po wprowadzeniu nowych
standardow emisji spalin, i we Wloszech,
gdzie ryzyko zwiazane z dlugiem panstwo-
wym i finansowym wplynelo negatywnie na
popyt krajowy i obnizylo nastroje na rynkach
finansowych. Recesja w Turcji bedzie glebsza
niz oczekiwano” - czytamy w raporcie.

Polscy ekonomisci tez
pesymistyczni

A jakie s3 prognozy na poczatku roku do-
tyczace polskiej gospodarki? W opubliko-
wanym 1 stycznia na famach Pulsu Biznesu

»KUKE zwraca uwage, ze wzrost kosztow wynagrodzen,
cho¢ korzystny z punktu widzenia popytu krajowego, stawia
modele biznesowe wielu firm pod presjg, co w przypadku
niektorych z nich moze oznaczac problemy

z wyplacalnoscig.”

w 2019 r. wyniesie 4% wobec 5% w zeszlym
roku. Natomiast w 2020 r. BS spodziewa si¢
3,6% wzrostu gospodarczego w Polsce i 3,3%
w 2021 r. A jakie beda przyczyny tego hamo-
wania wzrostu wedtug banku?

Oto one:

« nieuporzadkowane zaostrzenie warun-
kéw finansowania, co zwigzane jest ze znacz-
nym wzrostem zadluzenia, przede wszystkim
w krajach rozwijajacych sig;

« duze ryzyko zwigzane z mozliwg eskala-
cja napie¢ w handlu $wiatowym - chodzi tu
oczywiscie o relacje miedzy Stanami Zjedno-
czonymi i Chinami i globalne konsekwencje
ograniczenia w handlu;

« niepewna sytuacja polityczna i ryzyka
geopolityczne oraz ryzyko jednoczesnego

podsumowaniu, czytamy, iz wedtug mediany
prognoz ekonomistéw najwigkszych bankéw,
w tym roku mniej dynamiczna bedzie cala
gospodarka - PKB, konsumpcja, inwestycje,
produkcja, wynagrodzenia, eksport i import.
Przyspieszy tylko inflacja. Konsensus pro-
gnoz 12 ankietowanych przez ,,Puls Biznesu”
bankéw méwi o spowolnieniu wzrostu do
3,65% (dla poréwnania rok temu konsens na
2018 r. siegal 4%). Nastroje uspokaja Marta
Petka-Zagajewska z PKO BP, méwiac, ze ha-
mowanie gospodarki bedzie tagodne, a dyna-
mika PKB utrzyma si¢ powyzej dlugotermi-
nowego potencjatu. Konsumpcja na pewno
bedzie ciagle istotnym skiadnikiem wzrostu
PKB, natomiast nadal nieciekawe prognozy
dotycza wartoéci inwestycji. Zdaniem eko-
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nomistéw Citi Handlowego, w przypadku
inwestycji realizacja czynnikéw ryzyka be-
dzie oznacza¢ dane stabsze od oczekiwan.
Klopoty gospodarek europejskich, Chin oraz
USA beda mialy negatywny wplyw na wy-
niki naszego eksportu. Mediana prognoz
wskazuje, ze jego dynamika spowolni w2019 r.
do 4,7% z okolo 9% w latach 2016-17 oraz
szacowanych na 2018 r. 5,2% Sprzedaz to-
waréw i ustlug na rynkach zagranicznych
bedzie hamowata w zwigzku z wcigz dos$é
staba koniunktura globalng - zapowiadajg
Piotr Rutkowski i Marcin Mazurek z mBanku.
Prognozy Jarostawa Janeckiego, gléwnego
ekonomisty Société Générale, odnoénie in-
flacji w przypadku Polski mdwia, iz istnieje
ryzyko mocniejszego jej wzrostu z powodu
dynamiki plac, przewyzszajacej wzrost wy-
dajnosci pracy, a takze niepewnosci co do
cen energii.

PKB w gore - ilos¢ bankructw tez

Czy dzisiaj krynica ztych prognoz przesta-
ta plyna¢ lub czy chociaz zmniejszyla swoj
wartki nurt? Niestety nie. Czarnych wizji nie
brakuje. Majg one tez poparcie w naptywajg-
cych danych oraz narastajacych problemach
i rosnacych ryzykach.

Popatrzmy na statystyki upadlosci. Wedlug
najnowszych danych, liczba niewyptacalno-
$ci nie tylko roénie juz trzeci rok z rzedu, ale
réwniez bije rekordy. Okazuje sig, ze sytuacji
nie jest w stanie poprawi¢ nawet wzrost PKB.
Trzeci rok z rzedu roénie liczba niewyplacal-
nosci, gdy jednoczes$nie wzrost PKB osiagat
w tym samym okresie rekordowe tempo. Jak
Zwraca w Swoim raporcie Euler Hermes, nie-
wyplacalnoéci nie mozna wytlumaczy¢ bie-
zgcymi kwestiami koniunkturalnymi.
Tomasz Starus, Czlonek Zarzadu Euler Her-
mes, przyczyn szuka w typowym dla naszej
gospodarki modelu dzialalnoéci firm (swoje
korzenie majacym jeszcze w latach 90.), ktore
nadal walczg gléwnie o obrét i wzrost ryn-
ku, a nie przywiazuja dostatecznej wagi do
rentownosci biznesu. Efektem tego jest niska
warto$§¢ dodana, bazowanie na nieaktual-
nych juz niskich kosztach pracy i ustug.

A co przyniesie ten rok? Wedlug danych
przedstawianych przez Korporacje Ubezpie-
czen Kredytow Eksportowych S.A. (KUKE)
w 2019 roku laczna liczba upadloéci i re-
strukturyzacji powinna wynie$¢ okoto 1200
podmiotéw, co oznacza wzrost o 11 procent.
KUKE zwraca uwagg, ze wzrost kosztow wy-
nagrodzen, cho¢ korzystny z punktu widze-
nia popytu krajowego, stawia modele bizne-
sowe wielu firm pod presja, co w przypadku
niektérych z nich moze oznacza¢ problemy
z wyplacalnoscia.

Co bedzie dalej?

W ostatnim czasie dotarlem do ciekawego
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podsumowania ksigzki francuskiego ekono-
misty Michel Camdessus ,,Rok 2050. Wyzwa-
nia i prognozy”. Opisat on 11 hipertendencji,
ktore poprowadza $wiat do roku 2050. Byly
dyrektor zarzadzajacy w Miedzynarodowym
Funduszu Walutowym opisuje tendencje
wyznaczajace szlaki, ktorymi globalna go-
spodarka i finanse beda podazaé przez naj-
blizsze ponad 30 lat. Jak wiadomo, trudno
przewidzie¢ to co stanie si¢ za kilka miesie-
cy, wigc tym bardziej trzeba doceni¢ probe
tak dalekowzrocznego myslenia. Oto na co
Camdessus zwraca uwage (zrédto: bankier.pl):

1. Przyrost demograficzny
skonfrontuje Afryke z resztg Swiata.

Ludno$¢ Czarnego Ladu, ktora dzisiaj liczy
1,2 mld, do 2050 r. si¢ podwoi, a w 2100 r.
siegnie 4,5 mld. Towarzyszy¢ temu bedzie
starzenie si¢ spoleczenstw na wszystkich po-
zostatych kontynentach - liczba ich ludnosci
pozostanie do polowy obecnego wieku sta-
fa, lub nawet sie zmniejszy. To moze sta sie
zrodlem wyjatkowo powaznych probleméw,
takich jak migracje na wielkg skale.

2. Wzrost gospodarczy sie utrzyma.

Do 2050 r. bedzie siegat §rednio 3 proc. rocz-
nie, czyli mniej wigcej tyle co obecnie. Naj-
powazniejszym czynnikiem ryzyka dla takie-
go korzystnego scenariusza sa poglebiajace
si¢ nieréwnosci.

3. Handel miedzynarodowy bedzie
sie zwiekszac.

Tym samym nie zrealizujg si¢ obecnie obser-
wowane zagrozenia dla wymiany mie¢dzyna-
rodowe;j.

4. Integracja swiata finansow.

Swiat finanséw w poszczegolnych regionach
globu bedzie duzo bardziej zintegrowany niz
obecnie, ale i bardziej niestabilny.

5. Wschdd stanie sie potega.

Srodek cigzkosci sity gospodarczej $wiata be-
dzie przesuwal si¢ na wschéd. Walnie przy-
czyni sie do tego dynamiczny rozwéj rynkow
wschodzacych. Juz teraz udzial krajéw roz-
wijajacych si¢ w globalnym produkcie siega
50%, czyli poziomu, ktory kiedy$ mial udziat
krajéw grupy G7. Tymczasem kraje Unii Eu-
ropejskiej zostang zmarginalizowane, o ile si¢
nie zjednoczg. Przykltadowo za nieco ponad
30 lat gospodarka Francji bedzie pod wzgle-
dem wielkosci dopiero 30. na $wiecie.

6. Gwattowna urbanizacja.
Przyrost liczby ludno$ci, zwlaszcza w Afryce,

bedzie w najwiekszym stopniu zasilal miasta.
To wielkie wyzwanie, jesli chcemy, by afry-

kanskie miasta zblizaly si¢ poziomem do eu-
ropejskich, a nie zostaly zdominowane przez
dzielnice slumséw.

7. Wzrost liczebnosci klasy sredniej.
Wzrost zamoznosci gospodarek
rozwijajacych sie przetozy sie na
liczebnosé¢ szeregow tamtejszej
klasy Sredniej.

To nie tylko szansa, ale i wyzwanie - klasa
$rednia zuzywa duzo wiecej zasobéw niz lud-
nosé¢ uboga.

8. Coraz bardziej ograniczone
zasoby naturalne.

Jesli do klasy $redniej dotacza setki miliondw
ludzi z krajéw rozwijajacych sie, bedzie to
oznaczalo ogromny wzrost liczby ludzi pro-
wadzgcych konsumpcyjny styl Zycia. Aby za-
pewni¢ potrzebne do spelnienia ich potrzeb
zasoby, potrzeba byloby dodatkowo dwdch
nastepnych planet takich jak ziemia.

9. Zmiany klimatyczne.

Obserwowane ocieplenie klimatu bedzie
przyspiesza¢. Cho¢ uczestnicy szczytu kli-
matycznego w Paryzu postawili sobie za cel
ograniczenie §redniego wzrostu temperatury
na $wiecie do 2 stopni Celsjusza, to istnieje
duze ryzyko, ze ten wzrost siegnie nawet 3,5
stopnia. W rezultacie skrajne zjawiska pogo-
dowe beda si¢ nasilac.

10. Postep techniczny.

Najmocniej przelozy sie on na takie sfery jak
robotyzacja, sztuczna inteligencja i medycy-
na. W rezultacie nowych zawodéw bedzie
musiata nauczy¢ sie duza czgé¢ pracownikéw.

11. Przemoc bedzie ewoluowac.

Takie zjawiska jak terroryzm czy wojny do-
mowe beda nadal wystepowac. By je kon-
trolowa¢, bedzie potrzebna skoordynowana
reakcja rzadéw.

Jak widaé przyszlos¢ jest pelna wyzwan, ale
nie musi to by¢ potok tylko zlych prognoz.
Warto zastanowi¢ si¢ nad nieco bardziej dtu-
goterminowymi tendencjami, aby lepiej zro-
zumie¢ to co dzieje si¢ teraz.
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W SKROCIE

Chiny:
Wzrost gospodarki
najnizszy od 28 lat

W czwartym kwartale 2018 wzrost PKB Pan-
stwa Srodka wyni6st 6,4% r/r - podato Naro-
dowe Biuro Statystyczne Chin. To najgorszy
wynik od dwudziestu o§miu lat. W przekroju
calego 2018 roku daje to 6,6% wzrost.

Spowolnienie ttumaczy si¢ nizszym popytem
krajowym oraz wprowadzeniem cel w USA
na eksport z Chin. Co wiecej, zrewidowa-
no wskazania wzrostu za 2017 rok i zamiast
6,9% okazalo sie, ze byto 6,8% wzrostu. Ana-
litycy uwazaja, ze to jeszcze nie koniec spad-
ku wskaznika wzrostu PKB. W tym roku ma
zejé¢ do poziomu 6,3% 1/r. Niektorzy obser-
watorzy wskazujg, ze prawdziwe tempo go-
spodarki moze by¢ nawet nizsze niz pokazuja
oficjalne dane.

Pekin zadeklarowal, ze przygotowuje pakiet
stymulacyjny, zeby unikna¢ silniejszego spo-
wolnienia. Ma to by¢ nawet ,,pow6dz” dzia-
fan stymulacyjnych, podobna do tych z prze-
sztodci, ktére daly zaréwno przy$pieszenie
gospodarcze, jak i narastanie zadtuzenia.

Kantar TNS:

W styczniu odnotowano
poprawe nastrojow
konsumentow

Wskaznik TNS Consumer Index wzrést 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. wskaznik nastrojéw kon-
sumenckich odnotowal niewielki wzrost.
Jest to jednak na tyle niewielka zmiana, ze
dopiero kolejne miesigce pozwola okresli¢,
czy okres stycznia 2019 r. jest poczatkiem
bardziej trwalego trendu wzrostowego, a na-
stroje Polakéw powrdca do ,,dobrej formy”,
ktora mogliSmy obserwowal przez prawie
caly 2018 r” - napisano w komentarzu do
badania.

~Warto zwroci¢ uwage na fakt, ze obserwo-
wany wzrost jest przede wszystkim genero-
wany przez bardziej pozytywna ocene aktu-
alnej oraz przewidywanej dlugoterminowej
sytuacji ekonomicznej Polski w poréwnaniu
z grudniem 2018 r” - dodano.

Polska:

do 2025 roku moze
zabraknaé 1,5 min
pracownikéw (PwC)

Wedlug szacunkéw opracowanych przez
gltéwnego ekonomisty firmy konsultingowej
PwC prof. Witolda Ortowskiego, z polskiego
rynku pracy co roku moze ubywa¢ 300-400
tys. os6b, przybywac¢ do 200 tys. pracowni-
kow. Wedlug ekonomisty, w efekcie defi-
cyt na rynku pracy bedzie si¢ powigkszal
w szybkim tempie. Pomocg moze by¢ wspar-
cie podatkowe dla najmlodszych i najstar-
szych pracownikow i uproszczenie procedur
zatrudniania cudzoziemcow.

Eksperci PwC podkreslali, ze problemem
sa takze rézne i w dodatku réznie trwajace
procedury administracyjne w poszczegdl-
nych wojewddztwach. Klienci zglaszajacy sie
do PwC nie mogg zrozumie¢ czemu np. za-
trudnienie zespolu inzynieréw w Warszawie
zajmie trzy miesigce, a zatrudnienie tak samo
licznej grupy np. we Wroclawiu wymaga juz
troche innego zestawu dokumentéw i moze
potrwac np. pét roku.
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NBP:

Kwartalne prognozy
oceny przedsiebiorstw
najnizej od 5 lat

Wedlug styczniowej edycji opracowania NBP
»Szybki monitoring. Analiza sytuacji sekto-
ra przedsiebiorstw”, w IV kw. 2018 r. wzrést
odsetek firm sygnalizujacych nasilong pre-
sje ptacowg i problem braku pracownikéw.
Kwartalne prognozy oceny wlasnej sytuacji
przedsigbiorstw s jednymi z najnizszych od
5 lat.

»Dobre sg (...) prognozy popytu na I kw.
2019 r., cho¢ w przypadku eksportu wykazu-
ja wyrazng tendencje spadkowa.” — napisano.
~Wyraznie poprawily si¢ - w obu sektorach
wlasnosci — krétkoterminowe prognozy ak-
tywno$ci inwestycyjnej, a roczne ustabili-
zowaly sie na wysokich poziomach. Mozna
jednak oczekiwa¢ lekkiego spadku aktyw-
noéci firm sektora publicznego. Perspektywy
silniejszego wzrostu inwestycji moga takze
pogarsza¢ symptomy oslabienia koniunktury
w sektorze przedsiebiorstw” — dodano.

EBC:
Stopy procentowe
bez zmian

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

»Na dzisiejszym posiedzeniu Rada Prezeséw
Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
postanowila, ze stopa procentowa podsta-
wowych operacji refinansujacych oraz sto-
py kredytu w banku centralnym i depozytu
w banku centralnym pozostang na niezmie-
nionym poziomie, odpowiednio: 0,00 proc.,
0,25 proc. oraz -0,40 proc”” - napisano. ,Rada
oczekuje, ze podstawowe stopy procento-
we EBC pozostang na obecnym poziomie
przynajmniej przez lato 2019 r., a w kazdym
razie tak diugo, jak dlugo bedzie to koniecz-
ne do zapewnienia dalszego trwalego zbliza-
nia si¢ inflacji do poziomu ponizej, ale bli-
sko 2 proc. w $rednim okresie” — napisano
w komunikacie.

GUS:

Nowe zamoéwienia
w przemysle w XII
+ 16,6% r/r

Nowe zaméwienia w przemysle w grudniu
2018 r. wzrosly r/r o 16,6%, po wzroscie
0 5,4% r/r w poprzednim miesigcu — podat
GUS. W ujeciu miesiecznym zamoéwienia
w grudniu wzrosly o 0,4%.

Jednocze$nie nowe zaméwienia w przemy-
§le na eksport w grudniu 2018 r. w ujeciu r/r
wzrosty 0 2,5%, po wzroécie o 1,4% r/r w po-
przednim miesigcu — podat GUS. Co wazne,
nowe zamowienia na eksport w ujeciu mie-
siecznym spadly w grudniu o 10,7%
Wskaznik nowe zamodwienia w przemysle
stluzy ocenie przyszlej produkeji i pokazuje
rozw6j popytu na wyroby i ustugi przemy-
stowe. Zamoéwienia w przemysle okreslane
sg jako warto$¢ kontraktéw (bez VAT) wig-
zacych producenta i strone trzecig w zakresie
dostarczania wyrobéw i ustug.
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Coraz wiecej nierentownych firm

W krajach rozwinietych przybywa firm zombie. Prawdopodobnie to one wtasnie w najwiekszym stopniu
odpowiadajg za spadek produktywnosci w wiekszosci zachodnich gospodarek.

Jacek Ramotowski

Dziennikarz zajmujacy si¢ rynkami finansowymi, zwlaszcza systemem bankowym

ierentowne, nieproduktywne, potra-
| \ | fia przez dekady zamraza¢ zle zalo-
kowany kapitat. Teraz, kiedy wskutek
zaostrzenia warunkow finansowania chwieje
sie w posadach jedno z najwigkszych glo-
balnych zombie, ekonomiéci zadaja sobie
pytanie, w jaki sposéb gospodarka moze si¢
ich pozby¢ i czy nie powinny poméc w tym
banki centralne.

Czym sg zombie?

Zombie to firmy, ktére nie s3 w stanie po-
kry¢ kosztéw obstugi dlugu z biezacych zy-
skow przez dluzszy czas. Zombie to firma juz
dojrzata, bo mlode niekiedy musza chtona¢
kapital zanim dadza stopy zwrotu. Biezaca
rentowno$¢ nie musi by¢ kluczowym kryte-
rium, bo mozna sobie wyobrazi¢ firme, ktdra
duzo inwestuje, wskutek czego nie przynosi
zyskow.

Firmy-zombie to termin wprowadzony do
literatury naukowej przez Ricardo Caballero.
W 2008 roku wraz z Takeo Hoshi i Anilem
Kashyapem opublikowal ksigzke ,Zom-
bie Lending and Depressed Restructuring
in Japan’, po$wi¢cong analizie japonskiej
»straconej dekady” lat 90. XX wieku. Potem
naukowcy udowodnili, ze udzial populacji
zombie w globalnej gospodarce znaczaco
wzrdst po ostatnim globalnym kryzysie fi-
nansowym.

W ubieglym roku problematyka firm-zombie
zajela si¢ OECD. Doprecyzowala ich defini-
cje - to firmy, ktére przejawiaja trwaly brak
zyskownosci. Jesli wskaznik pokrycia odse-
tek (zysk operacyjny / odsetki, czyli ICR) jest
mniejszy niz 1 przez trzy kolejne lata, a fir-
ma istnieje co najmniej 10 lat - to znaczy, ze
mamy do czynienia z zombie. To tzw. szeroka
definicja zjawiska.

