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Robert Dyrcz

Redaktor naczelny
Szanowni Panstwo,

W ostatnich miesigcach dochodzily do nas bar-
dzo mieszane dane ekonomiczne. Z jednej stro-
ny wcigz relatywnie silny wzrost gospodarczy,
niskie bezrobocie i dobre dane o produkeji
przemystowej. Lyzka dziegciu jest wcigz niski
poziom inwestycji oraz rosnace statystyki upa-
dfosci. Presja na marze, zwigzana ze wzrostem
kosztéw materialéw oraz pracownikéw, obniza
rentowno$¢ i bedzie powodowa¢ dalsze ban-
kructwa. Zagrozenia dla wzrostu gospodarcze-
go niestety nie zmalaly. Oznaki spowolnienia
chinskiej gospodarki, odlozony w czasie Brexit
czy toczacy si¢ spor handlowy pomiedzy Chi-
nami a USA wcigz utrzymujg wysoki poziom
niepewnoéci w $wiatowej ekonomii.

Jak nigdy wcze$niej, zarzadzajacy nalezno-
$ciami handlowymi odgrywaja niezwykle
istotna role w utrzymaniu ptynnosci finanso-
wej w kazdym przedsiebiorstwie. Bazujac na
wlasciwych danych, powinni oni wyciaga¢
wnioski dotyczace przysztosci swoich kon-
trahentéw. To sztuka, ktéra wymaga wielu
umiejetnosci. Dlatego tematyka tegorocznej
konferencji Credit Risk kladzie nacisk wta-
$nie na ksztaltowanie odpowiedniego zesta-
wu kompetencji u kazdego credit managera.
Wiecej na ten temat znajdziecie Panstwo
w moim tekscie: ,,Credit Manager w niespo-
kojnych czasach - Licza si¢ kompetencje”

W trzecim wydaniu Credit Manager Ma-
gazine, zachgcam do lektury analizy zagro-
zeni dla globalnego rozwoju gospodarczego
(»Niepewnos¢ gospodarcza na $wiecie osla-
bia wzrost”) oraz relacji polskiej gospodarki
z jej najwigkszym partnerem ekonomicznym
(»Niemiecka gospodarka a sprawa polska”).
W tekscie ,,Split payment - rok doswiad-
czent’, prelegent zeszlorocznej edycji Credit
Risk pokazuje jak to rozwigzanie sprawdzilo
sie w praktyce gospodarczej. Warto tez zaj-
rze¢ do ciekawych analiz, ktére przygotowal
Coface (,Badanie ptatnosci w Polsce 2019:
Wysokie tempo wzrostu gospodarczego nie
wyeliminowalo opéznien platniczych”).

Od tego miesigca, kazde wydanie bedzie mia-
to swoja czes¢ angielskojezyczng. Wielu z Pan-
stwa dziata w miedzynarodowych firmach.
Niech te teksty pozwola spojrze¢ na zarzadza-
nie kredytem kupieckim ze znacznie szerszej

perspektywy.
Milej lektury!

Robert Dyrcz
Zalozyciel i Prezes Zarzadu PICM
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Niepewnos$é gospodarcza na swiecie
ostabia wzrost

Gospodarka globalna spowalnia, w duzej mierze z powodu powszechnego poczucia niepewnosci,
ktérej gtéwnym zrédtem jest trwajaca amerykansko-chinska wojna handlowa.
Wedtug MFW ok. 70 proc. swiatowej gospodarki doswiadczy spowolnienia w tym roku.

Milena Kabza

Doktor nauk ekonomicznych, Departament Stabilno$ci Finansowej NBP

Konflikt handlowy miedzy Stanami Zjedno-
czonymi a Chinami doprowadzil do obnize-
nia poziomu inwestycji i konsumpcji w obu
krajach, a takze wérdd ich partneréw handlo-
wych. Mimo, ze per se ten konflikt nie miat
dotychczas szczegélnie duzego, negatywne-
go wplywu na gospodarki USA i Chin, poza
wybranymi sektorami, to podwaza on przy-
szto$¢ globalnych powigzan gospodarczych
i zagraza globalnemu wzrostowi gospodar-
czemu.

Wynika to przede wszystkim z glebokiego
poczucia niepewnosci, ktére dotyczy nie ty-
lko samych sporéw handlowych, ale takze
perspektyw wzrostu gospodarczego, wyso-
kiego poziomu zadluzenia, niedoszacowania
poziomu ryzyka na rynkach finansowych
oraz uwarunkowan politycznych.

W Stanach Zjednoczonych, gdzie dotychczas
odnotowywano relatywnie dobre poziomy
wzrostu PKB, wygasajg efekty procykliczne-
go bodzca fiskalnego, ktéry do niedawna byt
powodem zacie$niania polityki pienig¢znej
przez Rezerwe Federalng. Ponadto w USA
spada wydajno$¢, co bedzie dodatkowo dzia-
falo w kierunku ostabienia wzrostu gospo-
darczego w dtuzszym terminie. Ta tendencja
jest cze$ciowo spowodowana opdznieniami
we wdrazaniu nowych technologii cyfrowych
oraz rosngcym niedopasowaniem umiejet-
nosci na rynku pracy.

W Chinach trwa spowolnienie gospodarcze,
ktéremu wladze staraja si¢ przeciwdzialaé po-
przez zastosowanie bodzcéw monetarnych,
kredytowych i fiskalnych. Sukces tych dzia-
tan odnowilby zaufanie uczestnikéw rynku.
Jednak gospodarka chinska boryka si¢ z pro-
blemami strukturalnymi, spo$réd ktdérych
mozna wymieni¢ ugruntowane asymetrie
publiczno-prywatne w gospodarce i systemie
finansowym, brak zaufania ze strony sektora
prywatnego, czy tez wysoki poziom dzwigni
finansowej. Obecne policy-mix moze zatem
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okaza¢ si¢ niewystarczajace, aby utrzymac re-
latywnie wysokie tempo wzrostu PKB w Pan-
stwie Srodka, a powrét obaw o dalsze lub
wigksze spowolnienie moze spowodowaé
niepokdj na rynkach.

Strefa euro takze zwalnia, na co wplyw maja
zaréwno czynniki o charakterze krajowym -
takie jak wydarzenia polityczne we Francji,
WloszechiNiemczech, regionalnym, jakiglo-
balnym. W szczegdlnosci problemy Niemiec —
ze wzgledu na duzy sektor przemystowy izna-
czne powiazania z Chinami - maja skutki
uboczne w catej Europie.

Wrtochy z kolei od dwdch lat zmagaja sie z ni-
skim wzrostem gospodarczym, a bezrobocie

dla innych, zdrowych sektoréw wioskiej go-
spodarki.

W skali ogélnoswiatowej, niepokojaca stabo-
$cig jest wysoki poziom zadtuzenia — zaréwno
publicznego, jak i prywatnego — ktory wzrost
zwlaszcza w ostatnich latach, kiedy gtow-
ne banki centralne prowadzily niekonwen-
cjonalng polityke pieniezng. Wedlug MFW
poziom globalnego dlugu do PKB wynosi
250 proc., czyli o okoto 30 punktéw procen-
towych wigcej niz w przededniu kryzysu fi-
nansowego w 2008 roku.