Skoro wiemy juz, co to takiego zombie, zo-
baczmy, dlaczego i dla kogo s szkodliwe.
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Nieproduktywne jak zombie

OECD uznala, ze ten rodzaj przedsigbiorstw
charakteryzuja zazebiajace si¢ ze soba trzy
cechy: niska produktywno$é, w tym niska
wydajno$¢ pracy, niewtasciwa alokacja kapi-
talu oraz hamowanie technologicznej dyfu-
zji. Trwanie zombie jest z tego powodu dla
gospodarki szkodliwe. Poniewaz sg szkodli-
we, powinno sie im ulatwia¢ wychodzenie
z rynku. W ocenie OECD poméc mogg
w tym dobre systemy niewyplacalnosci, upa-
diosci i restrukturyzacji.

ich odsetek znajdowat si¢ w Hiszpanii, gdzie
stanowily ok. 10 proc. wszystkich przedsie-
biorstw. Najwiecej kapitalu zombie pochto-
nely natomiast we Wloszech - niemal 20
proc. W Hiszpanii zatrudnialy ok. 12 proc.
pracownikow z sektora przedsigbiorstw.

Wedlug badan Banku Finlandii, tamtejsza po-
pulacja zombie stanowi nieco ponad 4 proc.
wszystkich firm, ale pracuje w nich az 10
proc. zatrudnionych. W Belgii to aktualnie
ok. 10 proc. przedsigbiorstw, ktore zatrud-
niajg 13 proc. pracujacych - podal podczas

»Inwestorzy na rynku kapitatowym sq sktonni wierzy¢

w zombie.”

Nic jednak z tego, bo ,hodowaniem” zom-
bie zajmujg si¢ banki. Rozrost tej ,popula-
cji zombie” jest pochodng stabosci systemu
bankowego, niesklonnego do wypowiadania
umoéw kredytowych, chocby z powodu ni-
skiego wspoélczynnika pokrycia kredytow re-
zerwami. Odpowiedzialne za tatwo$¢, z jaka
roluja zadluzenie sa powszechne na $wiecie
preferencje podatkowe dla finansowania dtu-
giem w stosunku do finansowania kapitatem.

OECD zwrocila takze uwage, ze oczysz-
czenie gospodarki z zombie powinno by¢
powigzane ze stworzeniem przez panstwo
dobrej polityki wobec pracownikéw zwalnia-
nych przez bankrutujace przedsigbiorstwa.
W swoim opracowaniu OECD nie wskazuje
jednak Sciezki, jak pozby¢ sie zombie i czy
powinny by¢ to dzialania systemowe. Czyli:
co rzady czy tez banki centralne mogg zrobi¢,
zeby oczyszczaé z zombie gospodarke.

.Populacja zombie” rosnie
OECD policzyla natomiast, jak liczna jest po-

pulacja zombie w 10 krajach nalezacych do
tej organizacji. I tak w 2013 roku najwiekszy

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

Populacja zombie od wielu lat rosnie — wy-
nika z badan Banku Rozliczenn Miedzynaro-
dowych, opublikowanych niedawno przez
gléwnego ekonomiste BIS Ryana Banerjeea
oraz Borisa Hofmanna. Badanie bylo bar-
dzo szerokie. Analitycy BIS przejrzeli dane
ze sprawozdan finansowych ok. 32 tys. firm
notowanych na gietdach w 14 rozwinigtych
gospodarkach od 1987 do 2016 roku.

Okazalo si¢, ze co najmniej od konca lat 80.
zeszlego stulecia w gospodarkach rozwinie-
tych coraz wigkszy odsetek firm stanowig
zombie. Ich udzial wzrést $rednio z ok. 2 proc.
pod koniec lat 80. XX w. do ok. 12 proc.
w 2016 roku. Bardzo wazng stwierdzong ko-
relacja jest to, ze populacja zombie rosnie,
gdy otoczenie finansowe charakteryzuje sie
mniejsza presja, daje tatwiejszy dostep do
pienigdza. A wigc w warunkach niskich stop
procentowych.

Skoro przez trzy lata z rzedu przedsiebior-
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stwo wykazuje brak zyskownosci, to na do-
bra sprawe jego los moze wydawac si¢ prze-
sadzony. Powinno upas¢. A tymczasem wcale
tak nie jest. Przeciwnie, od konca lat 80. do
dzi$, prawdopodobienistwo, ze zombie upad-
nie, stale maleje. Prawdopodobienstwo, ze
zidentyfikowane zombie pozostanie zombie
takze w kolejnym roku wzrosto z 60 proc.
w poznych latach 80. XX w. do 85 proc.
w roku 2016.

Odsetek zombie w globalnej czy krajowej
gospodarce wzrasta — co oczywiste - wraz
z pogorszeniem sie koniunktury. Gdy jednak

$wiecie wzrosto w latach 2011-2017 o 15,4
punktu proc., do 95,6 proc. globalnego PKB
- pokazuja dane BIS. W potowie 2017 roku
taczne zadluzenie korporacji niefinansowych
wynosilo 66,6 biliona dolaréw.

Agencja ratingowa Standard and Poor’s po-
daje, ze pokryzysowe lagodzenie iloSciowe
miato najsilniejszy wptyw na wzrost zadtuze-
nia korporacji amerykanskich, ktére w latach
2011-2017 zwigkszylo sie o 36 proc.

W Europie sporo firm zmniejszylo zadlu-
zenie. Niespelna jedna czwarta (23 proc.)

»Zombie odpowiadajq za spadek produktywnosci w wigkszosci

gospodarek Zachodu.”

koniunktura si¢ poprawia, firmy, ktore staly
sie nierentowne podczas recesji, powinny do
rentowno$ci powrdcié, zwiekszaé produk-
tywno$é¢ i inwestowac. Ale w bardzo licznych
przypadkach pozostaja zombie. Byto tak za-
réwno po recesji poczatku lat 90. XX w., roku
2000 czy po 2008 roku.

Ryan Banerjee i Boris Hofmann stworzy-
li druga definicje zombie, okreslong przez
nich jako ,wezsza” Wedlug niej, firma jest
zombie wtedy, gdy relacja wyceny rynkowej
jej aktywéw do kosztu odtworzenia tych ak-
tywow (wspolczynnik q Tobina) znajduje sie
ponizej mediany w reprezentowanym przez
nig sektorze w danym roku. Ogdlniej mo-
wigc — spotki wyceniane na gietdzie ponizej
sektorowej mediany budza podejrzenie, iz s3
zombie.

Ciekawe, a nawet zaskakujace jest to, ze za-
stosowanie definicji ,szerszej” i ,wezszej”
nie prowadzi do identycznych wnioskéw. Po
pierwsze, jesli zastosowa¢ wezsza definicje
zombie, okazuje si¢, Ze nie zachodzi korela-
cja pomiedzy ich mnozeniem sig, a staboscia
sektora bankowego.

Pod drugie, okazuje si¢, Ze inwestorzy na ryn-
ku kapitatowym sa sktonni wierzy¢ w zom-
bie. Zidentyfikowane na podstawie szerszej
definicji firmy-zombie mialy wskaznik q
Tobina 1,5, a wiec wyzszy od licznych nie-
-zombie. Takie stwierdzenie pozwala posta-
wi¢ pytanie, czy alokacja kapitalu poprzez
rynek kapitatowy jest — generalnie - trafna.
I czy mozna powiedzieé, ze jest lepsza niz
transmisja kapitatu za po$rednictwem sekto-
ra bankowego.

Zombie trwa
Do tego, zeby zombie mogly trwaé w stanie
zombie niezbedny jest dostep do finansowa-

nia, a zwlaszcza do tatwego rolowania diugu.
Zadluzenie korporacji niefinansowych na
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korporacji jest silnie zlewarowana (poziom
dtugu do EBITDA wigkszy niz pigciokrotny),
podczas gdy w 2007 roku byto to 29 proc.

Zadluzenie korporacji europejskich wzro-
sto w okresie od rozpoczecia przez Fed QE2
o zaledwie 14 proc. (o 8 proc. w Wielkiej Bry-
tanii). Chinskich natomiast — dwukrotnie.
Szacunki agencji uwzgledniajace dane BIS
pokazuja, ze w 2017 roku nadmiernie zadtu-
zonych byto 37 proc. korporacji, podczas gdy
w 2007 roku odsetek ten wynosit 32 proc.

Stosunkowo lagodne warunki finansowe
w polaczeniu z silnym ozywieniem gospo-
darczym w 2017 roku spowodowaly, ze upa-
dlo zaledwie osiem korporacji ocenianych
przez S&P. To byl rekordowo niski wynik.
Rok 2018 do pazdziernika przynidst 72 ban-
kructwa korporacji monitorowanych przez
agencje. Normalizacja polityki monetarnej

przez Fed zbiera w ten sposob swoje zniwo.

»Relatywnie niski odsetek bankructw ma-
skowat (w 2017 roku) ryzyko” - napisala S&P
w cytowanym raporcie. Analitycy dodaja, ze
niskie stopy, tatwo dostgpna ptynnosé¢ i prak-
tyki ubezpieczania emisji powoduja, iz liczba
przelewarowanych korporacji roénie.

Dla chronicznie nierentownej firmy alter-
natywa dla bankructwa jest przej$cie w stan
zombie. Obecne pogorszenie si¢ warunkow
gospodarczych - globalne spowolnienie
i wojny handlowe - z zalozenia sprzyja po-
wigkszaniu si¢ populacji zombie. Ale za-
ostrzenie warunkéw finansowych powinno
z kolei sprzyja¢ oczyszczeniu sie z nich go-
spodarki.

Najwieksze zombie Swiata

Taki wlasnie proces nastgpuje teraz w USA,
gdzie w grudniu 2018 doszlo do dsmej pod-
wyzki stop od kryzysu. Bardzo mozliwe, ze
ofiarg bedzie General Electric, gigant, ktory
restrukturyzacje - jak dotad nieskuteczng -
prowadzi od 2009 roku. By¢ moze te wysitki
sie powioda i GE stanie na nogi. Niewyklu-
czone jednak, ze jest za pdzno i zbankrutuje.
A jesli pomoze mu rzad, to ma tez szansg sta¢
sie najwiekszym i najbardziej spektakular-
nym zombie $wiata.

GE, firma o ponad 100-letniej historii, po-
wstala z przedsigbiorstwa prowadzonego
przez Thomasa Edisona, ktory byt przez dzie-
sieciolecia ikong amerykanskiej gospodarki,
amerykanskiego przemyslu, amerykanskiej
ekspansji. Byl takze ikong skomplikowane-
go konglomeratu. Do 25 czerwca 2018 roku
wchodzil w sktad indeksu DJ 30 - najwigk-
szych amerykanskich spotek.

Odsetek nadmiernie zadtuzonych korporacji na swiecie

Nadmierne
. . ——
zadtuzenie™

*> 5 dtug/EBITDA; ** 4-5 diug/EBITDA

Zrédto: Standard and Poor’s / BIS
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Juz od globalnego kryzysu finansowego kwar-
tal po kwartale, rok po roku okazywalo sie,
iz model biznesowy GE si¢ chwieje i nie jest
mozliwy do utrzymania. W 2009 roku GE
stracit rating Aaa u Moody’s i rozpoczal re-
strukturyzacje. Skutki jej dotarly nawet do
Polski, gdzie jego ramie finansowe GE Capi-
tal sprzedato bank BPH.

Literatura naukowa szeroko omawia gospo-
darcze skutki funkcjonowania zombie. Ana-
litycy BIS podsumowuja: ,zamrazajg® one
duze zasoby (nieefektywnie wykorzystywane
aktywa, kapital, praca) i utrudniajg ich realo-
kacje. Co jeszcze?

Zombie sprzedaja znacznie mniej aktywow
niz dochodowe firmy. Wplywaja na ceny pro-
duktéw w calych branzach, uniemozliwiaja
ich podnoszenie. Zawyzaja ptace w sposéb
niepowigzany z wydajno$cia, zwigkszaja
koszty finansowania, zaburzaja konkurencje
o zasoby. Powoduja, Ze nie-zombie zmniej-
szaja inwestycje. Wzrost populacji zombie
w danym sektorze o 1 punkt proc. powoduje
odpowiednie zmniejszenie o 1 pkt proc. na-
ktadéw inwestycyjnych nie-zombie.

Prawdopodobnie to wlasnie zombie w naj-
wigkszym stopniu odpowiadaja za spadek
produktywnosci w wigkszoéci gospodarek
Zachodu. Szacunki BIS pokazujg, ze gdy
udzial zombie w gospodarce wzro$nie o 1
proc., wzrost produktywnosci spada o ok. 0,3
punktu proc.

Co wigcej, przyczyny powstawania zombie
powoduja skutki, ktore z kolei te przyczyny
wzmacniajg. Powstaje bledne koto: wigcej
zombie w gospodarce to nizsza produktyw-
no$¢, a spadek produktywnosci oznacza niz-
sze stopy procentowe. A te sprzyjaja zombie.

Komentarze czgéci analitykéow z Wall Street
na temat GE uswiadamiajg dzi$ inne aspekty
zerowania zombie na organizmie gospodar-
czym i spotecznym. Mozna do nich zaliczy¢:
kreatywna ksiegowos¢ w celu tuszowania
strat, naduzycia podatkowe, nieuzasadniong
pomoc publiczng czy polityczne wsparcie
najwyzszego nawet szczebla.

Podejrzane zombie

GE zakonczyt III kwartal 2018 roku w swo-
im segmencie produkujacym turbiny (GE
Power) odpisami w wysokos$ci ponad 22 mld
dolaréw. Jeszcze w konicu 2016 roku cena jego
akeji siegata 30 dolaréw, a w grudniu 2018
osiggneta minimum na poziomie 6,65 dolara.
Pokryzysowa restrukturyzacja nie przyniosta
rezultatow — gigant wciaz si¢ chwieje. A przy
okazji wypadajg trupy z szaf. Cho¢ na razie to
tylko spekulacje.

»Firma stala si¢ tak duza, ze z punktu wi-
dzenia zarzadzania i alokacji kapitatu jest
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nieefektywna” — napisal Daniel Jones z grupy
analitycznej Crude Value Insights.

GE po kryzysie przechodzil restrukturyzacje,
ale jednoczeénie realizowal ambitne plany
wzrostowe. Przejmujac w 2015 roku czes¢
energetyczng francuskiego Alstomu, zobo-
wigzal si¢ do utworzenia 1000 miejsc pracy
w tym kraju. Byly prezes John Flannery po-
wiedzial juz w czerwcu, Ze to jest ,,poza zasie-
giem”. Bedzie musiat za to zaplaci¢ stosunko-
wo nieduzg kare - zaledwie 50 mln dolaréw.

Firmy ,,za duze by upas¢’, gdy popadaja w ta-
rapaty, korzystaja niejednokrotnie ze wspar-
cia rzadéw, podobnie jak po kryzysie banki
»za duze by upa$¢”. Administracja USA bar-
dzo mocno wspierata dotad GE. W przetargu
na odbudowe infrastruktury energetycznej

MAKROEKONOMIA

Oczyszczanie z zombie

Recesja sprzyja zaréwno powstawaniu zom-
bie, jak i narastaniu zadluzenia. W czasie
recesji $rodowisko finansowe lagodnieje,
wigc zombie odczuwaja mniejsza presje, by
zmniejszy¢ zadluzenie lub ograniczy¢ dzia-
falnos¢. Potem nie wykorzystuja kolejnych
faz cyklu - odbicia gospodarczego, a nawet
boomu, zeby si¢ zdelewarowac.

Kto w takim razie moze przerwac to bledne
koto? By¢ moze banki centralne? Analitycy
BIS twierdza, ze ich badania nie daja jedno-
znacznych wskazéwek dla polityki bankow
centralnych. Jednak - jak pokazujg badania
Banque de France — wtasnie banki centralne
majg narzedzie do oczyszczania gospodarki
z zombie: przez stworzenie trudniejszych

»Banki centralne majg narzedzie do oczyszczania gospodarki

z zombie.”

Iraku o wartosci 15 mld dolaréw wygral nie-
miecki Siemens. Wedlug ,Financial Times”
silne naciski USA spowodowaly, ze zwycigzca
bedzie musial podzieli¢ sie kontraktem z GE.

By¢ moze jednak GE zabrngt za daleko.
Amerykanski Departament Sprawiedliwo$ci
oraz komisja papieréw wartosciowych SEC
wszczely niedawno dochodzenia w sprawie
jego praktyk ksiegowych. Chodzi o to, czy
spotka wiasciwie zaksiegowala 22 mld dola-
réw odpiséw na utrate wartosci aktywéw GE
Power oraz wcze$niejsze 6 mld dolaréw z po-
wodu niedoboru rezerw ubezpieczeniowych.

John Inch, analityk firmy inwestycyjnej Gor-
don Haskett policzyl, ze odpisy w GE Power
powinny siegna¢ 67 mld dolaréw. Napisat
réwniez, ze GE mogt zanizy¢ podatek docho-
dowy o bez mala 6 mld dolaréw. Réwnocze-
$nie brytyjski fiskus domaga si¢ od GE mi-
liarda dolaréw niezaptaconego podatku.

Finansowe ramie konglomeratu, GE Capi-
tal (miat by¢ zreszta wedlug wczeéniejszych
planéw restrukturyzacyjnych rozsprzedany)
ma 16 mld dolaréw portfela kredytowego
i 70 mld dolaréw dlugu. W listopadzie musiat
on zrezygnowa¢ z finansowania sie sprzedaza
papieréw diuznych na rynku komercyjnym. A
to znaczy, ze jego koszty finansowania wzrosna.

GE - wedlug raportu za III kwartal 2018 -
ma gotowke, jej ekwiwalenty oraz aktywa
plynne o wartosci 61,69 mld dolaréw. Jego
zadluzenie jest niemal dwukrotnie wyzsze
i wynosi 117,97 mld dolaréw. Jesli spekulacje
analitykow okazg si¢ trafne, by¢ moze GE byt
juz od dawna zombie, ale nic o tym nie wie-
dzieli$my.

warunkow finansowania w czasie, gdy go-
spodarka idzie w gore. Obecnie udowadnia
to Fed.

»Zmniejszane ograniczenia finansowe mialy
zty wplyw na wzrost produktywnosci” - mo-
wil podczas konferencji NBP Gilbert Cette,
zastepca dyrektora generalnego w Banque
de France. ,Wzrost stop realnych aktywizuje
mechanizm czyszczenia, a produktywnos¢
przyspiesza” — dodal.

By¢ moze ujawniona w koncu sytuacja GE
jest przejawem mechanizmu oczyszczania
gospodarki. By¢ moze ten mechanizm za-
dzialalby lepiej, gdyby wzrost stop w okre-
sie odbicia gospodarczego byl szybszy, a nie
dawkowany matymi krokami. Jednak cyto-
wane przez Gilberta Cette’a badania Banque
de France przestrzegaja réwnoczeénie, ze
zaostrzenie warunkéw finansowania, gdy
staje si¢ dlugotrwale, moze doprowadzi¢ do
ograniczenia wydatkéw na inwestycje i inno-
wagje, takze przez zdrowe firmy.
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Odmowa wypftaty odszkodowania
- jak jej zapobiec?

Ubezpieczenie naleznosci zapewnia odszkodowanie w przypadku nieotrzymania od kontrahenta ptatnosci

za sprzedany towar czy zrealizowang ustuge. Z punktu widzenia dostawcy jest to podstawowy argument

za wydawaniem pieniedzy na sktadke ubezpieczeniowa. Jednak samo optacenie sktadki nie wystarczy, zeby

w razie szkody ubezpieczyciel wyptacit pienigdze. Umowa ubezpieczenia naktada na dostawce wiele
obowigzkéw, ktorych niewypetnienie grozi odmowa wyptaty odszkodowania. Jakie sg najczestsze przyczyny
odmoéw? Na co nalezy zwrdécié¢ uwage na poszczegodlnych etapach wspdtpracy z kontrahentem, zeby nie utracié¢

prawa do odszkodowania?

Rozmowa z Krzysztofem Chechlaczem

Brokerem, wspdlnikiem w firmie RiskMan

Credit Manager Magazine:

Panie Krzysztofie, jest pan doswiadczonym
brokerem, RiskMan obstuguje setki klientéw
i ma do czynienia réwniez z wieloma sytu-
acjami, kiedy ubezpieczyciel kwestionuje pra-
wo przedsigbiorcy do odszkodowania. Jakie
przyczyny odméw s3 najpowszechniejsze?

Krzysztof Chechtacz:
Rzeczywiscie, w mojej juz wieloletniej prak-

tyce w ubezpieczeniach nalezno$ci - zaréwno
od strony ubezpieczyciela jak i brokera ubez-

mow wyplaty odszkodowania naszym klien-
tom mamy bardzo malo.

CMM:
Wracajac do mojego pytania. Na jakie ele-
menty zwracacie klientom uwage?

KCh:

Zacznijmy od etapu skladania wniosku o ubez-
pieczenie. Zawiera on wiele pytan dotycza-
cych firmy, kontrahentéw i historii wspot-
pracy klienta z nimi. Na ich podstawie
ubezpieczyciel ustala warunki ochrony i wy-
sokos¢ limitéw kredytowych dla odbiorcow.

»Dzieki temu doswiadczeniu i wiedzy catego naszego zespotu
jestesmy w stanie tak skonstruowac warunki umowy
ubezpieczenia i tak przygotowac naszych klientow do jej
obstugi, zeby ryzyko odmowy wyplaty odszkodowania byto

jak najmniejsze.”

pieczeniowego spotkatem sie z réznymi przy-
padkami, kiedy prawo do odszkodowania
byto przez ubezpieczyciela zakwestionowane.
Dzigki temu do$wiadczeniu i wiedzy calego
naszego zespolu jesteSmy w stanie tak skon-
struowa¢ warunki umowy ubezpieczenia
i tak przygotowa¢ naszych klientéw do jej ob-
stugi, zeby ryzyko odmowy wyplaty odszko-
dowania bylo jak najmniejsze. A w wypadku,
kiedy taka odmowa nastapi, odzyskanie, przy
naszym wsparciu, odszkodowania bylo re-
alne. Wiemy, na jakie elementy i obowigzki
trzeba uczuli¢ klienta, zeby kwestionowanie
roszczenia si¢ nie zdarzylo. I faktycznie od-
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Informacje o historii wspélpracy, wystepu-
jacych przeterminowaniach w platnosciach,
biezacych zaleglosciach i saldzie s istotne
dla oceny ryzyka kontrahenta. Jedli podane
przez klienta dane byly nieprawdziwe lub nie
podal on wymaganych informacji, to ubez-
pieczyciel moze stwierdzi¢, ze limit nie obo-
wigzywal i odszkodowanie nie przystuguje.
To samo odnosi si¢ do wniosku o nowy limit
w trakcie trwania umowy ubezpieczenia.

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

KCh:

Przede wszystkim nazwe, dane adresowe,
numery rejestrowe odbiorcy. W zasadzie jed-
noznaczna identyfikacja firmy jest mozliwa
na podstawie numeru rejestrowego. Jesli ja-
kakolwiek z tych danych sie nie zgadza z da-
nymi podmiotu, ktéremu dostawca sprzeda-
je towar / ustuge i na ktéry bedzie wystawiat
fakture trzeba rozbieznosci wyjasnié¢ z ubez-
pieczycielem. Wystawienie faktury na inny
podmiot niz ten, na ktdéry zostala przyznana
decyzja limitowa, ze wzgledow oczywistych
skutkuje odmowa wyplaty odszkodowania
w wypadku szkody.

CMM:
Czy przed realizacja transakeji handlowej to
juz wszystko? Umowa ubezpieczenia zawar-
ta, limity przyznane - mozna juz wysyta¢
towar?

KCh:

Wystanie towaru czy realizacje ustugi poprze-
dza zawarcie kontraktu. Zasadniczo ubez-
pieczyciele nie majg jakich$ specjalnych wy-
magan dotyczacych formy czy tresci kontrak-
tow. (Jest tu jeden wyjatek, o ktérym za mo-
ment.) Oczywiscie dla celéow dowodowych
dobrze byloby, gdyby dokumentacja trans-
akeji byla na pi$mie, jej warunki uzgodnione
obustronnie, a poszczegolne dokumenty byty
ze sobg spojne. To bedzie sprawdzane na eta-
pie likwidacji szkody, a sprzeczno$ci migdzy
dokumentami groza odmowa wyplaty od-
szkodowania.

CMM:
A jaki jest ten wyjatek?
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KCh:

Szczegoblne wymagania stawiane sg przez jed-
nego z ubezpieczycieli w przypadku sprze-
dazy do kontrahentéw z krajow takich jak
Rosja, Ukraina, Bialorus. Wynika to z prze-
piséw prawa w tych krajach i z praktyki od-
zyskiwania dtugéw. Te wymagania sg czg$cig
umowy ubezpieczenia i dotycza formy kon-
traktu, niezbednych zapiséw czy dokumen-
tow transakcyjnych. Musza by¢ bezwzglednie
przestrzegane pod rygorem odmowy wypla-
ty odszkodowania.

CMM:
Kontrakt zawarty, otrzymujemy zamoéwienie
iwysytamy towar. Co na tym etapie jest wazne?

KCh:

Jesli chodzi o dokumentacje realizowanej
transakgji to, tak jak juz wspomniatem wcze-
éniej, wazne, zeby dokumenty byly spéjne
miedzy sobg i zgodne ze stanem faktycz-
nym. Méwimy tu o dokumentach transak-
cyjnych, ktére sa znane przedsigbiorcom
i niezalezne od umowy ubezpieczenia.

Natomiast z samej tre$ci umowy ubezpie-
czenia wynikaja obowigzki, ktérych niedo-
pelnienie moze mie¢ wplyw na decyzje
o odszkodowaniu.

Po pierwsze, jesli przedsigbiorca korzysta
z finansowania, a prawa do odszkodowania
maja by¢ przeniesione na bank lub faktora to
jeszcze przed wystaniem towaru bezwzgled-
nie trzeba uzyska¢ zgode ubezpieczyciela na
cesje.

Po drugie, réwniez przed dostawa dobrze
jest mie¢ 100% pewnosci, ze zamdwienie po-

Ry
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chodzi od kontrahenta, dla ktérego dostawca
otrzymal limit kredytowy. To temat oszustw
i wyludzen, ktéry byt juz poruszany w po-
przednim numerze Credit Risk Management
- nie bede¢ wiec go tutaj rozwijac.

Po trzecie, po dostarczeniu towaru i wysta-
wieniu faktury trzeba zglosi¢ ubezpieczycie-
lowi warto$¢ powstatych naleznosci. Czestym
powodem odmowy wyplaty odszkodowania
jest niezgloszenie - wcale lub w wyznaczo-
nym terminie - obrotéw zrealizowanych
w poprzednim okresie / miesigcu. Dotyczy to

WYWIAD

juz zglosi¢ naleznoéci do windykacji, kiedy
zglosi¢ roszczenie odszkodowawcze.

Kiedy odbiorca zwleka z zaplatg zdarza sig,
ze dostawca przedluza termin platnosci.
Wazne, zeby przypadkiem nie wyrazil zgody
na zaplate w terminie dluzszym niz dopusz-
czalny w decyzji limitowej, bo straci ochrone.
W niektérych umowach jest réwniez wska-
zana maksymalna ilo$¢ dni o jaka mozna
przediuzy¢ termin platnosci. Trzeba tez
zwrdci¢ uwage czy terminy na informowanie
ubezpieczyciela liczone s3 od pierwotnego

»Kiedy odbiorca zwleka z zaplatg zdarza sie, ze dostawca
przedtuza termin platnosci. Wazne, Zeby przypadkiem nie
wyrazit zgody na zaplate w terminie dtuzszym niz
dopuszczalny w decyzji limitowej, bo straci ochrong.”

oczywiscie tylko uméw, w ktorych taki obo-
wigzek na ubezpieczajacego zostal natozony.

CMM:

Przejdzmy dalej. Mija termin platnosci, od-
biorca spdznia si¢ z zaplata. Na co trzeba
wtedy uwazad, zeby nie straci¢ prawa do od-
szkodowania?

KCh:

Generalnie, na terminy. Umowa ubezpiecze-
nia okreéla, kiedy trzeba wstrzymac¢ kolejne
dostawy (nawet te platne przed wysylka),
kiedy informowa¢ ubezpieczyciela o braku
platnosci, do kiedy mozna samodzielnie ne-
gocjowal splate zadluzenia, a kiedy trzeba

czy przedluzonego terminu platnoéci. To
bardzo wazne.

CMM:

No i nadchodzi godzina prawdy, kiedy ubez-
pieczyciel likwiduje szkode i podejmuje de-
cyzje dotyczaca odszkodowania.

KCh:

Tak. Wtedy, po otrzymaniu wszystkich do-
kumentéw przebiegu transakcji wraz z rosz-
czeniem odszkodowawczym, ubezpieczyciel
sprawdzi wszystkie te powyzej omawiane
warunki. Przy likwidacji szkody okaze sie,
czy przedsiebiorca wypelnit warunki umowy
ubezpieczenia i czy dostanie odszkodowanie.

Dlatego wspolpraca z brokerem, ktéry zna
niuanse ubezpieczen naleznosci, znakomicie
zwigksza szanse na wynegocjowanie dobrych
warunkéw umowy ubezpieczenia, na nie-
popelnienie bledéw w obstudze polisy i na
otrzymanie naleznego odszkodowania.

CMM:
Czego wszystkim przedsiebiorcom zyczymy.
Dziekuje za rozmowe.
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Odpowiedzialnosé¢ zamawiajacego
za zaptate wynagrodzenia na rzecz
podwykonawcow

Wyrokiem z dnia 20 wrzesnia 2018 roku Sad Najwyzszy rozstrzygnat istotne zaréwno dla podmiotéw
publicznych jak i przedsiebiorcow zagadnienie odpowiedzialnosci zamawiajgcego za zaptate wynagrodzenia
na rzecz podwykonawcow w zakresie dostaw i ustug biorgcych udziat w realizacji zamoéwien publicznych

na roboty budowlane.

Katarzyna Iwanska

Adwokat wspolpracujacy z kancelarig adwokacka Grzybkowski Guzek i Partnerzy

Adwokacka Spotka Partnerska w Poznaniu

1 ustawy z dnia 29 stycznia 2004 roku

- Prawo zamoéwien publicznych (dalej:
PZP) przyznaje podwykonawcy (dalszemu
podwykonawcy) dostarczajacemu towary lub
ustugi roszczenie w stosunku do zamawiaja-
cego o zaplate wymagalnego wynagrodzenia
w przypadku uchylenia si¢ od obowigzku
zaplaty odpowiednio przez wykonawce, pod-
wykonawce lub dalszego podwykonawce za-
mowienia na roboty budowlane. Tym samym
rozstrzygnat na korzys¢ przedsiebiorcéw do-
tychczasowe watpliwosci i otworzyt im dro-
ge do dochodzenia przed sadem zaptaty od
zamawiajacego, gdy nie otrzymaja oni wyna-
grodzenia od swojego kontrahenta.

Sa}d Najwyzszy orzekl, ze art. 143c ust.

Dotychczas w orzecznictwie sadéw powsze-
chnych oraz doktrynie istnialy w tym zakresie
rozbiezno$ci. Z jednej strony sady uwzgled-
nialy powddztwa podwykonawcéw w zakre-
sie dostaw lub ustug przeciwko zamawiaja-
cym uznajac, ze przepis art. 143c ust. 1 PZP
naklada na zamawiajacego obowiazek do-
konania zaplaty na rzecz podwykonawcy
(dalszego podwykonawcy) i jednocze$nie
przyznaje podwykonawcy w stosunku do
zamawiajacego roszczenie o zaplate wyma-
galnego wynagrodzenia. Z drugiej strony
formulowano teze, ze przepis ten nie daje
podwykonawcy (dalszemu podwykonawcy)
prawa dochodzenia zaplaty od zamawiaja-
cego, a jedynie przyznaje zamawiajacemu
uprawnienie do dokonania bezposéredniej za-
platy wraz z obowiazkiem skorzystania z tej
kompetencji.

Obecnie nie ma juz watpliwo$ci, ze zamawia-
jacy ma obowiazek zaplaci¢ wynagrodzenie
podwykonawcy, z ktorym to obowiazkiem
zwigzane jest roszczenie podwykonawcy
o zaplate wynagrodzenia. Zamawiajacy, kto-
ry nie zaplaci nalezno$ci podwykonawcy
w zakresie dostaw lub ustug mimo ziszcze-
nia si¢ ustawowych przestanek okreslonych
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w art. 143c PZP musi liczy¢ sie z wytocze-
niem przeciwko niemu powddztwa do sadu
przez tego podwykonawce.

Sady IiIT instancji uznaly powddztwo za bez-
zasadne przyjmujac, ze art. 143c ust. 1 PZP
kreuje norme¢ prawng uprawniajaca a nie zo-

»Sgd Najwyzszy uznat racje przedsiebiorcy w zakresie
przystugujgcego mu na podstawie art. 143c ust. 1 PZP
roszczenia w stosunku do zamawiajgcego. Jednoznacznie
stwierdzit, ze podwykonawcy w zakresie dostaw lub ustug
spetniajgcemu swiadczenie stuzgce realizacji zaméwienia
publicznego na roboty budowlane przystuguje prawo
dochodzenia przed sqgdem zaptaty bezposrednio od
zamawiajgcego. Podzielit takze jego poglad, zgodnie z ktérym
w ramach zaméwien publicznych na roboty budowlane nie
tylko pierwsi szczeblem podwykonawcy w zakresie dostaw
i ustug moggq liczy¢ na gwarancje zaptaty wynagrodzenia.”

Casus - przyczyna powodztwa

Stan faktyczny na bazie, ktorego zapadto orze-
czenie Sadu Najwyzszego nie byl skompliko-
wany. Powodztwo wytoczyl przedsigbiorca
(dalszy podwykonawca w zakresie dostaw),
ktéry domagal sie od powiatu (zamawiajg-
cego) zaplaty za materialy budowlane do-
starczone na inwestycje realizowana przez
powiat w ramach zaméwien publicznych.
Przedsiebiorca zawarl umowe dostawy z za-
akceptowanym przez powiat podwykonaw-
ca. Umowa zostala przedlozona zamawiaja-
cemu w ustawowym terminie. Towar zostal
dostarczony na inwestycje i wykorzystany
przy pracach budowlanych. Pomimo uply-
wu terminu platnosci dostawca nie otrzymat
zaplaty od swojego kontrahenta (podwyko-
nawcy), w zwiazku z czym wezwat do zaplaty
zamawiajgcego. Zamawiajacy odmowitl pla-
tnoéci, dlatego sprawa trafita do sadu.

bowigzujacg zamawiajgcego do zaplaty wy-
nagrodzenia.

Dostawca poddat sporng kwestie pod roz-
strzygniecie Sadu Najwyzszego.

Co méwi Sad Najwyzszy?

Sad Najwyzszy uznal racje przedsigbiorcy
w zakresie przystugujacego mu na podstawie
art. 143c ust. 1 PZP roszczenia w stosunku
do zamawiajacego. Jednoznacznie stwier-
dzit, ze podwykonawcy w zakresie dostaw
lub ustug spelniajacemu $wiadczenie stuzace
realizacji zamoéwienia publicznego na robo-
ty budowlane przystuguje prawo dochodze-
nia przed sadem zaplaty bezposrednio od
zamawiajacego. Podzielil takze jego poglad,
zgodnie z ktérym w ramach zaméwien pu-
blicznych na roboty budowlane nie tylko
pierwsi szczeblem podwykonawcy w zakre-
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sie dostaw i ustug mogga liczy¢ na gwarancje
zaplaty wynagrodzenia. Réwniez dostawcy
i ustugodawcy zawierajacy umowy z pod-
wykonawcami (a takze dalszymi podwyko-
nawcami) majg prawo zglosi¢ swéj udzial
w realizacji inwestycji i egzekwowal swoja
nalezno$¢ od zamawiajacego. Sad Najwyzszy

konawcg), ale takze migdzy podwykonawca
a dalszym podwykonawca lub miedzy dal-
szymi podwykonawcami.

Orzeczenie Sadu Najwyzszego nalezy oce-
nia¢ pozytywnie. Powinno bowiem korzyst-
nie wplyna¢ na praktyke zamawiajacych, kto-

»Sgd Najwyzszy uznat bowiem, ze w przypadku zamowien
publicznych na roboty budowlane ,,umowg o podwykonawstwo”
w rozumieniu art. 2 pkt 9b PZP jest umowa zawarta

w formie pisemnej o charakterze odptatnym, ktorej
przedmiotem sq dostawy (ustugi) stanowigce czes¢ zamowienia
publicznego zawarta nie tylko miedzy wybranym przez
zamawiajgcego wykonawcg a innym podmiotem
(podwykonawcg), ale takze miedzy podwykonawcg

a dalszym podwykonawcg lub miedzy dalszymi

podwykonawcami.”

uznal bowiem, Ze w przypadku zamoéwien
publicznych na roboty budowlane ,umo-
wa 0 podwykonawstwo” w rozumieniu art.
2 pkt 9b PZP jest umowa zawarta w formie
pisemnej o charakterze odplatnym, ktorej
przedmiotem sg dostawy (ustugi) stanowigce
cze$¢ zaméwienia publicznego zawarta nie
tylko miedzy wybranym przez zamawiajace-
go wykonawca a innym podmiotem (podwy-

rzy majac $wiadomos¢, ze s3 obowigzani do
zaplaty wynagrodzenia na rzecz podwyko-
nawcow usprawnia system kontroli platnosci
na ich rzecz. Zapewni to realizacje celu, dla
ktdrego regulacja art. 143a do art. 143d PZP
zostata wprowadzona do porzadku prawne-
€0, tj. wzmocnienie ochrony stusznych praw
podwykonawcédw uczestniczacych w proce-
sie realizacji zamdwien publicznych, w szcze-

golnosci zapewnienie terminowej oraz pelnej
wyplaty naleznego im wynagrodzenia.

Majac wiedze o wszystkich podwykonaw-
cach (dalszych podwykonawcéw) oraz zna-
jac tres¢ ich umow, a co za tym idzie wyso-
kos¢ przystugujacego im wynagrodzenia,
zamawiajacy powinien przed ostatecznym
rozliczeniem si¢ z wykonawcg upewnic¢ sie,
ze wszyscy podwykonawcy uzyskali umo-
wione wynagrodzenie w pelnej wysokosci.
Jezeli powezmie wiedze, ze jego kontrahent
zalega z platno$ciami na rzecz swoich pod-
wykonawcéw powinien skorzystac z przystu-
gujacych mu instrumentéw prawnych i do-
prowadzi¢ do zaspokojenia wierzytelnosci
podwykonawcdw.
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Otwarta licencja

@bserwatorfinansowy.pl

Czekajac na nastepny kryzys swiatowy

Mimo ze mineto dziesie¢ lat od upadku banku Lehman Brothers, nadal trwajg debaty na temat przyczyn
i skutkow ostatniego kryzysu. Obecnie coraz gtosniej dyskutuje sie o tym, kiedy wybuchnie nastepny kryzys

i jakie czynniki go spowoduja.

Milena Kabza

Doktor nauk ekonomicznych, Departament Stabilnosci Finansowej NBP

Z jednej strony system finansowy jest
dzi§ silniejszy niz przed globalnym
kryzysem z 2008 roku dzieki wielu re-
formom i nowym regulacjom. Jednak z dru-
giej strony pojawiaja si¢ nowe slabosci i za-
grozenia, ktore moga doprowadzi¢ do kolej-
nego zalamania.

Szczegdlny sprawca tego, ze gospodarka
$wiatowa jest narazona na niekorzystne
wstrzasy, to wysoki poziom zadluzenia - za-
réwno publicznego, jak i prywatnego. W go-
spodarkach o systemowo waznych sektorach
finansowych zadluzenie publiczne i prywat-
ne wzrosto z okoto 200 procent PKB w 2008
roku do prawie 250 procent obecnie.