Obstugawysokiegopoziomuzadluzeniawtra-
kcie mozliwej recesji bylaby duzym wyzwa-
niem dla polityki gospodarczej w wielu kra-

~W Stanach Zjednoczonych, gdzie dotychczas odnotowywano
relatywnie dobre poziomy wzrostu PKB, wygasajg efekty
procyklicznego bodzca fiskalnego, ktéry do niedawna byt
powodem zaciesniania polityki pienigznej przez Rezerwe

Federalng.”

wéréd mtlodych ludzi siggneto poziomu 32
proc. Ponadto wloski rzad w sposéb kon-
frontacyjny podchodzi do unijnych regut fis-
kalnych, a biorac pod uwage to, ze dlug pu-
bliczny Wtoch zwiekszyl si¢ do 140 proc.
PKB, istnieja powody do obaw, ze wzrost
rentownosci obligacji rzadowych - jak mia-
fo to miejsce w latach 2010-2012 - moze
wywola¢ kryzys fiskalny. Gdyby tak si¢ sta-
fo, nie jest jasne, jak zareaguje Europejski
Bank Centralny. Niezaleznie od tego, brak
silniejszego wzrostu w strefie euro zwiekszy
kruchos¢ wloskiego sektora bankowego, po-
niewaz poziom kredytéw zagrozonych ro$nie
wraz z obnizeniem tempa wzrostu gospodar-
czego. To z kolei spowodowaloby zaostrzenie
warunkéw kredytowych i negatywne skutki

jach — zaréwno rozwinietych, jak i wschodza-
cych. Wyzwanie to byloby znacznie wigksze,
gdyby dtug byt w posiadaniu kredytobiorcow
o watpliwej wiarygodnosci kredytowej. Taki
scenariusz moglby bowiem doprowadzi¢ do
fali niewyplacalnosci i zwigkszy¢ zmienno$é
na rynku finansowym.

Jednoczesénie istnieje wiele faktéw $wiadcza-
cych o tym, ze okres luzowania ilo§ciowego
i niskich stép procentowych doprowadzil do
wyraznego pogorszenia standardéw udziela-
nia kredytéw. Dla przyktadu wielko$¢ rynku
kredytéw lewarowanych (leveraged lending)
w USA podwoita sie do ponad 1,2 bln dol.
z okolo 600 mld dol. w okresie sprzed ostat-
niego kryzysu finansowego.
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Znaczaco wzrosta takze akcja kredytowa dla
przedsigbiorstw charakteryzujacych si¢ niska
wiarygodnoscig kredytowa na rynkach wscho-
dzacych. Szczegolnie niepokojace jest to, ze
ponad 3 bln tego zadluzenia jest denomi-
nowane w dolarach amerykanskich, a osta-
bienie wzrostu $wiatowej gospodarki oraz
umocnienie dolara bedzie oznaczalo proble-
my z jego obstuga.

Waznym powodem do zmartwienia jest takze
niedoszacowanie wyceny ryzyka na rynku fi-
nansowym w obecnym cyklu gospodarczym.
Przed ostatnim kryzysem bledna wycena ry-
zyka byla w duzej mierze ograniczona do
rynku kredytéw hipotecznych w Stanach
Zjednoczonych. Dzi§ wydaje si¢ to dotyczy¢
wielu rynkéw na catym $wiecie, a ewentualna
zmiana wyceny ryzyka, peknigcie baniek na
rynkach akcji lub nieruchomosci moga do-
prowadzi¢ do znacznych zawirowan i korekty
na rynku finansowym. Przyktadami rynkéw,
ktorych dotyczy niedowarto$ciowanie ryzy-
ka s3 amerykanski rynek dlugu o wysokiej
rentownosci (high yield), rynek dlugu kor-
poracyjnego w gospodarkach wschodzacych,
czy tez rynki dlugu panstwowego w wysoko
zadluzonych krajach, takich jak Wlochy.

Obecnie, mimo ze wigkszo$¢ gtéwnych ban-
kéw centralnych cechuje si¢ nadal akomoda-
cyjna polityka monetarna, to nie maja one za
duzo przestrzeni na dodatkowe ztagodzenie
polityki pienieznej w przypadku wystapienia
niekorzystnych zdarzen. Z kolei wykorzystanie
polityki fiskalnej nie zawsze jest mozliwe, a im-
puls pojawia sie zazwyczaj ze znacznym opoz-
nieniem, gdy spowolnienie wzrostu juz trwa.

Niepewno$¢ zwiekszajg takze wydarzenia
polityczne. W 2020 roku w Stanach Zjedno-
czonych odbeda sie wybory prezydenckie.
Ich wynik bedzie mial wpltyw na mozliwe
scenariusze polityki gospodarczej w najwiek-
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szej gospodarce $wiata, ktore moga dotyczy¢
zaréwno dzialani antymonopolowych prze-
ciwko gtéwnym platformom cyfrowym, jak
i powaznych zmian w systemie podatkowym.

W Europie gléwnym zrédlem niepewnosci
jest obecnie proces wyjscia Wielkiej Brytanii
z UE. Tzw. twardy brexit z pewno$cig nega-
tywnie wplynie na zaufanie przedsiebiorcéw
i inwestorow w Wielkiej Brytanii i Unii Eu-
ropejskiej.

TEMAT NUMERU

re majg i beda mialy swoje odzwierciedlenie
zwlaszcza na rynku pracy i w nieréwno$ciach
dochodowych, co mozna juz zaobserwowaé
w gospodarkach rozwinietych.

Wreszcie, cata globalna gospodarka przecho-
dzi przemiane ze wzgledu na rozwdj krajow
wschodzacych, zwlaszcza w Azji, oraz cyfro-
wa transformacj¢ modeli biznesowych i glo-
balnych tancuchéw dostaw. Ustugi stanowia
coraz wiekszy udzial w globalnym handlu,
dlatego sg poszukiwane nowe zrédta przewa-

»0bstuga wysokiego poziomu zadtuzenia w trakcie mozliwej
recesji bytaby duzym wyzwaniem dla polityki gospodarczej

w wielu krajach - zarowno rozwinigtych, jak i wschodzgcych.”

Z kolei w maju uwaga bedzie skupiona na wy-
borach do Parlamentu Europejskiego, ktorych
rezultaty moga doprowadzi¢ do radykalnych
zmian personalnych w Radzie i Komisji Euro-
pejskiej — jedli na przyktad wieksza reprezen-
tacje uzyskaja partie anty-establishmentowe.
Taki scenariusz moglby zmniejszy¢ prawdo-
podobienstwo, ze Unia Europejska podejmie
bardzo potrzebne reformy strukturalne, doty-
czace m.in. sfery fiskalnej.

Dodatkowo Europa pozostaje w tyle za inny-
mi krajami w zakresie innowacji i wdrazania
nowych technologii cyfrowych. Jednak same
technologie cyfrowe rowniez przyczyniajg
sie do zwiekszenia niepewnosci na $wiecie.
Zakres, w jakim platformy cyfrowe moga
wplywa¢ na procesy polityczne, jest niejasny.
Istnieja jednak dowody sugerujace, ze przy-
najmniej cze§ciowo umozliwity one wplywa-
nie na demokratyczne wybory spofeczenstw.
Ponadto technologie cyfrowe wyznaczaja
takze nowe i silne trendy gospodarcze, kto-

gi komparatywnej. Lokalizacja rynkéw doce-
lowych i konfiguracja faicuchéw dostaw ule-
gaja cigglym zmianom. I cho¢ oczywistym
jest, ze globalne struktury i zasady zarzadza-
nia gospodarczego i finansowego wymagaja
dostosowania do nowych warunkéw oraz
wzmocnienia, to instytucje miedzynarodowe
nie posiadaja odpowiednich uprawnien do
przeforsowania takich zmian, a rzady wio-
dacych poteg gospodarczych nie wydaja si¢
sprosta¢ temu zadaniu.