Banki s3 narazone na ryzyko wynikajace
z wysokiego zadluzenia przedsigbiorstw, go-
spodarstw domowych i rzadéw, a niektore
globalne banki maja w swoich bilansach duze
zasoby nieplynnych i nieprzejrzystych akty-
wow. Mimo ze wskutek kryzysu banki zosta-
ty dokapitalizowane, wiele z nich, szczegélnie
w Europie, pozostaje stabych kapitatowo. Na-
dal istnieje problem bankéw ,zbyt duzych,
by upas¢” (ciagle zwigkszaja one swoja wiel-
kos¢ i zlozono$¢) oraz wzajemnych powiazan
w ramach systemu finansowego. Nie ma tak-
ze zgody, co do rozwigzywania probleméw
upadajacych bankéw, zwlaszcza w perspek-
tywie transgranicznej.

miedzynarodowych, co sprawia, Ze stojg one
w obliczu ryzyka braku mozliwosci refinan-
sowania znacznej cze$ci swojego zadluzenia
w walucie obcej, zwlaszcza w dolarze. Na-

niej. Wskaznik cena/dochéd CAPE (cyclical-
ly adjusted P/E), ktéry mierzy, czy ceny na
rynku akcji mieszcza si¢ w rozsagdnym zakre-
sie, jest wyzszy niz w 2008 r. i na poczatku

»Szczegolny sprawca tego, ze gospodarka swiatowa jest
narazona na niekorzystne wstrzgsy, to wysoki poziom
zadtuzenia — zarowno publicznego, jak i prywatnego.”

wet niewielkie podwyzki stop procentowych
w USA i wynikajaca z nich aprecjacja dola-
ra powoduja silne zawirowania na rynkach
wschodzacych oraz zwigkszenie kosztow
finansowania rynkowego. Waznym czynni-
kiem wplywajacym na stabilno$¢ finansowa
tych krajow jest postrzeganie przez inwesto-
réw ich odpornoéci i wiarygodnosci stoso-
wanej przez nie polityki, a ewentualne obawy
moga doprowadzi¢ do odpltywéw kapitalu
z tych krajow i spowodowaé wzrost ryzyka
dla globalnej stabilnosci finansowe;j.

Dodatkowo otoczenie niskich stép procen-
towych w ostatnich latach sprawilo, ze inwe-
storzy — w poszukiwaniu zysku - zaczeli an-
gazowa¢ swoje $rodki finansowe w bardziej
ryzykowne aktywa. Obecnie wyceny akgji,
zwlaszcza na rynku amerykanskim, sg bar-

»Mimo ze wskutek kryzysu banki zostaly dokapitalizowane,
wiele z nich, szczegdlnie w Europie, pozostaje stabych

kapitatowo.”

Iskrg moze by¢ atak cybernetyczny

Dochodzi do tego uzaleznienie gospodarek
wschodzacych od finansowania na rynkach
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dzo wysokie. Wskazniki obrazujace relacje
cen akgji do zyskéw z inwestycji na rynku
kapitalowym w Stanach Zjednoczonych sg
teraz o 50 proc. wyzsze od historycznej $red-

Wielkiej Depresji w 1929 .

Oznaki przegrzania wystepuja takze na ryn-
kach nieruchomosci w wielu krajach rozwi-
nietych. Na przyktad w Stanach Zjednoczo-
nych ceny mieszkan sg teraz o 8 proc. wyzsze
niz w szczycie banki na rynku nieruchomo-
$ci w2006 1.

Duze wyzwania dla stabilnoéci finansowej
stwarzaja rowniez: réwnolegly sektor banko-
wy (shadow banking), innowacje finansowe,
w tym transakcje o wysokiej czestotliwosci
i FinTech, oraz cyfryzacja systemu finanso-
wego. Pojawiaja sie glosy, ze nastepny kryzys
finansowy moze zacza¢ si¢ od incydentu cy-
bernetycznego. W ostatnich latach liczba ta-
kich zdarzen szybko wzrosta pod wzgledem
skali, zakresu i wyrafinowania. Okazuje sig,
ze mimo wielu zalet, cyfryzacja stala sie tak-
ze pozywka dla zagrozen - np. hakerzy coraz
czedciej atakujg systemy platno$ci hurtowych
i duze przeplywy pieniezne.

Kolejng staboscig i Zrédtem zagrozenia dla
systemu finansowego jest niewielki zakres
zmian pod wzgledem kultury i wartosci
etycznych, ktory nastgpil po ostatnim kry-
zysie. Instytucje finansowe nadal preferuja
krétkoterminowe zyski niz zréwnowazony
rozwoj, nie wspominajac o problemach zwia-
zanych z praniem pieniedzy i finansowaniem
terroryzmu.
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Spodziewane przeszacowanie cen

Biorac pod uwage wspominane gléwne sta-
bosci systemu finansowego, mozna zastana-
wiacd sie, co moze wyzwoli¢ ciag zdarzen pro-
wadzacy do kryzysu.

Po pierwsze, wraz z prognozowanym wzro-
stem poziomu inflacji, banki centralne w go-
spodarkach rozwinietych (zwlaszcza w USA
i strefie euro) moga przyspieszy¢ tempo
normalizacji polityki pienig¢znej, co moze
doprowadzi¢ do gwaltownego zaostrzenia
globalnych warunkéw finansowych, czyli do
ograniczenia plynnoéci i wytworzenia presji
na wzrost stop procentowych.

Po drugie, wzrost napi¢¢ handlowych (zwla-
szcza migdzy Stanami Zjednoczonymi i Chi-
nami) moze podwazy¢ zaufanie inwestoréw,
szkodzgc ekspansji gospodarczej, ktdra trwa
obecniew USA, ChinachiEuropie. Obapierw-
sze zdarzenia moga spowodowal spowol-
nienie tempa wzrostu gospodarczego i wyz-
szy poziom inflacji.

Po trzecie, niepewnoé¢ polityczna (na przy-
klad w sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii
z UE) lub ponowne obawy o polityke fiskal-
n3 w niektérych wysoko zadluzonych kra-
jach strefy euro (w szczegdlnosci dotyczy to
Wiloch) moga negatywnie wplyna¢ na nastroje
rynkowe i doprowadzi¢ do wzrostu awersji
inwestoréw do ryzyka.

Urzeczywistnianie si¢ tych czynnikéw spo-
wodowaloby korekte na rynkach kapitalo-
wych. Wedlug niektérych ekonomistéw juz

Nieche¢ spoteczenstwa

W najwiekszej gospodarce §wiata wiele pokry-
zysowych reform sektora finansowego wpro-
wadzonych za czaséw administracji prezy-
denta Obamy, ktére zwigkszyly odpornos¢
amerykanskiego systemu finansowego, jest
od pewnego czasu zmienianych. Zmiany te
polegaja na zmniejszeniu obcigzenia regu-

BIZNES

takze wieloma dziataniami w ramach polityk
ekonomicznych majacymi na celu uzdrawia-
nie gospodarek. Te dziatania oznaczaly roz-
nego rodzaju ograniczenia i cigcia finansowe.

Wedlug Benjamina Friedmana z Uniwersyte-
tu Harvarda przedluzajace si¢ okresy trudno-
$ci ekonomicznych s zwigzane z niechecia
spoleczenstwa wobec grup mniejszosciowych
lub innych krajéw. Dodatkowo rosngce nie-

»~Duze wyzwania dla stabilnosci finansowej stwarzajg
réwniez: rownolegly sektor bankowy (shadow banking),
innowacje finansowe, w tym transakcje o wysokiej
czestotliwosci i Finlech, oraz cyfryzacja systemu finansowego.”

lacyjnego sektora finansowego. W $wietle tej
deregulacji, zdaniem bylej prezes Rezerwy
Federalnej, Janet Yellen, amerykanski bank
centralny moze nie by¢ w stanie poradzi¢ so-
bie z kolejnym kryzysem finansowym o po-
dobnej skali, jak w 2008 roku. Jakby tego bylo
malo, przedstawiciele sektora finansowego
w USA lobbuja na rzecz dalszego poluzowa-
nia istniejacych regulacji finansowych (jak
np. regula Volckera).

Pocieszajacym moze by¢ natomiast to, Ze po-
jawiaja si¢ sygnaly, ze Rezerwa Federalna -
jako najwazniejszy bank centralny na $wiecie
- bedzie brala pod uwage nie tylko kontekst
krajowy, ale rowniez migdzynarodowy przy
ksztaltowaniu swojej polityki pienieznej.
Moze to oznaczad, ze Fed bedzie uwzgledniaé

»Pojawia sig coraz wigcej glosow ostrzegawczych, a niektorzy
komentatorzy Zycia gospodarczego wskazujg na podobieristwa
tych uwarunkowan z okresem lat 30. ubiegtego wieku. Jest to
tym bardziej niepokojgce, biorgc pod uwage liczne inne
czynniki wywotujgce niepokoje spoteczne i napiecia
dyplomatyczne, w tym m.in. efekty zmian klimatycznych,
kryzysy migracyjne czy tez zagrozenia technologiczne.”

w przysztym roku na rynkach ma doj$¢ do
przeszacowania cen aktywow ryzykownych.

Obecnie rzady - szczegdlnie w krajach rozwi-
nietych - posiadaja mniej ,,amunicji” fiska-
Inejimonetarnejniz przed ostatnimkryzysem
finansowym z 2008 roku. Przestrzen dla sto-
sowania bodzcow fiskalnych jest ograniczo-
na z powodu wysokiego poziomu zadluzenia
publicznego, podobnie jak mozliwo$¢ zasto-
sowania niekonwencjonalnej polityki pienie-
znej — m.in. przez brak dostatecznego pola
manewru w zakresie obniZania stép procen-
towych.
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skutki swoich decyzji zwlaszcza dla rynkéw
wschodzacych, aby uniknaé powtérzenia np.
taper tantrum z 2013 roku.

Do tego wszystkiego dochodzi kontekst spo-
teczny i polityczny — zmiany krajobrazu eko-
nomii politycznej, ograniczanie wspotpracy
miedzynarodowej, protekcjonizm handlowy
czy tez zwigkszajace si¢ nierdwnosci spotecz-
ne i dochodowe.

Jednym z gtéwnych efektow ostatniego kry-
zysu byly jego koszty, zwigzane nie tylko z ra-
towaniem instytucji sektora finansowego, ale

réwnosci w dochodach staly sie gtéwna przy-
czyng rosnacego nacjonalizmu i nastrojow
antyglobalizacyjnych. Z tego powodu m.in.
w Europie dekada oszczednosci ostabita fun-
damenty panstwa opiekunczego i spowodo-
wala, ze wielu wyborcow glosuje na populi-
stow.

Mimo wielu wzajemnych powigzan mie-
dzynarodowych, multilateralizm jest coraz
bardziej passé, poniewaz kraje — w szczegdl-
nosci Stany Zjednoczone - daza do jedno-
stronnej, izolacjonistycznej polityki. Dzieje
sie to wowczas, kiedy zwigksza si¢ skala pro-
blemdw, ktorych rozwiazanie wykracza poza
mozliwosci pojedynczego panstwa, jak np.
postepujace ocieplenie klimatu.

Pojawia si¢ coraz wigcej glosow ostrzegaw-
czych, a niektérzy komentatorzy zycia go-
spodarczego wskazuja na podobienstwa
tych uwarunkowan z okresem lat 30. ubie-
glego wieku. Jest to tym bardziej niepoko-
jace, biorgc pod uwage liczne inne czynniki
wywolujace niepokoje spoleczne i napigcia
dyplomatyczne, w tym m.in. efekty zmian
klimatycznych, kryzysy migracyjne czy tez
zagrozenia technologiczne. Wszystkie moga
okaza¢ si¢ zarzewiem przyszlego kryzysu.

Opinie wyrazone w niniejszym artykule sq
opiniami autorki i nie przedstawiajq stano-
wiska organéw NBP.
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Chiny: Trzecia rewolucja - technologiczna

Chinski przywoddca Xi Jinping nie ukrywa, ze zamierza konkurowac¢ z Zachodem na polu innowacji.
Stad pomyst na kolejna rewolucje: po komunistycznej, nastepnie prorynkowej ma nastgpic

trzecia - zmiana technologiczna.

Bogdan Géralczyk

Profesor Uniwersytetu Warszawskiego, politolog, dyplomata, znawca Azji

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

przez ich wizjonera Deng Xiaopinga. W kra-
ju poprzednio autarkicznym, odizolowanym,
za to niesionym podsycanym odgoérnie rewo-
lucyjnym wigorem, zaproponowano ,,nowa
rewolucje” - walke o wzrost gospodarczy.
Spowodowala ona gruntowna zmiane obli-
cza kraju, a réwnocze$nie tak bardzo zmie-
nila jego miedzynarodowg range, ze obecnie
wszystko, co si¢ dzieje w Panstwie Srodka,
ma wymiar globalny.

robku. Nakazat wigc Pafistwu Srodka budo-
wac potege po cichu.

To tez si¢ udalo, podobnie jak wiele innych,
kreatywnych pomystéw Denga, jak przy-
ktadowo formuta ,jeden kraj, dwa systemy”,
stuzaca wchtonieciu Hongkongu, czy zasady
merytokracji, a wiec o$wieconych i dobrze
przygotowanychelit,ktoremialyrzadzi¢ China-
mi kolektywnie. Jednoosobowe przywddztwo
przyniosto bowiem wcze$niej optakane skut-
ki w przypadku ,cesarskiego” z natury Mao
Zedonga.

»Xi Jinping zdecydowanie stawia na innowacyjnosc i sam jest
kreatywny, wnoszgc nowe pomysly i koncepcje. Obok wyzwar
zwigzanych z Jedwabnymi Szlakami (Belt and Road Initaitive

- BRI) sg to przede wszystkim ,,dwa cele na stulecie”.

»»

Budowa potegi po cichu

Drugiego kluczowego zwrotu dokonal ten
sam Deng Xiaoping w poczatkach 1992 r.,
odpowiadajgc natychmiast na nowa sytu-
acje geostrategiczng, jaka spowodowatl roz-
pad ZSRR. Zgodnie z chinska modta - nie
mowigc tego wprost — przestal reformowac
w Chinach ,realny socjalizm’, jak to jeszcze
robiono w latach 80., i podyktowal swym na-
stepcom polityczny testament (pozniej znik-
nat ze sceny politycznej, zmart w lutym 1997
r.). Nakazal komunistycznym z nazwy Chi-
nom zaangazowac si¢ w globalizacje i wejé¢
na globalne rynki. W zwigzku z tym, ze rynki
byly juz niemal wylacznie kapitalistyczne,
dodal tez, zeby nasladowaé wynaleziony w Ja-
ponii i stosowany w tamtym regionie model
gospodarki prorozwojowej (developmental
state). W szczegdlnoéci wskazal na Singapur.
Podkreslil przy tym, by robi¢ to ostroznie,
uwaznie i nie wyskakiwaé przed szereg, jako
ze Chiny byly jeszcze wtedy krajem na do-
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Zmiana w wydaniu Xi

Spuscizna Deng Xiaopinga wazy na dzisiej-
szej chinskiej rzeczywistosci, a jednak lider
»piatej generacji przywodcow” (to tez termi-
nologia zaproponowana przez Denga), czyli
szef partii, paiistwa i armii Xi Jinping, rzadza-
cy do korica 2012 r., najwyrazniej postanowit
niektdre aspekty teorii i pomystéw Deng Xia-
opinga podwazy¢. Zdecydowanie zanegowatl
zasade rzadéw kolektywnych, wprowadzajac
ponownie formule jedynowladztwa - wta-
snego. Zanegowal takze poprzednig strategie
budowania potegi panstwa po cichu, wycho-
dzac z kolejnymi asertywnymi projektami
w wydaniu chinskich witadz, poczawszy
od niebywalego geostrategicznego projek-
tu z 2013 r., méwiacego o budowie dwoch
Jedwabnych Szlakéw: ladowego i morskie-
go, na ktore nawet we wstepnej fazie posta-
nowiono skierowaé $rodki w wysokosci 1,4
biliona dolaréw. To suma kilkanascie razy
wigksza niz kwota, ktora przeznaczyli Ame-

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

Wszystko to razem sprawia, ze jedna z naj-
wybitniejszych amerykanskich specjalistek
od spraw wspotczesnych Chin, Elizabeth C.
Economy, z renomowanej Rady ds. Stosun-
kéw Zagranicznych, ktdra wezesniej dala sig
poznaé z wielu cenionych ekspertyz i zna-
komitego, wnikliwego tomu poswieconego
udokumentowaniu oplakanego stanu chin-
skiego $rodowiska naturalnego spowodowa-
nego ekspansywnymi reformami, wystapita
z Kkolejnym autorskim tomem, stawiajac
w nim tytulows teze, ze to co robi obecnie Xi
Jinping, to nic innego, jak ,trzecia rewolucja’
(The Third Revolution) zakomunistycznej dy-
nastii spod znaku KPCh. Pierwsza, maoistow-
ska, byla komunistyczna. Druga, dengow-
ska, byta prorynkowa. Natomiast trzecia, ta
w wydaniu Xi, ma znamiona technologiczno-
-informatycznej i innowacyjnej.

Czy sie uda?

Jest chyba jeszcze za wczesnie, by odpowie-
dzie¢ na tak postawione pytanie. Owszem, co
autorka dokumentuje w tej pracy wyjatkowo
przejrzyscie i wnikliwie, Xi Jinping zdecy-
dowanie stawia na innowacyjno$¢ i sam jest
kreatywny, wnoszac nowe pomysty i koncep-
cje. Obok wyzwan zwigzanych z Jedwabnymi
Szlakami (Belt and Road Initaitive - BRI) sg
to przede wszystkim ,,dwa cele na stulecie”
Najpierw — na stulecie KPCh, czyli do po-
fowy 2021 r. - ma nastapi¢ oparcie nowego
chinskiego modelu rozwojowego na klasie
$redniej i kwitngcym rynku wewnetrznym,
a nie na eksporcie, jak byto dotychczas. Na-
tomiast gdyby sie wszystko powiodlo, to
na drugie stulecie — proklamowania ChRL,
czyli do pazdziernika 2049 r. — w Chinach
ma dojs¢ do ,wielkiego renesansu’, ktérego
warunkiem sine qua non jest oczywiscie po-
kojowe zjednoczenie organizmoéw chinskich,
bo sg przeciez dwa: ChRL i Tajwan.
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Od ilosci do jakosci

Do powyzszych planéw, na ostatnim XIX
zjezdzie KPCh w pazdzierniku 2017 r., Xi
Jinping dodat jeszcze jednag date, posrednig
- 2035, do kiedy to - zgodnie z jego zalo-
zeniami — Chiny maja przekroczy¢ jeszcze
jeden wazny prog i staé sie spoleczenstwem
innowacyjnym. Ma sie to sta¢ w efekcie im-
plementacji wczesniejszego i ambitnego pla-
nu, zwanego Made in China 2025, ktéremu
amerykanska autorka, a w $lad za nig wla-
dze USA, poswiecaja stosunkowo najwiecej
uwagi. Chodzi bowiem o to, ze Xi Jinping
i jego akolici nawet nie ukrywaja, ze zamie-
rzajg konkurowa¢ z Zachodem, a nawet po-
kona¢ go w jeszcze jednej dziedzinie. Obok
gospodarki i finanséw, chcg jeszcze postawi¢
mu trzecie wyzwanie i brylowaé na $wiecie
nowoczesnymi technologiami i innowacyj-
noscig.

Jak tego dokonac przy tradycyjnym chinskim
systemie nauczania, opartym na pamigcio-
wym wkuwaniu serwowanych tez - kiedy$
konfucjanskich, teraz wymieszanych z hasta-
mi marksistowskimi — pyta autorka?

Totez drugim, nadrzednym przedmiotem jej
analizy, obok opisu dokonujacych sie zmian
w dziedzinie wysokich technologii i zarza-
dzania nimi, jest w tym tomie wlasnie kwe-
stia nauki, o$wiaty i kreatywnosci. Bez doko-
nania przelomu w tych dziedzinach trudno
by¢ wszak ,,numerem jeden” na $wiecie, do
ktorego w ramach opisywanej ,.trzeciej rewo-
lucji” przywodcy chinscy aspiruja.

Chcac jednak te aspiracje zamieni¢ w czyn,
musza nie tylko dokona¢ przewrotu w o$wia-
cie — dlatego tak czesto wysytaja delegacje do
Finlandii, majacej wedlug rankingéw najlep-
szy taki system na $wiecie — ale tez pokonac
prog bodaj najtrudniejszy do przebycia, czyli
przejs¢ od ilosci do jakosci.

Elizabeth C. Economy podkresla - i na wiele

To przeoczenie autorka kompensuje rozwa-
zaniami nad innym, juz wczes$niej znanym
obszarem zainteresowan. To dalszy, uaktu-
alniony opis, tego, co sie dzieje w Chinach,
jesli chodzi o zniszczenia ekologiczne (kon-
centruje si¢ na smogu w miastach i czystym
powietrzu oraz wodzie) i w sferze ochrony
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skutki ekonomiczne, spoteczne czy inne. To
zarazem bezprecedensowa akcja walki z ko-
rupcjg, nierzadko sprawiajaca wrazenie wal-
ki z oponentami politycznymi.

Jak to pogodzi¢ z wielkimi ambicjami po-
wrotu do $wietnoéci chinskiej cywilizacji,

»Co do jednego mozna sig jednak z Economy zgodzic. Chiny
w .epoce Xi Jinpinga” stajq si¢ coraz bardziej autorytarne,

a spoleczeristwo jest poddawane coraz wigkszej presji czy
nawet inwigilacji — takze za pomocg najnowoczesniejszych

technologii.”

$rodowiska. Wykazuje, postugujac si¢ da-
nymi i statystykami, ze jesli chodzi o prze-
chodzenie na alternatywne zrddla energii,
a nawet samochody elektryczne, Chiny szyb-
ko wyrastaja na $wiatowego lidera.

Coraz wiecej inwigilacji

Ciekawa i wnikliwa analiza amerykanskiej
autorki, czesto jezdzacej do Chin i majacej
bezposredni kontakt z tamtejszymi elitami,
posiada jednakze pewna zasadnicza skaze
literatury zachodniej. Oto6z jest bardzo kry-
tyczna wobec tamtejszej rzeczywistosci, a nie-
rzadko stanowi projekcje naszych wrazen,
spostrzezenisagdowdotyczacychzmianwPan-
stwie Srodka. Natomiast poglady samych
Chinczykéw na te same zagadnienia czy wy-
zwania, ktére analizuje autorka - jak szybki
wzrost klasy $redniej szacowanej na ponad
200 mln oséb, zadluzenie przedsigbiorstw
panstwowych, skazenie $rodowiska natural-
nego, kontrola cyberprzestrzeni, traktowane
sa jako uzupelniajace lub uzasadniajace tezy
zachodnie. Stad bierze si¢ przewaga cytowa-
nych pogladéw dysydentéw, czy oséb niepo-
kornych wzgledem chinskiego rezimu.

»10, co robig i co zrobig, bedzie miato jak najbardziej
globalny wymiar, bo przeciez mowa o drugiej gospodarce
Swiata z pretensjami do bycia pierwszg.”

sposoboéw udowadnia - iz dzieje si¢ w Chi-
nach pod tym wzgledem wiele pozytywnego
i znaczacego. Jednoczeénie — co wydaje sie
wrecz zdumiewajgce — zupelnie nie odno-
towuje chinskich przewag konkurencyjnych
w jednej dziedzinie, w ktdrej maja one nie-
mal §wiatowy monopol, a mianowicie w wy-
dobyciu i obrébce rzadkich pierwiastkow
(rare earth), co do ktérych panuje powszech-
ne przekonanie, iz stanowig podstawe wszel-
kiego dalszego postepu technologicznego.
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Co do jednego mozna si¢ jednak z Economy
zgodzi¢. Chiny w ,epoce Xi Jinpinga” (nie
wiadomo, jak diugo bedzie trwala, bo od-
rzucil wobec siebie wymdg dwéch 5-letnich
kadencji, narzucony kiedy$ przez Deng Xia-
opinga) staja si¢ coraz bardziej autorytarne,
a spoleczenstwo jest poddawane coraz wigk-
szej presji czy nawet inwigilacji - takze za
pomoca najnowocze$niejszych technologii.
To czas ponownej centralizacji i odgérnie
narzucanej woli politycznej, bez wzgledu na

a nawet jej ,wielkiego renesansu”? Jak doko-
naé prawdziwego przelomu i ,trzeciej rewo-
lucji” w spoleczenstwie odgérnie kontrolowa-
nym i przymuszanym do podlegtosci sztyw-
nemu partyjnemu kanonowi? Jak by¢ kre-
atywnym w spoleczenstwie gdzie wolnos¢
i tym samym kreatywno$¢ sg albo negowane,
albo sekowane, albo wyrzucane poza nawias?

Jak zwykle w historii, Chiny znowu stanowia
tamigtowke i zagadke trudng do rozwiktania.
Economy duzo w swej pracy wyjaénia i duzo
dokumentuje, ale odpowiedzi - jak wielu in-
nych ekspertow - na te pytania nie daje. Czy
beda je mieli chinscy przywddcy, ostatnio
ponownie deliberujacy za jeszcze bardziej niz
dotad zamknietymi drzwiami? Czas pokaze.

Natomiast to, co robig i co zrobig, bedzie
mialo jak najbardziej globalny wymiar, bo
przeciez mowa o drugiej gospodarce $wia-
ta z pretensjami do bycia pierwszg. Chinski
smok, po czterech dekadach niezwykle uda-
nych reform, jest juz na tyle wielki, ze kiedy
kichnie, $ciany $wiatowego tadu zadrza. Dla-
tego warto wiedzie¢, w jakiej on jest kondy-
cji. Omawiana, aktualna i petna ciekawych
detali praca dobrze temu celowi stuzy.

ccemne
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Maratonczycy i diugodystansowcy

wzrostu

Dtugotrwaty wysoki wzrost jest niemozliwy bez determinacji w wysitkach zmierzajgcych do wydobycia sie
z biedy i zapuszczenia. Zaraz potem niezbedne jest wspdlne oddziatywanie trzech innych elementéw:

wydajnosci, dochodu i popytu.

Jan Cipiur

Dziennikarz ekonomiczny, publicysta Studia Opinii

raje nie do$¢ bogate, catkiem bied-
B ne czy odlegle zwykle nie ciesza si¢

w Polsce specjalnym zainteresowa-
niem. Jednak rzucié¢ na nie okiem od czasu
do czasu - to nie strata czasu. Dowiedzie¢ sie
mozna na przyklad, dlaczego niektdre szyb-
ko nadrabiaja dystans w gospodarce, a inne
stoja jak mut uparty w miejscu.

Wschodzacy przodownicy

Tak sie sklada, dla wielu niespodzianie, ze
w wymiarze globalnym to biedniacy ciagna
woz ze wzrostem gospodarczym. Zwlaszcza,
ze w zaprzegu sa Chiny i Indie. Wprawdzie
Chiny to wielowymiarowy gigant, ale gigant
nadal do$¢ biedny, z PKB per capita dwa
i pot razy mniejszym niz w tak-sobie majet-
nej Portugalii. Przez wiele osrodkéw Chiny
zaliczane s3 wiec jeszcze do grupy gospoda-
rek wschodzacych (rozwijajacych sie), a po-
lemika z takim przypisaniem bylaby tylez
dluga, co jalowa.

Przez ostatnie 15 lat panstwa rozwijajace si¢
w liczbie ok. 70 zapewnily §wiatu prawie 2/3
globalnego wzrostu i ponad polowe nowej
konsumpcji. Grupa ta jest jednak bardzo
niejednorodna. Obejmuje stale potezniejace
Chiny i bardzo dynamiczne gospodarki In-

kich ktopotach.

W ogloszonej we wrzeéniu 2018 r. publika-
cji, wyodrebniajacej przodownikéw z peleto-
nu gospodarek wschodzacych: ,,Outperfor-
mers: high-growth emerging economies and
the companies that propel them” badacze

cze wyiszy prog $redniorocznego wzrostu
w wysokoséci 5 proc. W tej drugiej grupie
tez s3 niemal wylacznie panstwa azjatyckie,
wsrod nich Indie. Dwa wyjatki spoza Azji to
Etiopia i Bialorus.

Szybkie tempo wzrostu kilkunastu panstw

»Duza liczba miodych rgk do pracy ma o wiele mniejsze
znaczenie dla rozwoju, niz dostep do kapitatow i technologii”

z McKinsey Global Institute (MGI) pogru-
powali panstwa rozwijajace si¢ pod wzgle-
dem tempa pogoni za Zachodem, lecz przede
wszystkim wyréznili przyczyny powodzenia
jednych i porazek innych krajéw. Punk-
tem odniesienia byto wieloletnie, mierzone
w PKB na mieszkanca, tempo wzrostu przez
pot stulecia w okresie 1965-2016 oraz przez
ostatnie dwie dekady, tj. w latach 1996-2016.

Azja rzadzi
Najszybciej rozwijalo sie przez minione pot

wieku siedem panstw azjatyckich, z China-
mi na czele. We wszystkich przecietne tem-

»INajszybciej rozwijato si¢ przez minione pot wieku siedem
panstw azjatyckich, z Chinami na czele. We wszystkich
przecigtne tempo wzrostu gospodarczego byto wyzsze niz
3,5 proc. rocznie. Natomiast przez ostatnie dwie dekady

11 panstw przekroczylo jeszcze wyzszy prég sredniorocznego

wzrostu w wysokosci 5 proc.”

donezji, Malezji, czy Tajlandii, ale takze led-
wo dyszace Zimbabwe, jak réwniez Ukraine
i Rosje — oba panstwa w stagnacji i w wiel-
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po wzrostu gospodarczego bylo wyzsze niz
3,5 proc. rocznie. Natomiast przez ostatnie
dwie dekady 11 panstw przekroczyto jesz-

azjatyckich mozna w sporej czesci przypi-
sywaé wytrwalej, wydajnej i niespotykanie
mocnej lokomotywie, jaka byly i sa Chiny
z ich niebywalym awansem gospodarczym.
Dla wszystkich panstw z pierwszej (maraton-
czycy) i drugiej grupy (dlugodystansowcy)
lideréw $wiatowego wzrostu wyrdznionych
przez MGI, Chiny sa bowiem gléwnym, albo
przynajmniej jednym z najwazniejszych part-
neré6w handlowych, biznesowych, inwesty-
cyjnych, a takze politycznych, co tez ma zna-
czenie. ,,Panistwo Srodka” to »fabryka $wiata”
gléwnie dla umownej Péinocy globu, ale Po-
tudnie tez zyskalo na chinskiej ekspansji.

Kluje w tym zestawieniu w oczy Bialorus,
ktéra - jak mozna podejrzewaé - znalazla
si¢ w klasie przodownikéw wylacznie z po-
wodéw metodologicznych. Ponadprzecietny
wskaznik wzrostu Biatorusi w minionych
dwoch dekadach przypisywaé bowiem na-
lezy przede wszystkim czynnikowi politycz-
nemu, tj. interesowi Rosji w utrzymywaniu
tego waznego geopolitycznie satelity w ja-
ko-takiej kondycji ekonomicznej. Stad m.in.
koncesje cenowe przy sprzedazy rosyjskiej
ropy naftowej, przerabianej w rafineriach
w Mozyrzu i Nowopolocku, co umozliwia
rezimowi uzyskiwanie wplywéw w dolarach
za eksport paliw.
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Che¢ szczera

Autorzy pracy, Jonathan Woetzel i Anu
Madgavkar podkreslaja, ze dlugotrwaly wy-
soki wzrost jest niemozliwy bez determinacji
w wysilkach zmierzajacych do wydobycia
sie z biedy i zapuszczenia. Najpierw zatem
trzeba chcie¢ wyrywaé do przodu, chociaz
che¢ szczera to warunek konieczny, lecz nie-
wystarczajacy. Zaraz potem niezbedne jest
wspdlne oddzialywanie trzech innych ele-
mentéw: wydajnosci, dochodu i popytu.

Wydajnos¢ (produktywnos$é) zapewniana
jest w efekcie trafnych decyzji w sprawie
rozdysponowania zasobow. W panstwach
probujacych gonié czotéwke swiata wszelkie
zasoby - oprocz niewykwalifikowanej sily
roboczej, ktorej maja z reguty w olbrzymim
nadmiarze - s3 mizerne, wiec marnowanie
ich na powielanie dotychczasowej struktury
wytworczosci niweczy szanse rozwoju. Je-
§li zatem jaka$ dzialalno$¢, cala branza lub
sektor nie nagradzajg trudu ponadprzeciet-
ng wydajnoécig w danych warunkach, to za-
soby, sity i §rodki przekierowal nalezy tam,
gdzie spodziewal si¢ mozna lepszych wyni-
kéw. Naturalne staje sie sigganie po najlep-
sze technologie, automatyzacja, promowanie
talentéw i innowacyjnosci, inwestowanie
w infrastrukture, dazenie do powigkszania
produkgji.

Dochdd, osiagany dzigki dobrej wydajnosci,
to jednoczeénie zwrot finansowy z dziatal-
noéci, nalezny pracownikom, inwestorom
i akcjonariuszom. W praktyce, wzmacnianie
oddziatywania elementu dochodu skupia¢
si¢ powinno na wspomaganiu powstawania
klasy $redniej; jakich bowiem zakle¢ by nie
uzywa¢, bez klasy $redniej: inzynier6w, me-
nedzerdw, wlascicieli mniejszych i $rednich

bizneséw, nauczycieli itp. nie ma mowy o ro-
snacej wydajnosci.

Trzeci element, tj. nowy popyt, powstaje
m.in. dzigki reinwestowaniu czesci osiagnie-
tego dochodu w nowa dziedzing zapewnia-
jaca nalezyta wydajno$¢. W najkrdtszym
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w danej gospodarce zalezy od specyficznych
uwarunkowan i mozliwoéci poszczegdlnych
krajow. Bodzcem lub hamulcem moga by¢
kwestie polityczne, czy $wiatopogladowe.
Czestym ograniczeniem politycznym jest
w tym przypadku orientacja etatystyczna,
przejawiajaca si¢ hotubieniem firm panstwo-

~Warunkiem wstepnym pozniejszego, potencjalnego na razie,
sukcesu w pogoni za liderami jest zatem stworzenie
sprawnego, obejmujgcego 0got ludnosci, godnego zaufania
systemu bankowo-finansowego, ktory wyprze tzw. bank
ziemski lub jego substytut w postaci schowka na gotéwke

w bieliZniarce”

ujeciu, chodzi tu o nieodbieranie firmom
naleznej im czedci zysku, np. w szczyt-
nych celach redystrybucji poprzez podatki.
W panstwach biednych cel redystrybucyjny
sprowadza sie¢ bowiem bardzo czesto do ko-
rupgji, przestepczego nepotyzmu, kradziezy,
sprzeniewierzen itp.

Wspomaganie popytu to dzialania sprzyja-
jace gromadzeniu oszczednosci osob pry-
watnych - co w biednych krajach jest wy-
zwaniem - i akumulowaniu kapitaléw przez
firmy. Gromadzone w ten sposéb $rodki sa
zrédlem finansowania inwestycji. Nowy po-
pyt jest tez pochodna $ciélejszych, regional-
nych wiezi handlowych, a nastepnie coraz
szerszego udziatu w globalizacji.

Autorzy z MGI wywodza, ze powyzsze ele-
menty s uniwersalne i nie sposéb temu
zaprzeczy¢. Jednak zakres ich zastosowania

Panstwa rozwijace sie ze Sredniorocznym tempem wzrostu ponad
3,5 proc. przez 50 lat w okresie 1965-2016 (maratorczycy) oraz przez
20 lat w srednim tempie rocznym ponad 5 proc. (dtugodystansowcy)
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* Dla celéw raportu przyjeto, Ze paristwa o wysokim dochodzie to te, w ktérych dochdd narodowy per capita wynosit
w 6000 dolarow w 1987 r. W Hongkongu i Singapurze byt wtedy wyzszy, ale dotgczono je do grupy Outperformers

z powodu b. wysokiego tempa przez minione 50 lat;

** nie znalaztem wyjasnienia dlaczego dotqczono Etiopie mimo, Ze jej tempo byto nizsze od 5 proc., ale domyslac sie nalezy,
Ze jest dobrym przyktadem dla Afryki, w jej przypadku statystyki z pewnosciq nie sq doktadne i jest to nadal paristwo

niezwykle biedne (ok. 500 dol. PKB per capita w ujeciu realnym) (JC)
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Zrédio: "Outperformers...", MGl

wych tworzacych monopole i oligopole.
Nielatwo jest takze w przypadku elementu
dochodowego. Praktycznie niemozliwe jest
bezkonfliktowe polaczenie potrzeby groma-
dzenia oszczednoéci z pobudzaniem popy-
tu konsumpcyjnego, albo wspieranie klasy
$redniej z lepszym wynagradzaniem ogéiu
zatrudnionych. Nietatwo réwniez o ekspan-
sje kredytowa, gdy przedsigbiorstwa, tj. po-
tencjalni pozyczkobiorcy, sa dopiero na po-
czatku drogi i nie dajg mocnych gwarancji
solidnej obstugi udzielonych im kredytéw.

Kluczem zaufanie

Swiadomi tego autorzy wskazuja zatem, ze
najwazniejszym czynnikiem sprawczym
wzrostu jest mobilizacja oszczednosci i da-
zenie do powigkszania ich wielko$ci. Wy-
maga to ugruntowania przekonania, ze maja
warto$¢, sg bezpieczne, i dlatego s niezagro-
zonym zasobem do wykorzystania w przy-
sztosci.

Warunkiem wstepnym pdzniejszego, po-
tencjalnego na razie, sukcesu w pogoni za
liderami jest zatem stworzenie sprawnego,
obejmujacego ogot ludnosci, godnego za-
ufania systemu bankowo-finansowego, ktory
wyprze tzw. bank ziemski lub jego substytut
w postaci schowka na gotéwke w bieliZniar-
ce. W naukowej nowomowie nazywane jest
to ,,inkluzywno$cia finansowgq”.

Kolejny oczywisty warunek to skierowa-
nie tych oszczedno$ci na inwestycje dajace
odpowiedni zwrot. W codziennej praktyce
sprowadza si¢ to do egzekwowalnych gwa-
rancji prawnych dla drobnych inwestoréw,
zakladajacych na poczatek bardzo male fir-
my lub raczkujacych na rynku nierucho-
moéci. Gwarancje majg przelamywac¢ strach
przed wymuszaniem okupu lub grabieza fi-
skalng.
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Nie do przeoczenia sa bezpo$rednie inwesty-
cje zagraniczne (BIZ, ang. FDI) dokonywane
w panstwach rozwijajacych sie przez koncer-
ny i firmy z Zachodu. Sg one istotnym Zro-
dlem doptywu know-how i zaawansowanych
technologii, ale z danych wynika, Ze najwaz-
niejsza jest jednak akumulacja zasobdw we-
wnetrznych skorelowana w oczywisty spo-
sOb ze stopami oszczednosci.

Potrzeba dynamiki

Trudno wyobrazi¢ sobie rosnace gospo-
darki bez firm wybijajacych ponad $rednia.
Warunkiem pozytywnego oddziatywania
duzych przedsiebiorstw na gospodarke i jej
wzrost nie jest ich liczba, a dynamika i efek-
tywno$¢. Zmierzono to, wyodrebniajac fir-
my z przychodami w wysokosci co najmniej
500 mln dolaréw rocznie i sprawdzajac, jak
sobie poradzily pod wzgledem zyskownosci
po uplywie 10-15 lat. Czy pozostaly w naj-
wyzszym kwintylu (piatej czesci zbioru) firm
o najwyzszych zyskach?

Okazalo sie, Ze w najszybciej rozwijajacych
sie pafstwach z grupy emerging markets,
ruch w ostatnim kwintylu jest znacznie in-
tensywniejszy, niz w panstwach wysoko roz-
winietych - tzn. wiecej firm z niego wypada
i wiecej do niego wchodzi po raz pierwszy.
Na umownej, bogatej Pélnocy jest zatem
wigcej sytych, mato ruchliwych ,,misiéw” niz
na aspirujacym Poludniu. Zaskoczenie bylo-
by nie na miejscu, poniewaz w kazdej goni-
twie potrzebny jest dynamizm, a im wigcej
dynamizmu, tym latwiej o kontuzje, w tym
przypadku porazki biznesowe albo nawet
upadki. Gdyby szuka¢ przekonujacego przy-
kladu znanego z autopsji takze w Polsce, to
przypomnie¢ mozna spektakularny wzrost
i katastrofalny upadek potudniowokorean-

22 CREDIT MANAGER MACAZINE

skiego konglomeratu Daewoo 20 lat temu.

Wielkie i duze korporacje maja z reguly po-
nadprzecigtne zdolnosci eksportowe i sta-
nowig czesto bodaj najwazniejsza dzwignie

MG]I, duza i rosnaca liczba miodych rak do
pracy miala i ma o wiele mniejsze znaczenie,
niz dostep do kapitaléw (oszczednosci) oraz
technologii oraz w efekcie wzrost wydajno-
$ci. Zauwazalne sg natomiast dobre skutki

~Wielkie i duze korporacje majg z reguly ponadprzecigtne
zdolnosci eksportowe i stanowiq czesto bodaj najwazniejszg
dzwignie wzrostu w swoich panistwach.”

wzrostu w swoich panstwach. Ich wyzsza
sprawno$¢ przeklada sie na mozliwosci dzia-
fania firm mniejszych, petniacych role pod-
wykonawcow. Duze firmy placa lepiej i ma to
pozytywne przelozenie na czynnik dochodo-
wy oraz popytowy. Sa w stanie wygospoda-
rowa¢ $rodki na badania i rozwdj, a to prze-
ktada si¢ na konkurencyjno$¢ ze zrédlami
w innowacyjnosci.