Przy mniejszej dominacji USA i mniejszej
sklonnosci do zapewnienia globalnego przy-
wodztwa gospodarczego i finansowego, nie-
stabilno$¢ systemowa prawdopodobnie wzro-
$nie. Dzieje si¢ tak zwykle w momentach
zwrotnych, kiedy nie ma globalnego hegemo-
na, o czym pisal amerykanski historyk eko-
nomii Charles Kindleberger. Niektore oznaki
tego zjawiska sa juz widoczne wlasnie w na-
pieciach handlowych, zwiekszajacej si¢ dZwi-
gni finansowej i rosnacym nacjonalizmie.

Podsumowujac, zréznicowane trendy gospo-
darcze i polityczne moga prowadzi¢ do ko-
lejnego globalnego kryzysu, a przynajmniej
przedluza okres niepewnosci. W takich wa-
runkach ostroznos¢ moze wydawac si¢ najlep-
szym wyborem. Jednak ostrozno$¢ wiaze sie
réwniez z kosztami: przedsiebiorstwa i kraje,
ktére nie inwestuja wystarczajaco duzo, na
przyklad w nowe technologie cyfrowe, moga
réwnie dobrze straci¢. Jednoczesnie, dopdki
zasady i instytucje rzadzace gospodarka $wia-
towa pozostaja watpliwe, nalezy oczekiwaé
stabszych wynikéw gospodarczych w przy-
szlosci.

I —
Artykuly publikowane w Obserwatorze Finan-

sowym wyrazajg prywatne poglgdy autora
i nie reprezentujq oficjalnego stanowiska NBP.
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Licza sie kompetencje

Nowe technologie ciaggle sie rozwijaja i dajg narzedzia do zaawansowanej analizy rosnacej ilosci informacji.
Nie zawsze dobrze przyjmowana, rewolucja technologiczna zmienia i usprawnia procesy biznesowe w coraz
wiekszej liczbie organizacji. Obszar zarzadzania naleznosciami handlowymi jest rowniez beneficjentem tego
postepu. Jednak ilosé¢ dostepnych danych jest ogromna i czesto sprzeczna. Co w takim razie jest istotne

w skutecznym zarzadzaniu kredytem kupieckim?

Robert Dyrcz
Zalozyciel i Prezes Zarzadu PICM

Ostatnie statystyki pokazaly, iz wielko$§¢ pro-
dukeji przemyslowej w Polsce zwigkszyla sie
W marcu o 5,6%, a w calym pierwszym kwar-
tale o 6,1%. Oznacza to, Ze w pierwszych
miesigcach roku produkcja przyspieszyla.
Jak to mozliwe w kontekécie tgpniecia ko-
niunktury przemystowej w Niemczech opi-
sanej przez Purchasing Management Index
(PMI), ktéry wyprzedza zmiany koniunktury
gospodarczej? Przeciez ostatnie odczyty PMI
utrzymuja sie trwale ponizej 50 pkt, co zwy-
kle byto wyznacznikiem recesji.

Jak prognozuje Organizacja Wspoétpracy Go-
spodarczej i Rozwoju, wzrost gospodarczy
w Polsce bedzie spowalnial w latach 2019-
2020. Dynamika PKB utrzyma si¢ jednak
znacznie powyzej 3% i wciaz jej gléwna sila
napedowa bedzie konsumpcja prywatna.
I tak ostatnie dane o sprzedazy detalicznej
pokazuja utrzymanie si¢ wzrostu popytu
konsumpcyjnego na ciagle pozytywnym po-
ziomie. Jak zatem wytlumaczy¢ rosnace sta-
tystyki upadltoéci przedsiebiorstw? Analizu-
jacy ten obszar ubezpieczyciele prawie zgod-
nie prognozuja, Ze w 2019 czeka nas o okoto
10% wiecej bankructw niz rok wczeéniej.

Te i inne informacje wymagaja dobrej anali-
zy i prawidlowej interpretacji. To z kolei po-
winno by¢ poczatkiem wyznaczania strategii
pomocnej w procesie udzielania kredytu ku-
pieckiego. Bez odpowiednich kompetencji,
wdrozenie w zycie tak opracowanego planu
dziatania ma male szanse powodzenia.

Skuteczna analiza kredytowa wymaga facze-
nia tradycyjnych umiejetnosci analitycznych,
kreatywnosci, swoistej innowacyjnoéci w my-
$leniu z dobrg znajomoscig otoczenia biz-
nesowego. Nowoczesny credit manager nie
zapominajac o swojej funkcji ograniczania
ryzyka finansowego, dostarcza narzedzi do
bezpiecznego zwiekszania sprzedazy, wie
réwniez jak rozmawia¢ nie tylko o wskazni-
kach finansowych, ale takze o sytuacji w bra-
nzy czy tendencjach rynkowych. Rewolucja
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technologiczna daje wyrafinowane narzedzia,
ale jednoczesnie wymaga od zarzadzajacych
nalezno$ciami dostarczania poglebionej ana-
lizy i wyciagania wnioskéw przynoszacych

i pochwali si¢ swoimi rozwigzaniami w tym
zakresie. Moje zaproszenie przyjal Pan To-
masz Kalko, ktory podpowie nam jak znalez¢é
wspolny jezyk z dzialem sprzedazy i udo-

»Rewolucja technologiczna daje wyrafinowane narzedzia,
ale jednoczesnie wymaga od zarzgdzajgcych naleznosciami
dostarczania poglebionej analizy i wyciggania wnioskow
przynoszgcych konkretng wartos¢ dodang dla biznesu

swojego przedsiebiorstwa.”

konkretng warto$¢ dodang dla biznesu swo-
jego przedsiebiorstwa.

W zlozonej gospodarce i niepewnych cza-
sach, jak nigdy wczesniej wazne jest faczenie
trzech atrybutéw: wiedzy, umiejetnosci i po-
stawy. Daja one tatwo$¢ sprawnej, skutecznej,
odpowiadajacej oczekiwaniom jakosciowym,
realizacji wyznaczonych zadan. Dlatego zbli-
zajacy sie konferencje Credit Risk poswiecimy
kluczowym kompetencjom credit managera.

Przedstawiciele BNP Paribas opowiedza o naj-
nowszych danych opisujacych kondycje eko-
nomiczng polskiej i $wiatowej gospodarki.
Da to Panstwu kompetencje odnosnie analizy
makroekonomicznej. Przedstawiciele Euler
Hermes pokaza analize niewyplacalnosci
przedsiebiorstw i zagrozenia wynikajace z licz-
nych prob wyludzen. To z kolei da Panstwu
kompetencje w wykrywaniu nierzetelnych
kontrahentéw. Pan Borys Sadowski, z firmy
GEKKO Collections, podzieli sie¢ wiedzg na
temat kluczowych kompetencji w polubow-
nym odzyskiwaniu naleznosci, tak bardzo
waznych w sytuacji, gdy nasze pozytywne
oceny dotyczace klientdw niestety nas za-
wodza. Przedstawicielka Bureau van Dijk,
wywiadowni gospodarczej i nowoczesnej fir-
my analitycznej, pokaze, jak korzysta¢ z za-
awansowanej analizy duzej ilo$ci danych

wodni¢, ze kontrola kredytowa pomaga a nie
przeszkadza w zwigkszaniu rentownej sprze-
dazy. Digitalizacja pracy dzialéw finansowych,
w tym kontroli kredytowej, to temat ciagle
aktualny, dlatego ciesze sie rowniez, ze udalo
mi si¢ zaprosi¢ Pana Dariusza Uzyckiego. Na
koniec porozmawiamy o tym czy robotyzacja
ulatwi nam prace, czy moze ja zabierze i czego
komputer za nas na pewno nie zrobi.