Rola panstwa

W badaniu zidentyfikowano 40 najrézniej-
szych programoéw, polityk i konkretnych
narzedzi oddzialywania rzadéw na warunki,
kierunki oraz sposoby dziatalnosci gospodar-
czej. Od stosowania bodzcéw do inwestycji
poprzez przymuszanie ludnoéci do oszcze-
dzania, rozwigzania poprawiajace konku-
rencyjno$¢, po wzmacnianie rzadéw pra-
wa, luzowanie warunkow zatrudnienia czy
upraszczanie przepisow oraz procedur. Ana-
lizie poddano zatem dziatania regulacyjne.

Zwraca uwage wniosek, Ze mitem jest poglad
duzej lub nawet decydujacej roli tzw. renty
demograficznej w sukcesach wzrostowych
panstw rozwiiaiacvch sie. W $wietle badania

wydatkéw rzadowych na edukacje.

W badaniu intencjonalnie pomini¢to kwe-
stie formy rzadéw, cho¢ mozna spekulo-
waé, ze inaczej funkcjonuje gospodarka
w dyktaturze lub rezimie autorytarnym,
a inaczej w systemie demokratycznym. Au-
torzy stwierdzaja jednak, Ze nie zauwazyli,
zeby forma rzadéw byla szczegdlnym wy-
réznikiem mig¢dzy przodownikami wzrostu,
a panstwami bez sukceséw na tym polu.
Podkreslajg natomiast, Ze w grupie lideréw
rzady odgrywaly bardzo duza role i byly
bardzo aktywne, ale trzymaly sie gtéwnych
zasad gospodarki rynkowej.

Na marginesie i bez zwigzku z trescia lub
konkluzjami raportu MGI warto jednak
wskaza¢ przyklad Etiopii, gdzie niedaw-
no odsunieta od wladzy dyktatura miata
na koncie prawie 5 proc. $redniorocznego
wzrostu, ale bylo to gléwnie efektem inwe-
stycji panstwowych w infrastrukture, finan-
sowanych z pozyczek zagranicznych. W re-
zultacie, dlug w walutach wymienialnych to
dzisiaj trzyipétkrotnos¢ rocznego eksportu,
a kraj stoi na progu kryzysu zadluzeniowego.

Dalej Polsko

W pracy znalazlo si¢ takze miejsce dla Pol-
ski, zaliczanej jeszcze czesto do emerging
markets. Zostaliémy zakwalifikowani jako
»bardzo niedawni przyspieszacze” (very re-
cent accelerators). Sg to panstwa, ktdre przez
50 lat nie poprawily $redniorocznego tempa
wzrostu w poréwnaniu z USA. W grupie tej
mamy za wspottowarzyszy m.in. Bangladesz,
Peru i Filipiny.

Brzmi nieszczeg6lnie, ale bez obrazy - mo-
glo by¢ gorzej, jak stalo si¢ z Rosja, Ukraing,
RPA, czy Wenezuelg - wszystkie w tyle za
Ameryka. Poza tym, czy wierzy kto$ napraw-
de, ze po 30 latach duzych i malych sukce-
sow, ale tez niepowodzen mielibysmy spo-
cza¢ na laurach?
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Spowolnienie coraz blizej

ANALIZY

Szczyt koniunktury gospodarka Unii Europejskiej osiggneta w 2017 roku - oceniajg eksperci KE.
W tym roku i w dwéch kolejnych nastapi spowolnienie, ale nie recesja.

Witold Gadomski

Dziennikarz ekonomiczny

a poczatku listopada Komisja Euro-
pejska przedstawita cykliczng ocene
i prognoze sytuacji gospodarczej

w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej
»Autumn 2018 Economic Forecast”

Komisja prognozuje, ze wzrost PKB w strefie
euro obnizy si¢ z poziomu 2,4 proc. w roku
2017 (co bylo najwyzszym 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-
stapi w catej 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 szosty rok nieprzerwanego wzro-
stu i wszystko wskazuje na to, Ze we wszyst-
kich panstwach cztonkowskich dodatnia dy-
namika utrzyma si¢ do roku 2020, czyli do
konca horyzontu prognozy. Ale spadek tem-
pa w I polowie b.r. i pogarszajace si¢ wskaz-
niki wyprzedzajace wskazuja, ze nadchodzi
spowolnienie.

Globalny wzrost

W ostatnich latach wzrost gospodarki $wiato-
wej przebiegal réwnomiernie we wszystkich
istotnych regionach. Komisja Europejska
spodziewa si¢ jednak, ze w prognozowanym
okresie, do roku 2020, zwigkszg sie roznice
w tempie wzrostu w réznych regionach $wia-
ta. Ucierpie¢ mogg szczegdlnie rynki wscho-
dzace, w ktdre najsilniej uderzy polityka pro-
tekcjonizmu handlowego, narzucona przez
Stany Zjednoczone. Kraje z rynkéw wscho-
dzacych, ktore sa zalezne od finansowania
zewnetrznego, beda negatywnie odczuwaly
wzrost oprocentowania i umocnienie si¢ do-
lara, a takze napigcia geopolityczne i niepew-
no$¢ w polityce wewnetrzne;j.

Na gospodarki rozwiniete pozytywnie be-
dzie oddzialtywaé wysokie tempo wzrostu
gospodarki amerykanskiej, wzmocnionej
przez procykliczne bodzce fiskalne (obni-
zenie podatkéw) i dobra sytuacje na rynku
pracy. Bodzce fiskalne zrekompensuja zacie-
$nienie polityki pienieznej w USA, ale na tem-
po wzrostu gospodarki amerykanskiej beda
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wplywaé negatywnie wprowadzone cla im-
portowe.

Wzrost gospodarki swiata (bez UE) wyniesie
w roku 2018 4,0 proc. a w dwdch kolejnych
latach 3,8 proc. Obnizenie globalnej dynami-
ki wynika¢ bedzie z pogorszenia perspektyw
wzrostu gospodarek wschodzacych, a takze
ze wzrostu cen ropy naftowej. Taryfy celne
nalozone na eksport chinski do USA oslabig

spowolnit na skutek nizszego zaufania kon-
sumentéw. KE przewiduje jednak, ze pozo-
stanie ona gléwnym motorem wzrostu, dzie-
ki dalszemu obnizaniu bezrobocia i wyz-
szym dochodom do dyspozycji gospodarstw
domowych. Przewiduje si¢, ze konsumpcja
prywatna w strefie euro wzro$nie w tym roku
0 1,6 proc.,aw 2019 i2020r. 0 1,8 proc.

W Europie pozostana niskie stopy procento-
we, co bedzie sprzyja¢ utrzymaniu wysokich

W ostatnich latach wzrost gospodarki swiatowej przebiegat
réwnomiernie we wszystkich istotnych regionach. Komisja
Europejska spodziewa sig jednak, ze w prognozowanym
okresie, do roku 2020, zwigkszq sie roznice w tempie wzrostu

w réznych regionach Swiata.”

gospodarke tego kraju, ale spadek dynamiki
bedzie czesciowo skompensowany pobudza-
niem popytu wewnetrznego. Rzad chinski
planuje znaczaca obnizke podatkéw docho-
dowych od stycznia 2019 roku i zamierza
kontynuowa¢ transformacje gospodarki - od
napedzanej inwestycjami — do opartej na kon-
sumpgji.

Komisja Europejska oczekuje, ze globalny
wzrost handlu znaczgco spadnie w dwoch
najblizszych latach na skutek napie¢ mie-
dzynarodowych. W ubieglym roku wzrost
$wiatowych obrotéw handlowych (poza UE)
wynidst 5,5 proc., w roku biezacym widocz-
ne jest spowolnienie. Dynamika handlu mie-
dzynarodowego wyniesie w 2018 roku 4,8
proc., a w kolejnych latach odpowiednio 4,0
i3,7 proc.

Popyt wewnetrzny w UE

Przy dalszym ostabieniu popytu zewnetrz-
nego, wzrost PKB w Europie bedzie zaleze¢
gtéwnie od czynnikéw krajowych. W I poto-
wie 2018 roku wzrost konsumpcji prywatnej

cen aktywéw nalezacych do oséb prywat-
nych.

Mimo pewnego spowolnienia gospodarki,
warunki na rynku pracy w strefie euro beda
sie poprawialy. W 2018 roku nastapi wzrost
netto liczby miejsc pracy o 1,4 proc., a w ko-
lejnych latach o 1,1 i 0,9 proc. Spadnie tez
stopa bezrobocia.

Dobra sytuacja gospodarki globalnej sprzy-
jata przyspieszeniu inwestycyjnemu w strefie
euro i w calej Unii Europejskiej. Takze w1 pot-
roczu 2018 roku inwestycje rosty szybciej niz
PKB. Tendencja ta utrzyma sie w najblizszych
latach z uwagi na wysokie wskazniki wyko-
rzystania mocy produkcyjnych. Ale wzrost
inwestycji przedsigbiorstw moze ucierpie¢ na
skutek napie¢ w handlu $wiatowym.

W pierwszym pélroczu 2018 r. zmniejszyla
sie dynamika eksportu ze strefy euro. Ten-
dencja ta utrzyma si¢ w kolejnych latach, co

wplynie negatywnie na dynamike PKB.

Nadwyzka na rachunku biezagcym w strefie
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euro w relacji do PKB osiagneta rekordowy
poziom w roku 2017. W tym roku spadnie,
a w latach 2019 i 2020 ustabilizuje sie na
poziomie 3,6 proc. PKB. Najwiekszy udzial
w nadwyzce maja - tradycyjnie - Niemcy
i Holandia.

Inflacja lekko w gére, dtug
publiczny w doét

W III kwartale 2018 roku inflacja w strefie
euro wzrosta nieznacznie powyzej 2 proc.,
glownie za sprawg cen energii. Ceny ropy
naftowej w II kwartale osiagnely swoje mak-
simum i w kolejnych kwartatach beda lekko
spada¢, obnizajac inflacje. Z kolei sila nape-
dowa inflacji moze by¢ presja na wzrost plac.
W sumie eksperci Komisji Europejskiej ocze-
kuja 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 rzagdowych i samo-
rzagdowych w strefie euro w relacji do PKB,
gléwnie dzigki nizszym kosztom obstugi dtu-
gu. Ale w 2019 roku deficyt nieco wzros$nie
— po raz pierwszy od 2009 roku do -0,8 proc.

Wikazniki zadluzenia wobec PKB prawdo-
podobnie spadng w niemal wszystkich pan-
stwach cztonkowskich strefy euro. W 2020
roku poziom dlugu General Government
w relacji do PKB wyniesie 82,8 proc.

Zagrozenia z USA i nie tylko
Korzystne prognozy moga si¢ nie sprawdzi¢
z powodu kilku zagrozen, wobec ktérych stoi

gospodarka Unii Europejskie;.

Przegrzanie gospodarki amerykanskiej, na-
pedzane przez znaczny procykliczny bodziec

fiskalny, mogloby doprowadzi¢ do szybsze-
go niz zakladano zacie$nienia monetarnego
w USA. Wzrost oprocentowania mialby silny,
negatywny wplyw na korporacje amerykan-
skie, ktore sg bardzo zadluzone. Wptynetoby

darki amerykanskiej. Odczuja to negatywnie
gléwni partnerzy handlowi, w tym Unia Eu-
ropejska.

W Chinach wladze, prébujac wzmocnié po-

»Mimo pewnego spowolnienia gospodarki, warunki na rynku
pracy w strefie euro bedg sie poprawiaty. W 2018 roku nastg-
pi wzrost netto liczby miejsc pracy o 1,4 proc., a w kolejnych
latach o 1,1 i 0,9 proc. Spadnie tez stopa bezrobocia.”

to réwniez na rynki wschodzace, gdzie zawi-
rowania na rynkach finansowych moglyby
sie rozprzestrzeni¢ szerzej niz dotychczas.
Odczulyby to negatywnie takze gospodarki
rozwiniete, w tym gospodarki UE.

Dodatkowo oczekiwane pogorszenie salda
rachunku biezacego w USA moze doprowa-
dzi¢ do dalszej eskalacji sporéw handlowych.
Dotkneloby to zwlaszcza Chin. Korporacje
chinskie maja wysoki i wcigz rosnacy dlug,
co zwieksza niepewnos¢ finansowa.

Dalsza eskalacja napie¢ handlowych zwiek-
szy niepewno$¢, wplynie na zaufanie, in-
westycje, globalny handel i wzrost globalny.
Biorac pod uwage wysoka integracje w glo-
balnych faricuchach wartosci, Europa bytaby
szczegblnie narazona na takie wstrzasy ze-
wnetrzne.

Materializacjaktoregokolwiekz tych zagrozen
najprawdopodobniej wystapi w roku 2020 r.,
gdy w USA nastapi zacie$nienie fiskalne,
ktore doprowadzi do spowolnienia gospo-

pyt wewnetrzny w reakcji na restrykcje ame-
rykanskie, moga doprowadzi¢ do kryzysu
zadluzenia.

Kryzys moze wystapi¢ tez w najbardziej za-
diuzonych krajach strefy euro, przede wszyst-
kim we Wloszech.

Pozostaja wreszcie zagrozenia zwigzane z Bre-
xitem. Wprawdzie prawdopodobienstwo ta-
godnego wyjécia Wielkiej Brytanii z Unii
wzroslo, ale ostateczne skutki tego wcigz sa
niepewne.

Niemiecka lokomotywa traci
szybkosé

Najwiekszy wplyw na gospodarke europej-
ska, w tym polska, ma sytuacja w Niem-
czech. W IIT kwartale PKB Niemiec spadt
w stosunku do II kwartalu o 0,2 proc., a rzad
niemiecki przyznal, ze prognoza rocznego
wzrostu 1,8 proc. jest malo realna. Monachij-
ski instytut Ifo prognozuje, ze w IV kwartale
nastgpi odbicie — wzrost wyniesie 0,4 proc.,
a w calym roku 1,5 proc. ,Kwartal bez wzro-
stu nie powinien wywolywa¢ paniki, ale jed-
nocze$nie widzimy, ze tempo wzrostu stabnie

Prognozowane wskazniki

ijestwiele niewiadomych” - powiedzialw WSJ

Kraje : Wzrost PKB i Inflacja* , Bezrobocie i Ralph Wiechers, gléwny ekonomista Nie-
i 2018 | 2019 : 2020 i 2018 { 2019 { 2020 | 2018 | 2019 : 2020 | mieckiego Stowarzyszenia Przemystu Maszy-

() Belgia 155 14§ 23 ol 16 64 61 0 59 nowego.
& Niemcy P17 @ 18 17 © 18 49 168 35 i 320 1308
'?E: Grecja 20 20 20 08 12 10 196 18,2 16,9 Prognoza Komisji Europejskiej nie uwzgled-
& Hiszpania 260 22 20 ¢ 18 i/ 15 | 156 |« 144 ¢ 132 i nia ,niespodzianki’ III kwartalu w Niem-
() Francja 47 0 16 16 ¢ 21 17 16 ¢ 90 | 88 czech, cho¢ stwierdza, ze dynamika powaz-
{ )'Wtochy Ll k) 13 ¢ 13 15 14 | 107 | 104 nie si¢ obnizy. Prognoza KE podkreéla, ze
@ Litwa i 34 i 28 25 1 26 22 21 1 65 1 63 perspektywy eksportowe Niemiec stabna, co
Wik Brytania : 1,3 | 1,2 ) 20 19 43 45 ma zwigzek z globalnymi napieciami w han-
w Holandia . 28 24 18 ¢ 16 2,5 1739 36 i dlu miedzynarodowym, ktéry moze uderzy¢
@Stowaca 40 ¢ 41 35 | 26 2,6 24 69 @ 63 60 | w niemiecki przemyst motoryzacyjny. Spa-
@ strefa euro P21 19 17 18 18 16 . 84 79 75 . dek eksportu (lub obnizenie jego dynamiki)
& Czechy P30 29 26 21 22 18 24 25 ¢ 26 | moze prowadzi¢ takze do spadku (lub nizszej
: Wegry i 43 34 26 ; 30 33 30+ 36 33 : 32 dynamiki) inwestycji. O schlodzeniu gospo-
w Polska P48 1 37 ¢ 33 1 12 26 27 ¢ 33 ¢ 29 28 | darki niemieckiej $wiadcza wyprzedzajace
L’ Rumunia 36 38 36 45 33 33 43 42 41 . wskazniki koniunktury. Komisja Europejska
@Eu-27 P22 20 19 ; 18 19 17 ¢ 74 7,0 660 uwaza jednak, ze w IV kwartale nastapi przy-
€ UsA P29 26 19 25 24 22 39 35 35 i spieszenie i rok 2018 zakoriczy si¢ wzrostem
O (;.hiny 1 6,6 62 59 18 20 ] i PKBw wysokosci 1,7 proc.

Swiat P37 1 351 35 ¢ : ’ : *  Powazniejsze moga by¢ problemy w dtuz-
* Wskaznik HICP Zrodto: Autumn 2018 Economic Forecast

szym horyzoncie, jeéli protekcjonistyczna
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polityka Stanéw Zjednoczonych doprowadzi
do znacznego obnizenia eksportu niemiec-
kiego. Scenariusz taki KE tylko sygnalizuje,
uwazajac, ze w przysztym roku wzrost gospo-
darki niemieckiej osiagnie 1,8 proc., a w 2020
1,7 proc.

Wzrost pobudzany bedzie przez popyt we-
wnetrzny, w tym przez wzrost konsumpcji,
wynikajacy z dobrej sytuacji na rynku pra-
cy i rosngcych wynagrodzen. Bezrobocie
w Niemczech jest na rekordowo niskim po-
ziomie, nie notowanym od zjednoczenia.
W 2020 roku moze spa$¢ do 3 proc. Niem-
cy, podobnie jak Polska, odczuwaja niedobdr
sily roboczej, ktory bedzie tagodzony naply-
wem pracownikéw zagranicznych. W poto-
wie 2018 roku niedawno przybyli uchodzcy
stanowili okolo 0,2 punktu procentowego
wzrostu zatrudnienia, co wskazuje na ich in-
tegracje na rynku pracy w Niemczech.

Mimo imigracji na rynku pracy utrzyma sie
niedobor, co bedzie mialo wplyw na wzrost
wynagrodzen i kosztéw pracy. Bedzie to
oznaczalo pewne pogorszenie miedzynaro-
dowej konkurencyjnosci niemieckiego prze-

W Polsce - napedem konsumpcja

Komisja Europejska prognozuje wzrost PKB
Polski w 2018 roku na 4,8 proc. Gléwnym
motorem jest i pozostanie konsumpcja pry-
watna, ktéra zawdziecza swa wysoka dyna-
mike korzystnej sytuacji na rynku pracy.
Inwestycje po raz pierwszy od trzech lat
zwigkszg si¢ szybciej niz PKB (wedtug pro-
gnozy o 6,2 proc.), co wynika miedzy inny-

ANALIZY

pracy spowoduje wzrost wynagrodzen, co
z kolei zwigkszy presje inflacyjna. Wzrost in-
flacji - w 2019 o 2,6 proc., w 2020 o 2,7 proc.
(harmonised index of consumer prices) — be-
dzie tez skutkiem rosnacych cen energii elek-
trycznej.

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

»Glowne zagrozZenia dotyczq sytuacji zewngtrznej. Gospodarka
polska jest mocno powigzana z unijng, szczegdlnie niemieckg,
wigc restrykcje amerykatiskie wobec niemieckiego przemystu
samochodowego bytyby silnie odczuwane takze w naszym

kraju.”

mi z przyspieszenia wykorzystania §rodkow
unijnych i inwestycji publicznych.

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

»Komisja Europejska prognozuje wzrost PKB Polski w 2018
roku na 4,8 proc. Gléwnym motorem jest i pozostanie
konsumpcja prywatna, ktéra zawdziecza swg wysokg
dynamike korzystnej sytuacji na rynku pracy. Inwestycje po
raz pierwszy od trzech lat zwigkszq si¢ szybciej niz PKB
(wedtug prognozy o 6,2 proc.), co wynika miedzy innymi

z przyspieszenia wykorzystania srodkow unijnych i inwestycji

publicznych.”

mystu, ale na krétka mete (w horyzoncie do
roku 2020) wsparcie konsumpcji i popytu
wewnetrznego. W 2019 roku wejda w zycie
przepisy, wynikajace z porozumienia koali-
cyjnego miedzy partiami, ktére tworzg rzad
niemiecki. Zwiekszone zostang zasilki na
dzieci, co dodatkowo zwiekszy dochody do
dyspozycji gospodarstw domowych.

W 2018 roku Niemcy beda miaty rekordowa
nadwyzke budzetowg - 1,6 proc. PKB. Dobra
sytuacja budzetu niemieckiego jest wynikiem
wezesniejszych reform, spadajacego bezro-
bocia i rosnacych wynagrodzen. Przewiduje
sie, ze nadwyzka budzetowa spadnie w 2019
r. do ok. 1 proc. na skutek wzrostu wydatkéow
socjalnych, ale utrzyma sie tendencja do ob-
nizania dtugu publicznego. W tym roku fi-
nanse Niemiec po raz pierwszy od wielu lat
spelnia¢ beda kryterium z Maastrichtu (60
proc. diugu w stosunku do PKB), a w 2019
roku dlug sektora General Government spa-
dnie do 57 proc. PKB.
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w 2019 roku i 3,3 proc. w 2020 r. Bedzie to
miedzy innymi wynikiem schlodzenia kon-
sumpcji prywatnej na skutek wyzszej infla-
¢ji i zahamowania wzrostu liczby nowych
miejsc pracy.

Utrzyma sie wysoka, aczkolwiek nieco niz-
sza niz w 2018 roku, dynamika inwestycji,
ktorej bedzie sprzyja¢ wysoki poziom wyko-
rzystania mocy produkcyjnych i niskie stopy
procentowe, a takze dalszy naptyw funduszy
europejskich.

Eksport bedzie w latach 2019 i 2020 w dal-
szym ciagu rosl, aczkolwiek w wolniejszym
tempie, na skutek probleméw w handlu $wia-
towym. Wzroénie takze import; w efekcie
wklad eksportu netto do wzrostu PKB bedzie
w dwoch najblizszych latach ujemny. W 2018
i w dwdch nastepnych latach Polska bedzie
miala ujemny bilans handlowy.

Niskie bezrobocie i odczuwalny brak rak do

kiem silnego wzrostu wplywow z PIT, CIT
i sktadek na ubezpieczenie spoteczne.

W 2019 r. deficyt fiskalny pozostanie na pozio-
mie -0,9 proc.,aw 2020 -1,0 proc. Problemem
jest jednak nadmiernie wysoki deficyt struk-
turalny, ktory wyniesie -2 proc. PKB w 2018
12019 roku i -1,8 proc. w 2020.

Relacja dlugu publicznego do PKB bedzie
spadac¢ i osiagnie 47 proc. w 2020 roku.

Gléwne zagrozenia dotyczg sytuacji zewng-
trznej. Gospodarka polska jest mocno powig-
zana z unijng, szczegdlnie niemiecks, wigc
restrykcje amerykanskie wobec niemieckie-
go przemystu samochodowego bylyby silnie
odczuwane takze w naszym kraju.
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Swiat jeszcze mniej przewidywalny

Jakie beda przyczyny nastepnego swiatowego kryzysu gospodarczego, dlaczego stopa inwestycji w Polsce
jest relatywnie niska i czy ma ona jeszcze znaczenie dla wzrostu dtugookresowego?
Odpowiedzi ha m.in. takie pytania szukali uczestnicy VI Kongresu Makroekonomicznego.

Ewa Rzeszutek, Dariusz Rostkowski

Obserwator Finansowy

esli porownujemy obecng sytuacje z tg
w 2008 roku, gdy wybucht kryzys, to wi-
dac wigcej zagrozen - méwit w wykladzie
rowadzajacym byly premier Jan Krzysztof
Bielecki. — Obecnie nastgpuje odrzucenie sys-
temu miedzynarodowego, opartego na wol-
nym handlu, kwestionowany jest multilate-
ralizm, globalizacja, demokratyzacja. Rosnie
zagrozenie wojng, pojawiajq si¢ zagroZenia
w cyberprzestrzeni, ktére mogg skutkowad
m.in. bardzo niebezpiecznym wylgczaniem
sieci energetycznych czy atakiem na szpitale.

Na konferencji, ktéra odbyta sie 27 listopa-
da w warszawskiej Szkole Gtéwnej Handlo-
wej, Bielecki podkreélal, ze przed kryzysem
sprzed dekady sytuacja migdzynarodowa wy-
dawala sie stosunkowo bezpieczna i stabilna,
nie bylo tylu napig¢, ile jest obecnie. ,Wyzwa-
laczem” kryzysu stala sie zbyt luzna polityka
monetarna w USA, ktéra wywolala ,banki”
na rynku nieruchomo$ci.

Czym moze by¢ spowodowany kryzys w nad-
chodzacych latach? Byly premier nie poku-
sil sie o jednoznaczne prognozy, moéwiac, ze
jedno jest pewne - ,tak jak przed kazdym
okresem kryzysowym biznes nie dostrzega
zagrozenia’.

w porédwnaniu z sytuacja sprzed wybuchu
globalnego kryzysu finansowego - ,W odnie-
sieniu do wielu aspektéw rzeczywisto$ci go-
spodarczej powiedziatbym raczej, ze niektére
rodzaje ryzyka zostaly zastgpione przez inne.

nadmiar oszczedno$ci przedsigbiorstw) oraz
rosnaca bariera podazowa na rynku pracy
w wyniku starzenia si¢ ludnosci w skali mig-
dzynarodowej. Niskie stopy procentowe to
nizsze dochody funduszy inwestycyjnych,

»Niskie stopy procentowe to nizsze dochody funduszy
inwestycyjnych, to zacheta do podejmowania wigkszego

ryzyka.”

Jesli za$ mialbym wskaza¢ jeden kluczowy
problem do rozwigzania jak najszybciej, to
byloby to nadmierne zadluzenie - zaréwno
w sektorze publicznym, jak i prywatnym, tak
w krajach rozwinietych, jak i rozwijajacych
si¢”. Podobnie uwaza dr Milena Kabza (Pol-
skie Towarzystwo Ekonomiczne): gtéwnym
zagrozeniem jest obecnie wysokie zadluzenie
obejmujace strategiczne sektory gospodarki.

Stan ten to m.in. odpowiedZ na niskie $wia-
towe stopy procentowe. Nie sprawdzily sie
bowiem przewidywania, ze konsekwencja
polityki luzowania ilo$ciowego bedzie wzrost
inflacji, a efekty tej polityki przerodzily si¢ we

»INiepewnos¢, nie tylko regulacyjna, stanowi gtowny czynnik
stabego popytu inwestycyjnego takze w otoczeniu polskiej
gospodarki, gtownie w krajach europejskich.”

Jednak po dziesieciu latach, jakie minely od
globalnego kryzysu finansowego, mamy na-
dal wysokie ryzyko w systemie finansowym.
Zdaniem dr. Michata Konopczaka (SGH) tru-
dno jest jednoznacznie stwierdzié, ze zagro-
zenia, przed ktérymi obecnie stoi §wiatowy
system finansowy, sa wigksze badZ mniejsze
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wzrost plynnych rezerw bankéw - twierdzi
prof. Andrzej Stawinski z SGH. Jego zdaniem
niski wzrost i niskie stopy procentowe beda
nam prawdopodobnie jeszcze towarzyszy-
ty. Wskazuja na to dwa wazne czynniki: ni-
ska sklonno$¢ do podejmowania inwestycji
rzeczowych (moze o tym $wiadczy¢ m.in.

to zacheta do podejmowania wigkszego ry-
zyka. Deficyty funduszy emerytalnych beda
prawdopodobnie pokrywaé w przyszlosci
podatnicy.

Okres pokryzysowy nie rozwigzal problemu
systemowo waznych instytucji finansowych,
ktére nadal funkcjonuja, a wprowadzane
w wyniku kryzysu regulacje sa tu niedosta-
teczne. Zdaniem prof. Malgorzaty Zaleskiej
(SGH) normy ptynno$ciowe i makroostroz-
noséciowe nie byly ,szyte” pod katem insty-
tucji typu ,too big to fail”. Profesor Zaleska
zwrdcita takze uwage na zagrozenie, jakim
jest obecnie daleko niedoszacowane ryzyko
rzagdowych papieréw warto$ciowych. Wresz-
cie wielka niewiadoma dla stabilnosci syste-
mu finansowego, a takze wzrostu globalnego
jest zakonczenie okresu luznej polityki pie-
nigznej w skali migdzynarodowej.

- Czy jednak wycofanie si¢ bankéw z luzo-
wania ilo§ciowego nie spowoduje, ze znaj-
dziemy si¢ w punkcie wyjscia i znéw zabrak-
nie ,dopalaczy” dla gospodarki? - pytala
profesor Zaleska.

Dyskusja I panelu ,,10 lat po kryzysie” poka-
zala, ze $wiat jest coraz mniej przewidywal-
ny, zanika lobby chronigce wartosci wolnej
gospodarki i réwnych szans, a kryzys przy-
wodztwa w Europie skutkuje brakiem wizji
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w zakresie funkcjonowania Unii Europejskiej,
a w szczegolnosci strefy euro.

Roéwnie ciekawg dyskusje przynidst II panel
»Luka inwestycyjna’, skoncentrowany na pol-
skiej gospodarce.

regulacyjna to nie nowy problem. Zgodnie
z jego hipoteza aktywnos¢ inwestycyjng ma-
tych i $rednich przedsiebiorstw moze obec-
nie ostabia¢ walka z uszczelnianiem systemu
podatkowego, a wigc czeste kontrole firm ze
strony fiskusa. Takze problemy rynku pracy

»Ignacy Morawski (SpotData) sqdzi, ze ze wzgledu na
praktyke rozliczania ksiegowego w matych i srednich
przedsiebiorstwach czes¢ naktadow inwestycyjnych moze
umykac statystyce oficjalnej, co zaniza wynik ogdlny.”

Czy i dlaczego stopa inwestycji
prywatnych jest w Polsce niska?

Oficjalne dane wskazuja na relatywnie ni-
ska stope inwestycji prywatnych w polskiej
gospodarce, nizsza w poréwnaniu np. do
gospodarek regionu Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Czy jednak ten wynik staty-
styczny pokazuje w pelni rzeczywisto§¢?

Ignacy Morawski (SpotData) sadzi, ze ze
wzgledu na praktyke rozliczania ksiggowe-
go w malych i érednich przedsigbiorstwach
cze$¢ nakltadéw inwestycyjnych moze umy-
ka¢ statystyce oficjalnej, co zaniza wynik
ogolny. Lepiej zatem oceniaé aktywno$¢ in-
westycyjna pod katem dynamiki, a nie stopy
inwestycji.

Przedsiebiorstwa wskazuja na dwie gtéwne
bariery inwestowania: problemy ze strony
sily roboczej oraz niska przewidywalno$é
polityki gospodarczej rzadu. Lukasz Jani-
kowski (CASE) podkreslal, ze rzeczywistos¢
regulacyjna i podatkowa stanowi obecnie
najwazniejszy hamulec w zakresie popytu in-
westycyjnego polskich przedsiebiorstw. Zda-
niem Ignacego Morawskiego niepewnos¢
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sa bardzo istotne. Ilo$ciowy, ale i jako$ciowy
niedobdr sity roboczej zmusza przedsigbior-
stwa do podnoszenia plac. Wraz z wyzszymi
cenami surowcow stanowi to dla firm wstrzas
kosztowy. Dowodem na to jest rosngca licz-
ba przedsiebiorstw niewyptacalnych. Obawy
przed wigkszymi inwestycjami przejawiajg
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stycyjnych to nie dwa - trzy lata. W celu ob-
nizenia niepewnoéci i ryzyka inwestycyjnego
dla przedsiebiorstw stworzono, opierajac si¢
na dos$wiadczeniach Niemiec i Korei Pid.,
Polski Fundusz Rozwoju. Natomiast rola
programu PPK jest gromadzenie oszczed-
noéci w polskiej gospodarce, co powinno
wzmocni¢ mozliwoéci inwestowania.

Dyskusja nad perspektywami wykazala, ze
nie wyczerpuje si¢ model rozwojowy polskiej
gospodarki, a obecna dynamika wzrostu go-
spodarczego przeczy istnieniu tzw. pulapki
$redniego rozwoju (Morawski). Nie mozemy
jednak naszego modelu rozwojowego uzalez-
nia¢ od funduszy UE (Janikowski). Wazny,
chociaz trudno policzalny czynnik dla wzro-
stu polskiej gospodarki, to innowacje (Arak).

Istotnym zagadnieniem, nie poruszanym w dys-
kusji, jest aspekt miedzynarodowy, a wiec czy
przyczyna niskich inwestycji w Polsce moga
by¢ czynniki globalne, w tym zjawiska w go-
spodarkach europejskich, z ktérymi mamy

»Dyskusja nad perspektywami wykazata, ze nie wyczerpuje
sie model rozwojowy polskiej gospodarki, a obecna dynamika
wzrostu gospodarczego przeczy istnieniu tzw. putapki

sredniego rozwoju (Morawski).”

takze spotki skarbu panstwa, co wynika, jak
ocenia Morawski, z wielkiej fluktuacji kadro-
wej w tych firmach.

Niepewno$¢, nie tylko regulacyjna, stanowi
gltéwny czynnik stabego popytu inwestycyj-
nego takze w otoczeniu polskiej gospodarki,
gléwnie w krajach europejskich. Piotr Arak
(Polski Instytut Ekonomiczny) wskazal, ze
horyzont czasowy realizacji projektow inwe-

najwieksze powigzania handlowo-inwesty-
cyjne?

Marcin Humanicki (Instytut Studiéw Eko-
nomiczno-Spolecznych) sadzi, ze ,czynniki
globalne po czesci ttumaczg zagadke niskie-
go poziomu inwestycji w Polsce” Badacz
uwaza, ze znaczna cze$¢ polskich przedsie-
biorstw jest wlaczona w miedzynarodowe
fanicuchy tworzenia wartoéci dodanej (ang.
global value chains), gdzie odgrywa role
sproducentéw i dostawcédw dobr posrednich
(np. branza motoryzacyjna, elektroniczna,
odziezowa)”. W konsekwencji ,aktywno$¢
inwestycyjna rodzimych firm jest powigzana
z cyklem inwestycyjnym za granica, w szcze-
gélnoéci w Niemczech, Francji, Wloszech
i Wielkiej Brytanii, gdzie wcigz panuje sta-
gnacja’.

VIKongresMakroekonomicznyzorganizowa-
to Studenckie Koo Naukowe Finanséw i Ma-
kroekonomii SGH we wspolpracy z Insty-
tutem Studiéw Ekonomiczno-Spolecznych.
Patronem medialnym konferencji byt Obser-
wator Finansowy.
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Oko na gospodarke: Europejskie
gospodarki bardziej zréwnowazone

W niezbyt szybkim tempie, ale poprawia sie rownowaga makroekonomiczna w gospodarkach krajow
nalezacych do Unii Europejskiej. Badanie prowadzone jest przez Komisje Europejska w ramach ocen ryzyka
wybuchu kolejnego kryzysu finansowego. Maleje poziom dtugu publicznego - w tym takze w Polsce.

Obserwator Finansowy

o doswiadczeniach ostatniej dekady,
P w szczegolnosci globalnego kryzysu fi-

nansowego, a nastepnie europejskiego
kryzysu zadluzeniowego Komisja Europejska
wprowadzita w 2011 r. procedure nieréwno-
wag makroekonomicznych, w ramach ktérej
oceniany jest stopien spelniania przez kraje
cztonkowskie przyjetych wspolnie kryteridw.

Dla przypomnienia — Obserwator Finanso-
wy poswiecil tej ocenie obszerna publikacje,
podsumowujaca wczeéniejsze wyniki. Kry-
teria oceny nieréwnowag makroekonomicz-
nych Komisji Europejskiej sa obecnie oparte
na 14 wskaznikach makroekonomicznych
podzielonych na trzy grupy: wskazniki nie-
réwnowagi zewnetrznej i konkurencyjnosci,
wskazniki nieréwnowagi wewnetrznej oraz
wskazniki dotyczace rynku pracy.

Dla kazdego z tych wskaznikéw wczesnego
ostrzegania o nadciagajacych kryzysach Ko-
misja Europejska wyznaczyla progi, ktérych
przekroczenie moze wskazywaé na wystepo-
wanie nadmiernych nieréwnowag w danej
gospodarce. W celu uzyskania pelniejszej
oceny ryzyka wystepowania nieréwnowag
w krajach czlonkowskich, Komisja Europej-
ska analizuje dodatkowo blisko 30 zmiennych
makroekonomicznych. Bazujac na wnioskach

rekomendacje dla kraju czlonkowskiego.

Nie ma jeszcze dostepnego raportu podsu-
mowujacego wyniki poszczegdlnych krajow
osiagniete w 2017 r., ale Eurostat opublikowat
wlasnie tabelaryczne zestawienie osiagnie-
tych wskaznikéw, co pozwala samodzielnie

weciaz bardzo zadluzone, albo - podobnie jak
Polska - gospodarki konwergujace, ktdre im-
portujg kapitat z zagranicy.

Dla oceny stanu rownowagi wazna jest stru-
ktura importowanego kapitatu. W przypadku
Polski okolo polowa tego kapitatu pochodzi

»Dla oceny stanu rownowagi wazna jest struktura
importowanego kapitatu. W przypadku Polski okoto potowa
tego kapitatu pochodzi od inwestoréw bezposrednich, a wigc
ma wzglednie stabilny charakter”

oceni¢, jak kraje UE radza sobie z osiaga-
niem réwnowagi makroekonomicznej. Robig
to coraz lepiej, chociaz zmiany postepujg dos¢
wolno.

Polska, obok Szwecji, Estonii, Rumunii i Malty
nalezy do malego grona krajéw, ktére spetnia-
ja niemal wszystkie wskazniki oceny réwno-
wagi makroekonomiczne;j. Jedyne kryterium
procedury nierdwnowag makroekonomicz-
nych, z ktérym Polska ma problem, dotyczy
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej net-
to, tj. réznicy pomiedzy zagranicznymi ak-

~Wsrdd szesciu wskaznikéw nieréwnowagi wewnetrznej,
kraje unijne najwigksze problemy majg z utrzymaniem dtugu
publicznego (general government) ponizej progu 60 proc.

w relacji do osigganej wielkosci produktu krajowego.

>

plynacych z analizy danych, Komisja wska-
zuje kraje cztonkowskie, ktore powinny by¢
poddane poglebionej analizie (in-depth re-
view). Na podstawie tej analizy Komisja oce-
nia wystepowanie i skale nieréwnowag, a tak-
ze — w razie potrzeby — moze wyda¢ stosowne
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tywami i pasywami podmiotéw krajowych.
Polska nie jest w tym odosobniona - okolo
potowa krajéow Unii posiada zbyt wiele zo-
bowiazan wobec zagranicy w relacji do ak-
tywow. Sa to albo kraje szczegdlnie silnie
dotkniete przez kryzys finansowy, a przez to

od inwestorow bezpoérednich, a wiec ma
wzglednie stabilny charakter. Inaczej méwiac,
Polsce raczej nie grozi nagly odplyw znacznej
czgdci kapitatu zagranicznego. Dodatkowym
zabezpieczeniem przed takim scenariuszem
jest wysoki poziom rezerw walutowych. Nie
mniej jednak - na co wskazuje zestawienie
Eurostatu — w ostatnim roku miedzynarodo-
wa pozycja inwestycyjna naszego kraju nie-
znacznie si¢ pogorszyla, z - 60,7 proc. w 2016
r. do - 61,2 proc. w relacji do PKB w 2017 r.
KE przyjmuje jako graniczny prég warto$¢ -
35 proc. PKB, w minionym roku granice t¢
udalo sie pokona¢ Estonii i Stowenii.