Zapraszam zatem 6 czerwca
do Krakowal!

Jednoczesnie, jest mi niezmiernie milo za-
powiedzied, iz za rok bedziecie mie¢ Pan-
stwo okazje spotkac sie ze swoimi kolega-
mi z calej Europy. Juz teraz zapraszam na
dwudniowe wydarzenie wspolorganizowa-
ne przez PICM oraz FECMA: 4th Pan-Eu-
ropean FECMA Credit Congress.

Do zobaczenia!

Wiecej o 4th Pan-European FECMA
Credit Congress | str. 28
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Polski przemyst
motoryzacyjny:
Rekordowy eksport
w 2018 r.

Juz piaty rok z rzedu trwa wzrost eksportu pol-
skiego przemyslu motoryzacyjnego. Warto§¢
sprzedanych za granice produktéw tej branzy
osiagnela prawie 26 mld euro. Wedlug organi-
zacji AutomotiveSuppliers.pl, w 2018 r. eksport
produktow polskiego przemystu motoryzacyj-
nego wzrést 0 2,93% w poréwnaniu z poprzed-
nim rokiem. Osiggnal tym samym prawie 26
mld euro i tym samym pobit kolejny rekord.

Eksport do Niemiec, Czech i Francji wzrdst
o kilkanascie procent, natomiast eksport do
Wielkiej Brytanii zmalal o prawie 4%, a do
Wrtoch - o ponad 13%. Trudno stwierdzi¢, czy
w 2019 r. polski eksport motoryzacyjny pobije
kolejny rekord.

Sytuacja na wielu rynkach zbytu jest skompli-
kowana. Aktywne uczestnictwo Polski w glo-
balnych faricuchach wartosci w przemysle mo-
toryzacyjnym sprawia, Ze na rozwoj tej branzy
w Polsce moze mie¢ wplyw eskalacja wojny
handlowej migdzy USA i Chinami oraz USA
i UE, a takze spadek tempa wzrostu gospodar-
ki chinskiej.

Rynek pracy UE
(Eurostat): Polski
pracownik nie jest
drogi

W 2018 r. $rednie godzinowe koszty pracy
w calej gospodarce (z wylaczeniem rolnic-
twa i administracji publicznej) oszacowano
na 27,4 EUR w Unii Europejskiej (UE) i 30,6
EUR w strefie euro. Jednak $rednia ukrywa
znaczne luki miedzy panstwami czlonkow-
skimi UE. W Polsce pracownik kosztuje
o wiele mnie;j.

Najtaniej w catej Unii Europejskiej jest w Bul-
garii, gdzie godzina pracy kosztuje pracodaw-
ce 54 EUR. Kolejne panstwa z najnizszymi
kosztami pracy za godzine w calej gospodarce
to Rumunia (6,9 EUR), Litwa (9,0 EUR), We-
gry (9,2 EUR) Lotwa (9,3 EUR). Na szostej
pozycji z zestawieniu najtaniszych pracowni-
kéw znalazla si¢ Polska, gdzie godzina pracy
to koszt 10,1 EUR. To o 6,8 proc. wiecej niz
rok w weczesniej, gdy godzinowy koszt pracy
wynosit 9,5 euro.

W Polsce najnizsze koszty pracy sa w budow-
lance. Godzina pracy pracownika budowy
ksztaltuje si¢ na poziomie 9,6 EUR. W sek-
torze prywatnym i w przemysle koszty pracy
s3 na poziomie 9,9 EUR, w ustugach 10 EUR.
Najbardziej kosztowni sa pracownicy sektora
publicznego (bez administracji), gdzie koszt
godziny pracy kosztuje 10,8 EUR.

GUS: Ogolny wskaznik
syntetyczny
koniunktury w IV

Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury
w kwietniu 2019 r. spadt do 102,2 ze 104,9
w marcu - podal Gléwny Urzad Statystyczny.

»Skladowa dla budownictwa ksztattuje si¢ na
poziomie zblizonym do notowanego w mar-
cu 2019 r., a dotyczaca przetworstwa przemy-
stowego, handlu detalicznego i ustug na pozio-
mie nizszym” — napisano w raporcie i dodano,
ze ,w stosunku do kwietnia 2018 r. wartosci
sktadowych dla handlu detalicznego i ustug
s3 nizsze, natomiast dotyczace przetworstwa
przemystowego i budownictwa - zblizone”

GUS podal, ze wskazniki ocen diagnostycz-

nych i prognostycznych s3 nizsze od zglasza-
nych przed miesigcem oraz przed rokiem.
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MFW: Na swiecie
wzrost nizszy,
w Polsce wyzszy

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podwy-
zszyt prognoze wzrostu PKB Polski w 2019 r.
do 3,8 proc. z 3,5 proc. - wynika z kwietniowej
edycji World Economic Outlook. W 2020 r.
MFW oczekuje spowolnienia wzrostu PKB
do 3,1 proc. Fundusz obnizyt ponadto szacu-
nki wzrostu CPI w Polsce w,19 do 2,0 proc.
rdr z 2,8 proc.

Deficyt sektora finanséw publicznych Polski
w latach 2020-2024 uksztaltuje sie na pozio-
mie 3,1 proc. PKB - wynika z prognoz do-
stepnych na stronie internetowej Migdzyna-
rodowego Funduszu Walutowego. Fundusz
podwyzszyt éciezke dtugu publicznego Polski
na lata 2020-2024.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW)
obnizyl prognozy wzrostu $wiatowego PKB
na 2019 rok o 0,2 pkt. proc. do 3,3 proc.,
aw 2020 r. pozostawil bez zmian na poziomie
3,6 proc. W raporcie dodano, ze w II polowie
2019 r. przewidywane jest odbicie w global-
nym wzro$cie PKB.

NBP: Mozliwe
pogorszenie kondycji
przedsiebiorstw

w Il kw. ’'19

Badania koniunktury NBP w kwietniowej
edycji opracowania NBP ,Szybki moni-
toring. Analiza sytuacji sektora przedsie-
biorstw” wskazujg na pogorszenie prognoz
popytu na IT kw. 2019 r., ktdre jest szczegol-
nie silne w przypadku eksportu.

~Wskaznik prognoz sytuacji wlasnej, oczysz-
czony z wahan sezonowych, spadl czwarty
kwartat z rzedu - do najnizszego poziomu w
ciggu ostatnich pieciu lat. Spadek wskazni-
ka zanotowano w wigkszo$ci analizowanych
przekrojow i klas” — napisano w raporcie NBP.

W I kw. 2019 r. utrzymaty si¢ bardzo dobre
oceny popytu w sektorze przedsiebiorstw. Na
korzystng (i zblizong do poprzedniego kw.)
sytuacje w tym obszarze wskazuja réwniez
miesieczne dane o sprzedazy detalicznej oraz
produkeji przemystowej i budowlano-mon-
tazowej za styczen oraz luty 2019 r. Pogor-
szyly sie natomiast prognozy popytu na II
kw. 2019 r., szczegdlnie silnie w przypadku
eksportu. Prawdopodobng gléwna przyczy-
ng moga tu by¢ gorsze prognozy popytu za-
granicznego, zwlaszcza w gospodarce nie-
mieckiej. Wplyw tzw. brexitu wydaje si¢ by¢
natomiast ograniczony” — napisano.

Niemcy: Eksport
i import spadaja
mochiej od prognoz

Bilans handlu zagranicznego Niemiec wyniost
w lutym 18,7 mld euro. O taka kwote nasi za-
chodni sgsiedzi wiecej sprzedali towaréw za
granice niz ich sprowadzili. To oznacza mini-
malng poprawe w stosunku do stycznia, gdy
réznica byla na poziomie 18,5 mld euro.

Z najnowszych danych Destatis, a wiec nie-
mieckiego odpowiednika naszego GUS, wy-
nika, ze cho¢ bilans jest na plus, aktywnos¢
w handlu zagranicznym zmniejszyla sie. Eks-
port w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
spadt o 1,3 proc.

Spadek eksportu przewidywali ekonomisci,
ale w mniejszej skali. Prognozy zakladaly
zjazd 0 0,5 proc. Ostatecznie dynamika spad-
ku jest prawie 3-krotnie wigksza.
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Niemiecka gospodarka
a sprawa polska

Najwieksza gospodarka Europy spowalnia. Czy krétkotrwale, czy na dtuzej? Jak to wptynie na Polske
- wszak Niemcy sg naszym gtéwnym partnerem handlowym, a ich inwestycje w naszym kraju pozostaja
potezne. Jak wyglada polska gospodarka na tle niemieckiej?

Dariusz Rostkowski

Obserwator Finansowy

Préby odpowiedzi na powyzsze pytania pod-
jeli sie eksperci Polskiego Instytutu Ekono-
micznego (PIE). Przypominajg, ze trend
spadkowy PKB w Niemczech jest widoczny
juz od potowy 2018 r.

Wplynely na niego trzy gléwne czynniki: po
pierwsze — dane z przemystu motoryzacyj-
nego (po wprowadzeniu nowych przepiséw
zwigzanych z testami emisyjnosci), po dru-
gie - slabszy eksport (m.in. w wyniku spadku
zamowien z Chin) oraz po trzecie — ograni-
czony popyt konsumpcyjny, mimo poprawy
warunkéw na rynku pracy (rosnacego za-
trudnienia i wynagrodzen). Dodatkowo nie
mozna réwniez zapominac o brexicie i woj-
nie handlowej z USA, ktére wptywaja na spa-
dek koniunktury w Niemczech.

Niski wzrost czy spadek PKB?

Czy bedzie to tendencja dlugofalowa? Duze
organizacje miedzynarodowe nie sg zgod-
ne. W prognozach PKB dla Niemiec na lata
2019-2020 niektore pokazujg wzrost, inne
delikatny spadek. OECD i IMF prognozuja
spadki na poziomie odpowiednio 0,2 oraz
0,3 pkt. proc., natomiast Komisja Europejska
wzrost o 0,2 pkt. proc. w stosunku do 2018
r. oraz o0 0,6 pkt. proc. w stosunku do 2019 r.
Z kolei prognoza dlugookresowa MFW po-
kazuje spadek PKB w Niemczech z 1,9 proc.
w 2019 r. do 1,2 proc. w 2023 r. (por. wykres
z prawej). Analiza kwartalnych danych PKB
dla Niemiec pozwala sadzié, ze nie wystapia
tu gwahowne zawirowania. Oznacza to, zZe
prognozowany niewielki spadek dynamiki
PKB nie powinien by¢ dlugotrwaly, a raczej
mie¢ charakter przejsciowy.

Wiréd czynnikéw, ktére daja szanse na wzrost
niemieckiej gospodarki nalezy wymieni¢ eks-
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pansywna polityke pieniezng Europejskiego
Banku Centralnego (utrzymujace sie¢ niskie
stopy procentowe), ekspansywna polityke fi-
skalng rzadu oraz postepujaca integracje imi-
grantéw - piszg analitycy PIE.

mieckie sg relatywnie niewielkie na tle ogétu
firm z kapitalem zagranicznym w Polsce. Na
jednego inwestora z Niemiec przypada prze-
cietnie kapital w wysokosci 7,1 mln zt wobec
8,9 mln zt w odniesieniu do ogétu inwestordw.

»Sposrod dziatajgcych w Polsce 22 102 podmiotow

z kapitatem zagranicznym w 2017 r. (dane GUS), az 4917
czyli 22,3 proc. to podmioty niemieckie. Nastepnych

w kolejnosci — holenderskich - jest o ponad potowe mniej -

2155, co stanowi 9,8 proc..”

Inwestycje niemieckie w Polsce

Obecnie Niemcy sg nie tylko zdecydowanie
najwiekszym partnerem handlowym Polski,
z udziatem 28,2 proc. w eksporcie i 22,4 proc.
w imporcie towaréw w 2018 r. (dane GUS),
lecz takze nalezg do $cislej czotowki bezpo-
$rednich inwestoréw zagranicznych w na-
szym kraju. Sposrdd dziatajacych w Polsce 22
102 podmiotéw z kapitatem zagranicznym
w 2017 r. (dane GUS), az 4917 czyli 22,3
proc. to podmioty niemieckie. Nastepnych
w kolejnosci — holenderskich - jest o ponad
potowe mniej — 2155, co stanowi 9,8 proc.

Firmy niemieckie ustepuja natomiast holen-
derskim pod wzgledem wielko$ci zaangazo-
wanego kapitatu; wedlug cytowanych danych
GUS jest to 35 mld zI wobec 39,6 mld zl, tj.
odpowiednio 17,7 proc. i 20,1 proc. kapitatu
zagranicznego ogotem.

Relacja wielkosci kapitatlu zagranicznego do
liczby podmiotéw wskazuje, ze firmy nie-

Najwiekszy kapital jednostkowy wykazujg
inwestorzy z Francji (§rednio 24,6 mln zi ka-
pitalu zagranicznego na podmiot), Luksem-
burga (24,1 mln zt) i Holandii (18,4 mln zi).
Zblizony do notowanego przez inwestoréw
z Niemiec jest on m.in. w odniesieniu do
firm z kapitalem brytyjskim (6,87 mln z}),
a mniejszy — w przypadku firm z kapitatem
wloskim (4,57 mln z}).

Kapitat pozostaje na zachodzie
Polski

Kapital niemiecki w Polsce cechuje zréwno-
wazona struktura sektorowa. W niemal réw-
nych proporcjach jest on ulokowany w prze-
tworstwie przemystowym (32,6 proc.), handlu
i naprawie pojazdéw samochodowych (36,6
proc.) oraz w pozostalych sekcjach Polskiej
Klasyfikacji Dziatalno$ci - PKD (30,8 proc.),
wsrdd ktorych najwiekszy udziat maja wytwa-
rzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna,
gaz, pare wodng i goraca wode (12,2 proc.)
oraz obstuga rynku nieruchomosci (9,1 proc.).
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Kontrastuje to z nastawionym w gtéwnej
mierze na przetworstwo przemystowe ka-
pitalem z takich krajow, jak: Wlochy (77,6
proc.), Belgia (73,1 proc.), Szwajcaria (69,1
proc.) i Wielka Brytania (50,4 proc.) czy kie-
rowanym gltownie do handlu kapitalem au-
striackim (50,9 proc.).

Wyrazna jest regionalna specyfika lokalizacji
kapitalu niemieckiego w Polsce. Znacznie
czesciej niz kapitat z innych krajow trafia on
do zachodniej czeéci kraju. Niemal potowa
(46,3 proc.) kapitalu niemieckiego jest zlo-
kalizowana w wojewddztwach zachodnich
(dolnoslaskie, lubuskie, opolskie, wielkopol-
skie, zachodniopomorskie) i jest to udzial
ponad dwukrotnie wyzszy niz w przypadku
kapitalu pochodzacego z pozostatych kra-
jow (21,2 proc.). W wojewoddztwach dolno-
$laskim, opolskim i wielkopolskim kapitat
niemiecki stanowi ponad 1/3 kapitalu zagra-
nicznego ogoétem.