Wiréd szesciu wskaznikéw nieréwnowagi
wewnetrznej, kraje unijne najwieksze proble-
my majg z utrzymaniem diugu publicznego
(general government) ponizej progu 60 proc.
w relacji do osiaganej wielkosci produktu
krajowego. W poréwnaniu z 2016 r. w wiek-
szo$ci krajow unijnych (wyjatkami sa Fran-
¢ja i Luksemburg) dlug publiczny obnizyt
sie (najwigcej w przypadku Cypru, az o 11,0
pkt proc.), ale nadal az 15 krajéw nie spelnia
unijnych wymogéw. W Polsce dtug publicz-
ny - mierzony zgodnie z unijnym standar-
dem ESA 2010 - zmalat o 3,5 pkt proc., z 54,1
do 50,6 proc.
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W wigkszosci krajow unijnych (wyjatkiem
jest m.in. Cypr i Lotwa) malala takze stopa
bezrobocia. Sytuacja poprawita sie pod tym
wzgledem nawet w krajach, w ktdrych jest
ona tradycyjnie wysoka, a w czasie kryzysu
urosta jeszcze bardziej — w Grecji i w Hisz-
panii. W tym ostatnim kraju nastapita naj-
wigksza zmiana - 0 2,5 pkt proc. - i wskaznik
bezrobocia spadt juz ponizej 20 proc. Kryte-
rium unijne (stopa bezrobocia maksimum 10
proc.) spetnia od 2017 r. Stowacja, gdzie obni-
zylo si¢ ono z 11,5 do 9,8 proc. W Polsce sto-
pa bezrobocia obnizyta sie z 7,6 do 6,2 proc.

Do istotnych czynnikéw, wskazujacych na
mozliwy wzrost nieréwnowagi wewnetrznej,
Komisja Europejska zalicza tez nagly wzrost
cen mieszkan. Duze wyczulenie na te zmiany
jest zrozumiale, gdyz - jak wszyscy pamie-
tamy - ostatni $wiatowy kryzys finansowy
rozpoczal si¢ od przegrzania koniunktury
na rynku nieruchomosci. W ostatnich latach
niepokoila z tego powodu wyrazna zwyzka
cen mieszkan w Szwecji. W 2017 r. trend ten
ulegt spowolnieniu. Przyjmujac za 100 ceny
w roku 2015, przeci¢tna roczna stopa wzro-

stu cen mieszkan zmalata (po uwzglednieniu
stopy inflacji) z 7,6 do 4,6 proc. Na Wegrzech,
gdzie ceny nieruchomosci poprzednio bar-
dzo szybko rosty, wskaznik ten zmalat z 13,6
proc. w2016 r. do 3,3 proc. w 2017 r.

Europejskie rekordy wzrostu cen mieszkan
bija obecnie Irlandia (9,5 proc. w2017 r.), Cze-

ANALIZY

i we Wloszech (2,0 proc.). W Polsce - wedle
zestawienia Eurostatu - przecigtny wzrost
cen mieszkan zmalal z 2,5 proc. w 2016 r.
do 1,7 proc. w 2017 r.

Ostatnia, trzecia grupa wskaznikow bardziej
szczegotowo charakteryzuje dlugookresowa
sytuacje rynkéw pracy pafstw unijnych. Do-

»INie ma jeszcze dostgpnego raportu podsumowujgcego
wyniki poszczegdlnych krajow osiggniete w 2017 r.,

ale Eurostat opublikowat wlasnie tabelaryczne zestawienie
osiggnigtych wskaznikow, co pozwala samodzielnie ocenic,
jak kraje UE radzg sobie z osigga-niem réwnowagi makro-
ekonomicznej. Robig to coraz lepiej, chociaz zmiany postgpujg

dosé wolno.”

chy (9,1 proc. w 2017 r.) oraz Portugalia (7,9
proc.). W poréwnaniu z poprzednim rokiem
staniaty nieruchomosci w Gregji (o 2,2 proc.)

Wielkos¢ dtugu publicznego™ w krajach UE

w relacji do PKB w proc.
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tycza one zmian w poziomie dlugotrwaltego
bezrobocia, a takze wsérdéd ludzi miodych
w wieku do 24 lat oraz liczby aktywnych za-
wodowo w relacji do tacznej liczby ludnosci.
Wobec generalnej poprawy sytuacji na eu-
ropejskim rynku pracy, kryteria te wyraznie
stracity na znaczeniu - niemal wszystkim
krajom unijnym z powodzeniem udaje si¢ je
spetni¢. Polska je spelnia z wyraznym nad-
datkiem.
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DYNAMIKA PKB

51% —

4,0%

0,0¢

%
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Wzrost PKB w III kwartale 2018 wyniost 5,1% r/r
(wobec 5,1% r/r w II kwartale 2018, po rewizji).
Odnotowany dzi$ wynik gospodarki w III kwartale
2018 jest wyzszy niz najwyzsza z prognoz w kon-
sensusie. Wysoki wzrost gospodarczy utrzymat si¢
mimo podniesienia bazy w ubiegtym roku. Po od-
sezonowaniu dynamika PKB wyniosta az 5,7% 1/r.
Zrewidowane dane potwierdzaja wbrew powszech-
nym oczekiwaniom, ze Polska gospodarka pozostaje
odporna na zawirowania w gospodarce $wiatowej.
Bardzo dobry wynik oznacza szanse na utrzymanie
sie w calym roku rezultatu zblizonego do 5%. Jed-
nak to gtéwnie efekt silnego, przekraczajacego 5%
tempa wzrostu w pierwszej polowie obecnego roku.
W kolejnych kwartatach nalezy jednak spodziewa¢
sie ostabienia dynamiki PKB. Gléwna przyczyna tej
tendencji bedzie widoczne juz spowolnienie w stre-
fie euro.

INFLACJA CPI

191%¢

14,0%

SPRZEDAZ
DETALICZNA

3,9%!!

25,0%

12009 Vil 2018

Wedtug wstepnych danych Giéwnego Urzedu
Statystycznego, w grudniu minionego roku ceny
towarow i ustug konsumpcyjnych okazaly sie w za-
sadzie identyczne jak miesigc wczesniej. W ujeciu
rocznym ich wzrost siggnat 1,1%.

Jak podaje GUS, grudniowa sytuacja cenowa nie
réznita si¢ od stanu sprzed miesigca. Towary sta-
nialy o 0,2%, podczas gdy ceny ustug wzrosty
0 0,4%. W poréwnaniu z analogicznym miesigcem
ub. roku wzrost siegnal 1,1%, przy czym wiek-
sze podwyzki (1,2%) dotyczyly towaréw. Ustugi
podrozaty 0 0,9%.

W grudniu br. w poréwnaniu z poprzednim mie-
sigcem najwiekszy wplyw na wskaznik cen towa-
réw i ustug konsumpceyjnych ogétem mialy wyzsze
ceny zywnosci (o 0,8%) oraz rekreacji i kultury (o
0,5%), ktére podwyzszyly wskaznik odpowiednio
0 0,18 p. proc. i 0,04 p. proc. Nizsze ceny w zakre-
sie transportu oraz odziezy i obuwia (po 1,4%) ob-
nizyly ten wskaznik odpowiednio o 0,13 p. proc.
10,07 p. proc.

-10,0%

15,0%

X 2012 X 2018

Sprzedaz detaliczna realnie wzrosta w grudniu
0 3,9% r/r. Konsensus przygotowany przez PAP
Biznes wskazywal na wzrost sprzedazy detalicznej
r/r 0 8% i wzrost m/m o 16,8% W ujeciu realnym,
ekonomisci ankietowani przez PAP Biznes spo-
dziewali si¢ wzrostu o 6,8% r/r.

Na dane wplynely $wieta Bozego Narodzenia. Po-
nadto w grudniu ubieglego roku jedna niedziela
byta wolna od handlu, podczas gdy w 2017 roku
zakaz handlu jeszcze nie funkcjonowal.

Zdaniem ekonomistéw mBanku, dane o sprzedazy
detalicznej nalezy traktowac w pierwszej kolejno-
$ci jako potwierdzenie faktu, ze konsumpcja pry-
watna weszla na trajektorie spowolnienia. W roku
2019 dynamika konsumpcji bedzie sie plasowa’
w przedziale 3,5-4% r/r. Obok nizszego wzrostu
dochodéw do dyspozycji niekorzystnie na kon-
sumpcje dziala¢ bedzie naszym zdaniem procy-
kliczny wzrost stopy oszczednoéci - prognozuja
eksperci mBanku.

UDZIAL EKSPORTU
NETTO W PKB 3,8% —

50%

0% Il kw. 2006 11 Kw. 2012 11l kw. 2018

-1

-7.0%

Udziat eksportu netto (réznica miedzy eksportem
a importem) w drugim kwartale 2018 roku w wiel-
koéci PKB nie zmienit si¢ k/k i wyniost 3,8%. Hi-
storycznie to wynik bardzo dobry, gdzie najwigkszy
zanotowany wynosil 4,2% w trzecim kwartale 2017
roku. W ostatnich miesigcach widoczna jest stagna-
cja dynamiki przyrostu udziatu tej wielkosci w PKB
Polski.

Gléwnym zagrozeniem dla eksportu jest spowol-
nienie w niemieckiej gospodarce - odbiorcy 27%
krajowego eksportu. Nasz zachodni sgsiad pojawia
sie takze w dyskusjach nad polskim bilansem han-
dlowym nie tylko w kontekécie hamowania euro-
pejskiej gospodarki, ale takze wojny handlowej na
linii USA-UE. Donald Trump wspomina o wpro-
wadzeniu wyzszych cel na niemieckie samochody
sprowadzane do Stanéw Zjednoczonych. Wyisze
cta na ten sektor spowodowalyby zalamanie si¢ ko-
niunktury w niemieckich fabrykach i spadek zamé-
wien réwniez w Polsce, ktéra produkuje Niemcom
podzespoly.
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UDZIAL INWESTYCIJI

W PKE 17,9%1
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Stopa inwestycji w naszym kraju utrzymuje si¢ na
najnizszych poziomach od ponad 20 lat, kiedy to
w II kw. 1996 r. relacja nakladéw na srodki trwa-
fe do polskiego PKB wyniosta podobnie jak w III
kwartale 2018 r. 17,9%. To jedna z najmniejszych
warto$ci w regionie. Na koniec 2017 r. stopa in-
westycji (dane Banku Swiatowego) na Wegrzech
wyniosta 22%, w Czechach 25%, Rumunii 23%,
Stowacji 21%, Bulgarii 19%, na Litwie 19%, Lotwie
20%, a w Estonii 24%.

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

DYNAMIKA
INWESTYCIJI

9,9% t

30,0%

15,0%

0,0%

1l kw. 2006 11l Kw. 2012 1l kw. 2018

-150%

W III kwartale 2018 r. pozytywnie zaskoczyly in-
westycje. Wzrost 0 9,9% r/r (konsensus rynkowy
wynosit ok. 6% r/r) jest najlepszym dla tej kategorii
wynikiem od I kwartalu 2015 r. Prawdopodobnie za
wzrost inwestycji odpowiadal tym razem kompo-
nent publiczny, 4. finisz inwestycji samorzadowych
w przededniu wyboréw, a takze dziatalno$¢ przed-
siebiorstw z sektora publicznego. Dane dotyczace
przedsigbiorstw niefinansowych jednoznacznie bo-
wiem wskazujg na spadek wkladu przedsiebiorstw
prywatnych z kapitatem krajowym i zagranicznym.

»Bardzo wysoka dynamika inwestycji w III kw. 2018
r. — a przypuszczam, ze w IV kw. tez nie bedzie istot-
nego zalamania, bo pogoda byla dosy¢ dobra (...)
- wskazywataby na to, ze wickszo$¢ tego przyrostu
inwestycji to byly inwestycje samorzadowe” - po-
wiedziata Grazyna Ancyparowicz, czlonkini RPP
w opublikowanym wywiadzie dla Pafistwowej Wyz-
szej Szkoly Informatyki i Przedsiebiorczosci w Lomzy.
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PMI POLSKA
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Wskaznik PMI dla polskiego przemystu, ktory
mowi o kondycji w branzy, spadl do 50,5 pkt we
wrze$niu wobec prognozy na poziomie 51,5 pkt
151,4 pkt w sierpniu. Za ten wynik odpowiada przede
wszystkim najostrzejszy spadek nowych zamoéwien
eksportowych od ponad 4 lat. Wedlug najnowszych
danych PMI, we wrze$niu koniunktura w polskim
sektorze przemystowym byta bliska stagnacji. Tem-
po ogdlnej poprawy warunkéw gospodarczych byto
najwolniejsze od prawie dwdch lat, a liczba nowych
zamoéwien spadla po raz pierwszy od pazdzierni-
ka 2016 roku. Co wiecej, liczba nowych zamoéwien
eksportowych zmalala czwarty raz w 2018 roku i to
w najszybszym tempie od ponad czterech lat.

To, co widzimy w Polsce, jest obecnie pochodng
trendéw w Europie Zachodniej. Wrze$niowy wskaz-
nik PMI dla sektora przemystowego w Niemczech
wyniost 53,7 pkt. Byly to najgorsze dane od sierpnia
2016 r. Jedng z przyczyn takiego stanu rzeczy s3 nie-
pokoje zwigzane z wojng handlowa na §wiecie.

30
V12008 X2 013 X2018

Wskaznik Markit PMI dla przemystu strefy euro
spadt do 51,4 pkt w grudniu 2018 r. z 51,8 pkt mie-
sigc wczesniej. W nowy rok wchodzimy z kolej-
nymi sygnalami idgcego spowolnienia gospodar-
czego. Najnowsze statystyki pokazujg, Ze nastroje
wirdd przedsiebiorcow w krajach strefy euro wy-
raznie si¢ pogarszajg.

W Niemczech zbiorczy PMI spadt minimalnie,
z 52,3 pkt w listopadzie do 52,2 pkt w grudniu. ITHS
Markit podata jednak, ze w strefie euro po wyla-
czeniu Frangji i Niemiec wskaznik ten znalaz} si¢
na poziomie najnizszym od ponad pieciu lat.
Cho¢ za grudniowe pogorszenie koniunktury
w strefie euro odpowiada gléwnie sektor ustugowy,
impet traci tez tamtejszy przemyst przetworczy,
ktory jest kluczowym odbiorcg polskiego eksportu.
Opublikowane prognozy o$rodka badawczego Ifo
sugeruja, ze gospodarka Niemiec uro$nie w 2019
r. o zaledwie 1,1%, po 1,5% w 2018 r. i ponad 2%
w poprzednich dwdch latach.

ANALIZA MAKRO

IFO BUSINESS CLIMATE

GERMANY 99,1 ¢

— Business Climate Business Situation Business Expectations

1090

01/2014 05/2016 01/2019
Indeks Ifo mierzacy nastroje w biznesie w Niemczech
spadt ze 101 pkt w grudniu do 99,1 pkt w styczniu,
czyli do najnizszego poziomu od lutego 2016 r. Dane
te sg gorsze od prognoz. Indeks mierzacy oczekiwa-
nia biznesowe wskazuje na przewage pesymistycz-
nych nastrojéow po raz pierwszy od grudnia 2012 r.
Spadt on z 97,3 pkt w grudniu do 94,2 pkt w styczniu.
Szczegdlowe dane wskazujg, ze w styczniu nastroje
pogorszyly sie zar6wno w niemieckim przemysle, jak
i w sektorze ustug, handlu oraz budownictwie. To juz
kolejne oznaki spowolnienia u naszego najwickszego
partnera handlowego. - Niemiecka gospodarka do-
$wiadcza pogorszenia koniunktury — stwierdzit Cle-
mens Fuest, szef instytutu Ifo.

Niepokojaca jest przyspieszajaca erozja oczekiwan
wzgledem najblizszej przysztosci. Subindeks oceny
perspektyw gospodarczych na nastepne pét roku za-
liczyl mocny spadek z 97,3 pkt. do 94,2 pkt., osiagajac
najnizszg wartos¢ od europejskiej recesji z 2012 roku.

GUS - KONIUNKTURA
BUDOWNICTWO 2,7 ¢
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W biezacym miesigcu wskaznik ogdlnego klima-
tu koniunktury ksztaltuje si¢ na poziomie plus 2,7
(przed miesigcem minus 2,8). Poprawe koniunk-
tury sygnalizuje 15,1% przedsiebiorstw, a jej po-
gorszenie — 12,3% (przed miesigcem odpowiednio
11,0% i 13,7%). Pozostate przedsigbiorstwa uznaja,
ze ich sytuacja nie ulega zmianie. Biezace oceny
dotyczace portfela zamowien, produkcji budowla-
no-montazowej oraz sytuacji finansowej s3 podob-
nie jak przed miesigcem niekorzystne. Prognozy
portfela zaméwien i produkeji budowlano-monta-
zowej s3 mniej pesymistyczne od formutowanych
w grudniu, przy utrzymujacych si¢ niekorzystnych
oczekiwaniach dotyczacych sytuacji finansowe;.
Opoznienia platnosci za wykonane roboty bu-
dowlano-montazowe rosng, podobnie jak sygnali-
zowano przed miesigcem. Zatrudnienie moze by¢
ograniczane w mniejszym stopniu niz wskazywaty
prognozy z grudnia. Ceny rob6t budowlano-mon-
tazowych mogg rosna¢ szybciej niz sygnalizowano
w ubieglym miesigcu.
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W biezagcym miesigcu wskaznik ogdlnego klima-
tu koniunktury ksztaltuje sie na poziomie plus 1,8
(przed miesigcem plus 10,4). Poprawe koniunktury
sygnalizuje 14,8% badanych przedsigbiorstw, pogor-
szenie — 13,1% (w ubieglym miesigcu odpowiednio
17,9% 17,5%). Pozostate podmioty uznaja, Ze ich sy-
tuacja nie ulega zmianie. Biezaca sprzedaz oceniana
jest korzystnie, ale ostrozniej niz w ostatnich dwoch
miesigcach. Po raz pierwszy od marca 2017 r. diagno-
zy sytuacji finansowej sa pesymistyczne.
Odpowiednie przewidywania s3 negatywne po raz
pierwszy od stycznia ub.r. Stan zapasow towar6w jest
nadal uznawany za nadmierny. W zwigzku z pesy-
mistycznymi przewidywaniami dotyczacymi sprze-
dazy, zapowiadany jest spadek zamoéwien towaréw
u dostawcow. Poziom zatrudnienia moze nie ulec
zmianie. Przedsi¢biorcy prognozuja, ze ceny towa-
réw beda rosnaé szybciej niz zapowiadano miesiac
wezesniej.

GUS - KONIUNKTURA
PRZEMYStL 6,4 T

n2 VIL15 119

Wskaznik ogoélnego klimatu koniunktury ksztattuje
si¢ na poziomie plus 6,4 (przed miesigcem plus 5,3).
Poprawe koniunktury sygnalizuje 17,8% przedsie-
biorstw, a jej pogorszenie — 11,4% (przed miesigcem
odpowiednio 15,4% i 10,2%). Pozostale przedsie-
biorstwa uznajg, Ze ich sytuacja nie ulega zmianie.
Oceny dotyczace portfela zamowien s3 negatywne,
a produkgji - pozytywne, podobnie jak w grudniu
ub.r. Przewidywania w zakresie portfela zaméwien
i produkgji sg korzystne. Biezaca i przyszia sytuacja
finansowa oceniane sg pesymistycznie. Op6znienia
platnosci za sprzedane produkty rosna, nieco szybciej
niz sygnalizowano w grudniu ub.r. Stan zapaséw wy-
robéw gotowych jest uznawany przez przedsiebior-
cow za zblizony do wystarczajacego. Planowany jest
wzrost zatrudnienia, wigkszy od oczekiwan sprzed
miesigca. Przedsigbiorcy zapowiadaja, ze ceny wyro-
bow przemystowych moga nadal rosna¢, szybciej niz
przewidywano w grudniu ub.r.
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POLSKIINSTYTUT CREDIT MANAGEMENT (PICM)  Wszystko po to, aby przeterminowane naleznosci
to platforma wymiany doswiadczen oraz zdobywania  byty coraz mniejsze, partnerzy handlowi zadowoleni
wiedzy w zakresie skutecznego i madrego zarzadzania  ze wspotpracy, a handlowcy nieco przyjazniej patrzyli
ryzykiem kredytu kupieckiego. na dziaty oceny ryzyka kredytowego i windykacji.

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

PICM jest czescig FECMA, czyli Europejskiej Federacji
Organizacji Credit Management (Federation of F E (
European Credit Management Associations - FECMA). Federationiil

Celem organizacji zatozonej w 1986 roku jest Credit Manaj
PROMOCJA NAJLEPSZYCH PRAKTYK w zarzgdza- ‘
niu ryzykiem kredytowym w przedsiebiorstwie po-
przez stworzenie wspolnej platformy dzielenia
wiedzy oraz doswiadczen.

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