Niemieccy inwestorzy bezposredni osiagneli
w Polsce, wedtug ostatnich dostepnych da-
nych NBP, dochody w wysokosci 16,3 mld zt
rocznie (2017), co stanowilo 20,5 proc. ogétu
dochodéw bezposrednich inwestoréw za-
granicznych i tylko nieznacznie ustepowato
dochodom inwestoréw holenderskich (16,7
mld zt 21,1 proc.). Dochodowo$¢ kapitatu
niemieckiego w Polsce czyli stopa zwrotu z
inwestycji ksztaltowata si¢ na poziomie 12,6
proc. i byta wyzsza od przecigtnej dla ogétu

Zaréwno w Polsce, jak i Niemczech ro$nie
udzial liczby os6b w wieku powyzej 65 lat.
W Polsce w 2017 r. byla to niespelna 1/4
spoleczenstwa, a w Niemczech prawie 1/3.
Niemieckie spoleczenstwo jest statystycznie
wciaz starsze niz polskie — sredni wiek Polaka
w 2017 r. wynosil 40,3 lat, a Niemca - 45,9 lat.

Jak zauwazaja eksperci PIE, niepokoi wyzsza
w Polsce dynamika obu wyzej wymienionych
wskaznikéw demograficznych. Niemiecki
wspolczynnik dzietnodci (1,60) byt w 2016 r.

ANALIZY

Polacy tygodniowo pracujg az o 5 godzin
dtuzej niz Niemcy, ale za to wczesniej prze-
chodza na emeryture (zaréwno biorac pod
uwage ustawowy, jak i efektywny wiek eme-

rytalny).

Struktura pracujacych w gospodarce korzyst-
niej prezentuje sie w Niemczech, w ktérych
prawie 75 proc. ogélu pracujacych zatrud-
nionych jest w ustugach, niespelna 25 proc.
w przemyéle, a jedynie 1,5 proc. w rolnictwie.

»Dochodowos¢ kapitatu niemieckiego w Polsce czyli stopa
zwrotu z inwestycji ksztattowata si¢ na poziomie 12,6 proc.
i byta wyzsza od przecigtnej dla ogétu inwestorow

(10,2 proc.).”

wyzszy niz polski (1,39) i w ostatnich latach
rést szybciej. Prawdopodobnie jest to skutek
duzego naplywu imigrantéw.

W 2017 r. PKB per capita w cenach biezacych
w Polsce wyniosto 12 200 euro, a w Niem-
czech 39 600 euro. W 2017 r. w Polsce PKB
per capita (wedtug parytetu sity nabywczej)
stanowito 70 proc. unijnego PKB i 56 proc.
niemieckiego (por. wykres z prawej). W 2017
r. relacje PKB per capita Polski i Niemiec do

»Analiza kwartalnych danych PKB dla Niemiec pozwala
sqdzic, Ze nie wystgpig tu gwattowne zawirowania.
Oznacza to, ze prognozowany niewielki spadek dynamiki
PKB nie powinien by¢ dtugotrwaly, a raczej miec charakter

[N »
przejsciowy.

inwestorow (10,2 proc.). Inwestorzy niemiec-
cy transferowali 41,7 proc. swych dochodéw
(6,8 mld zt) w formie dywidend, co stanowilo
odsetek nieco wyzszy niz $redni (40,1 proc.).

Profil inwestor6w niemieckich w Polsce wska-
zuje, ze ewentualna dekoniunktura w gospo-
darce Niemiec, prowadzaca do ostabienia
zaangazowania w zakresie inwestowania za
granica, moglaby sie odbi¢ szczegélnie nieko-
rzystnie na bezposrednich inwestycjach zagra-
nicznych w Polsce m.in. w sektorze MSP oraz
zlokalizowanych w zachodniej czeéci kraju.

Podobienstwa i réznice

Poréwnywanie gospodarek polskiej i nie-
mieckiej czesto ma na celu sprawdzenie: czy
i w jakim tempie gonimy bogatszego sasiada
z zachodu. Warto przy tej okazji przyjrzec si¢
kilku wskaznikom spolecznym i gospodar-
czym obu krajow.
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$redniej UE-28 wzrosly odpowiednio o 17
pkt. proc.i7 pkt. proc. w poréwnaniu z 2007 r.

Natomiast relacja PKB per capita Polski w sto-
sunku do Niemiec wzrosta o 11 pkt. proc.
Podobne tendencje wystapily w odniesieniu
do przecigtnego dochodu rozporzadzalnego
brutto gospodarstw domowych na mieszkan-
ca, zgodnie z parytetem sity nabywczej.

W ostatnich latach sytuacja na rynku pracy
zaréwno w Polsce, jak i w Niemczech ule-
gla poprawie. Wzrosta stopa zatrudnienia:
w Polsce do 69,6 proc., a w Niemczech do
78,2 proc. w 2017 r., a bezrobocie spadto do
historycznie niskiego poziomu i praktycznie
zréwnalo si¢ w obu krajach; pod koniec 2018
r. wg Eurostatu wynosilo w Polsce - 3,8 proc.,
aw Niemczech - 3,4 proc.

W Polsce w ustugach pracuje obecnie 58,3
proc. 0séb, w przemysle 30,2 proc., a znacz-
nie wiecej niz w Niemczech zatrudnionych
jest w rolnictwie — az 11,5 proc.

Wydajno$¢ pracy w Polsce ro$nie zdecydo-
wanie szybciej niz w Niemczech. W 2017 r.
wzrosla o 29,5 proc. w pordéwnaniu z 2007
r., podczas gdy w Niemczech zaledwie o 2,9
proc. Nominalny jednostkowy koszt pracy
(relacja kosztéw pracy do wydajnosci pra-
cy) wzrést w 2017 r. w stosunku do 2007 r.
w nieco mniejszym stopniu w Polsce niz w Nie-
mczech (odpowiednio o 20,7 proc. i 21,3
proc.). Jednak w 2017 r., w stosunku do 2014
r., w Polsce rost on zdecydowanie bardziej
dynamicznie niz w Niemczech (odpowied-
nio o 8,3 i 2,4 pkt. Proc.). Dlatego Polska
powinna odchodzi¢ od modelu konkuren-
cyjnosci opartej na niskich kosztach pracy
na rzecz modelu opartego na wiedzy — pisza
analitycy PIE.
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Split payment
- rok doswiadczen

Mocno niedoskonata regulacja polskiej podzielonej ptatnosci obowigzuje, jako system
semi-nieobowigzkowy, juz okoto rok. Jaka jest suma doswiadczen z tego faktu, takze w kontekscie
planowanych w nim zmian, tj, przede wszystkim wprowadzenia obowigzkowego split payment zgodnie
z wnioskiem polskiego rzadu i projektem decyzji Komisji Europejskiej z dnia 23 stycznia 2019 r.

Mirostaw Siwinski

Dyrektor Departamentu podatkéw Kancelarii Prof. W. Modzelewskiego

Przede wszystkim - nieche¢
podatnikow

Nie jest tajemnicg, ze polski fiskus, mimo
pojawiajacych sie niekiedy deklaracji, jest
raczej represyjny, a nie wspdtpracujacy z po-
datnikami. Projekt obowigzkowej podzielonej
platnosci jest kolejnym dowodem na to.
Wprawdzie nie ma mie¢ ona charakteru po-
wszechnegol, ale samo pomyst zwigzany jest
z tym, ze split payment, w formie wprowa-
dzonej w zesztym roku, nie spotkato si¢ z en-
tuzjazmem podatnikéw z 3 podstawowych
powodow.

Po pierwsze gwarancje bezpieczenstwa od-
liczenia naliczonego VAT sa iluzoryczne?,
gdyz na podstawie bardzo luznych i niedo-
okreslonych przestanek podatnik moze by¢
pozbawiony prawa do odliczenia. Po drugie
podatnicy bardzo obawiali si¢ zamrozenia
$rodkéw na koncie VAT, w momencie gdy
bedzie ich za duzo w stosunku do mozliwo-
$ci ich ,wydania” bez zgody organu. W tym
zakresie obawa okazala si¢ nieuzasadniona,
gdyz jak wynika z danych opublikowanych
przez ME urzedu skarbowe dos¢ szybko
zwracaly VAT, nie czekajac na uplyw catego,
60-dniowego terminu. Te obawy wigc, na
szcze$cie okazaly si¢ nieuzasadnione, ale po-
czatkowa niechec podatnikéw, ktdrzy nie mili
okazji si¢ o tym przekona¢, pozostata. Cho¢
przyznac trze, ze pojawily sie réwniez glo-
sy wskazujace na opieszalos¢ fiskusa w tym
zakresie3.

Wreszcie 3 obawa, dotgd nie rozwigzana, a cze-
$ciowo zwigzana z drugim problemem, to
nieuwzglednienie wszelkich form platnodci
bezgotéwkowych, ktore generuja podatek
do zaplaty u podatnikéw, a zatem taki, kto-
ry moglby zostaé pokryty z rachunku VAT.
zrozumiala jest bowiem nieche¢ fiskusa do
platnosci gotéwkowych jako trudnych do
weryfikacji, ale juz ptatnosci karta powinny

12 CREDIT MANAGER MACAZINE

by¢ wlaczone do tego systemu?.

Byl i jest tez problem niepraktycznosci tego
rozwigzania, co wyrazalto si¢ m.in. w braku
mozliwo$ci zaplaty za rachunku VAT innych
nalezno$ci publicznoprawnych, czy przelewu
na rachunek VAT w innym banku.

Powody, dla ktérych niektérzy
podatnicy stosuja split payment

Ta, podobna % podatnikéw, ktorzy stosuja
split payment, to sa ci ktorzy raczej musza
niz chcg. Muszg, bo ich kontrahenci go zasto-
sowali i zamiast wnioskowaé do US o zwrot,
dalej ,wprowadzaja pienigdze z podatku do
obrotu” z zastosowaniem tego mechanizmu.
Taki jest zresztg pomyst MF: kontrahent po-
datnika nie musi go pyta¢ o zgode na zapla-
te w ten sposéb i jak podatnik bedzie mial
zablokowane $rodki na rachunku VAT i jed-
nocze$nie problemy z plynnoscia, to wybor

nansowej od przedsigbiorcy - ze po prostu
bedzie go na to sta¢, w tym w kontekscie za-
toréw platniczych.

Powody, dla ktérych niektorzy
podatnicy zatuja, ze stosujg split
payment

Jak juz wyzej wskazano, niektorzy przedsie-
biorcy twierdza, ze musieli czekaé na uplyw
maksymalnego 60-dniowego terminu ,,uwol-
nienia” $rodkéw z rachunku VAT. co innego
jednak wynika ze statystyk ME

Ministerstwo jednak przygotowuje réwniez
niemila niespodzianke dla stosujacych split
payment. Oczekuje si¢ bowiem narzucania
podzielonej platnosci kontrahentom, co do
ktérych zastosowujemy split payment6, a uwa-
zamy transakcje za podejrzane, nie dos¢ wigc,
ze stawiamy swoich kontrahentéow w zlym
$wietle,tonadodatekjeszcze ryzykujemy swo-

»Split payment, jako narzedzie walki z oszustwami
podatkowymi, nie ma sensu bez gwarancji prawa
do odliczenia i bez uwzglednienia wszelkich bezgotéwkowych

form platnosci.”

bedzie zaden: musi ten ,tafcuszek” przestaé
dalej. Istota tego mechanizmu w oczywisty
sposab jest taka, ze liczba ,,zarazonych” be-
dzie rosngé, co zresztg potwierdzily staty-
styki MF z pierwszych miesiecy stosowania
podzielonej ptatnosci. Jak wynika z przepro-
wadzonego badania’, jest grupa podatnikéw,
ktorzy ,,na wszelki wypadek” zaczeli stoso-
wac split payment wychodzac z zalozenia, ze
i tak sie stanie obowigzkowa. Taka zapobie-
gliwo$¢ jest zrozumiala, bioragc pod uwage
znane podejscie fiskusa do podatnikéw, choé
oczywiscie wymaga ona pewnej kondycji fi-

imi rozliczeniami, skoro handlujemy z oso-
bami podejrzanymi.

Powody, dla ktérych niektoérzy
podatnicy zatujg, ze nie stosujg
split payment, chocby chcieli

Tak kwestia pojawila si¢ w zasadzie jeszcze
przed wprowadzenie przepiséw o podzielo-
nej ptatnosci. Z wielu opisanych wyzej powo-
dow i by¢ moze z kilku innych, wielu podat-
nikéw nie zyczylo sobie otrzymywac¢ platno-
$ci w systemie split payment. Po wyjasnieniu
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pierwszych watpliwosci, czy bylaby to w ogo-
le zaplata — a by byta, bo rachunek VAT to
rachunek odbiorcy — masowo wrecz zaczgto
proponowa¢ kontrahentom umowne wyla-
czenie podzielonej platnosci. Mimo zastrze-
zen zglaszanych od razu przez Ministerstwo,
to bylo to zupelnie legalne i dopuszczalne.
Platno$¢ za fakture nie jest platnoscia podat-
ku (to nie jest rachunek urzedu, cho¢ on nim
wlada!), wigc mozna si¢ umoéwié cywilnie
odnosnie jej formy.

split payment ma obejmowac¢ tylko niektére
kategorie towardw i ustug:

Towary:

- wyroby ze stali (np. rury i przewody rurowe,
prety, katowniki, ksztaltowniki), zelazostopy,
- zloto, srebro, platyna (nieobrobione plasty-
cznie lub w postaci pétproduktu, lub w postaci
proszku),

- metale nieszlachetne pokrywane metalami
szlachetnymi,

»Jak wynika z przeprowadzonego badania5, jest grupa
podatnikéw, ktorzy ,,na wszelki wypadek” zaczeli stosowac
split payment wychodzqc z zalozZenia, ze i tak si¢ stanie

obowigzkowa.”

Pro forma a split payment

W objasnieniach do podzielonej platnosci
z dnia 29 czerwca 2018 r. MF kwestionuje sto-
sowania podzielonej ptatno$ci w przypadku
platnosci kwoty na fakturze pro forma, gdyz
dokument ten nie jest faktura w rozumieniu
przepiséw o VAT. o ile to ostatnie stwierdzeni
jest prawidlowe, to jednak nie moze przesa-
dza¢ o mozliwoéci stosowania podzielonej
platnosci. Faktura pro forma jest dokumen-
tem ksiggowym, ktory nie jest fakturg VAT,
ale ktory stuzy otrzymaniu zaplaty (lub jej
czesci) przed wykonaniem dostawy lub ustu-
gi. Jezeli zatem do tego dojdzie, to i tak obo-
wigzek w VAT powstanie plus ewentualnie
obowigzek wystawienia faktury zaliczkowe;j.
Do tego akurat przepisu o split paymernt
zawierajg tu mechanizm bezpieczenstwa
w postawi mozliwosci zwrotu do nabywcy
podatku z rachunku VAT, jezeli kwota byla
nienalezna lub faktura zostata skorygowana.

Przelew za wiele faktur

Tu nastepuje zasadnicza réznica pomiedzy
przepisami, a obja$nieniami MF z 29 czerw-
ca 2018 r. Otéz na gruncie przepiséw jest to
jak najbardziej mozliwe: jednym przelewem
zaplaci¢ za wiele faktur. Zdaniem jednak
MF nalezy przekaza¢ informacje o np. 500
przelewach za 500 faktur, a jedynie zbiorcze
zlecenie da¢ do banku. MF grozil przy tym,
ze gdy zrobimy inaczej to nie przystuguje
ochrona z art. 108c ustawy o VAT. Biorac pod
uwage iluzorycznos¢ tej ochrony i ogromna
pracochlonno$¢ metody zaproponowanej
przez Ministerstwo Finanséw, niwelujaca ko-
rzysci ze zbiorczego przelewu, split payment
w tym wypadku jest prawie nieistniejacy
w praktyce.

Swiadczenia kompleksowe
i ztozone a split payment 2019

Jak wskazywano na wstepie, obowiagzkowy
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- pozostale metale niezelazne (aluminium,
oféw, cynk, cyna, miedz, nikiel),

- niektdre wyroby z miedzi i jej stopow,

- procesory elektroniczne,

- komputery, laptopy smartfony, konsole do
gier wideo,

- telewizory,

- dyski HDD i SSD,

- cyfrowe aparaty fotograficzne i kamery wideo,
- bizuteria i wyroby jubilerskie,

- odpady, zlom, surowce wtdrne,

- paliwa napedowe i opatowe, oleje smarowe,
- tusze i tonery do drukarek i fotokopiarek,

- wegiel kamienny i brunatny,

- niektére czg¢sci do samochodéw i motocykli

Ustugi:

- w zakresie przenoszenia uprawnien do emi-
sji gazow cieplarnianych,

- roboty budowlane, wykoniczeniowe, insta-
lacyjne, konstrukeyjne.

I tu pojawi si¢ problem ze $wiadczeniami
ztozonymi, ktére moga skladaé si¢ z wielu
i zgodnie z przyjetym orzecznictwem TS UE
musi by¢ opodatkowane na jednolitych zasa-
dach. A co jezeli jedno ze $wiadczen podlega
split payment? Wbrew glosom wielu eksper-
tow’ nie oznacza to koniecznoé¢ podzielenie
platnosci na podzielong platno$é i zwykla.
Niestety skutki moim zdaniem beda powaz-
niejsze. Skoro bowiem $wiadczenie ztozone
ma by¢ opodatkowane na tych samych za-
sadach, to trzeba zidentyfikowa¢ tzw. §wiad-
czenie przewazajace i zgodnie z zasadami
dla niego opodatkowa¢ cato$¢. Bioragc pod
uwage dotychczasowa praktyke KAS nalezy
sie liczy¢ z tym, ze dojdzie do wielu sporéw
w przedmiocie tego, co bylo swiadczeniem
przewazajacym i cyz nalezato zastosowaé do
caloéci obowiazkowa podzielong ptatnosé.

Prosta rada dla chcacych unikngé ktopotéw:
jezeli chocby jeden element $wiadczenia
zlozonego objetym bedzie obowigzkowym
split payment, to niezaleznie jakie $wiadcze-
nie uznajemy za przewazajace, za wszystkie

zaplaémy z zastosowaniem split payment.
Przeciez mozna.

Whioski

Split payment, jako narzedzie walki z oszu-
stwami podatkowymi, nie ma sensu bez gwa-
rancjiprawadoodliczeniaibezuwzglednienia
wszelkich bezgotéwkowych form ptatno-
$ci. Nie mozna bowiem walczy¢ z oszu-
stami nie promujac uczciwych podatnikéw.
Dotychczasowe formy walki z karuzelami
VAT sg tego $wietnym dowodem: przepisy
nie moga by¢ pisane ,,pod kontrole¢” dla uta-
twienia urzednikom wydania jakiejkolwiek
decyzji przeciw komukolwiek. Powinny one
by¢ wymierzone w oszustéw i do dziatania
przeciw nim motywowac urzednikéw, a nie
do ,wymiaru” za wszelkg cene. Obowiazko-
wy split payment zatem, cho¢ przyjmowany
z nadziejg przez niektore branze8, nie powo-
duje osiggnigcia tych celéw dla jakich regula-
cja ta miala by¢ wprowadzona.

1 patrz dalej.

2 Por. W. Modzelewski Luka w koncepcji obo-
wigzkowej podzielonej ptatnosci, https://ksiegowosc
.infor.pl/podatki/vat/split-payment/2897799,Luka-w-
-koncepcji-obowiazkowej-podzielonej-platnosci.ht

3 Por. R. Nogacki Split payment - trudnosci z uwo-
Inieniem $rodkéw z rachunku VAT, https://ksiego-
wosc.infor.pl/podatki/vat/split-payment/2870486,
Split-payment-trudnosci-z-uwolnieniem-srodko-
w-z-rachunku-VAT.html

4 Szerzej por. W. Modzelewski Podzielona plat-
no$¢ w podatku od towaréw i ustug: koncepcja,
do$wiadczenia, wnioski, https://ksiegowosc.infor.
pl/podatki/vat/split-payment/2866696,Podzielo-
na-platnosc-w-podatku-od-towarow-i-uslug-kon-
cepcja-doswiadczenia-wnioski.html

5 Powody stosowania podzielonej platnosci przez
przedsiebiorcow; https://ksiegowosc.infor.pl/podatki/
vat/split-payment/2795429,Powody-stosowania-po-
dzielonej-platnosci-przez-przedsiebiorcow.html

6 Por. W. Modzelewski Zastosowanie podzielonej
platnosci wskazuje naistnienie ,,ryzykownych tran-
sakcji” a tym samym ,,podejrzanych podatnikéw”,
https://ksiegowosc.infor.pl/podatki/vat/split-pay-
ment/2841846,Zastosowanie-podzielonej-platno-
sci-wskazuje-na-istnienie-ryzykownych-transak-
¢ji-a-tym-samym-podejrzanych-podatnikow.html
7 Por. Obowigzkowa podzielona platnos¢ - $wiad-
czenia kompleksowe i dostawy zlozone. https://
ksiegowosc.infor.pl/podatki/vat/split-paymen-
t/2903503,0bowiazkowa-podzielona-platnosc-swi-
adczenia-kompleksowe-i-dostawy-zlozone.html.

8 Idzie o budownictwo, co jest jednak zwigzane
tylko z fatalnie uregulowanym odwrotnym obcia-
zeniem dla budownictwa.
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Polska atrakcyjna
dla inwestorow

Polska zajmuje trzecig pozycje w rankingu atrakcyjnoéci inwestycyjnej panstw regionu ESW i krajow
nadbattyckich. Minimalnie wyprzedzajg nas Estonia i Czechy - wynika z ankiet przeprowadzonych
przez Polsko-Niemiecka Izbe Przemystowo-Handlowa.

Oprac. DR

Obserwator Finansowy NBP

BIZNES

W latach 2016-2018 zajmowala drugie miej-
sce, a wczeéniej, od 2013 do 2015 r., byta
liderem rankingu. Pozytywne oceny inwe-
storéw zagranicznych Polska zyskuje przede
wszystkim za czlonkostwo w UE, jako$¢ kadr
i dostepnosé¢ poddostawcow. Krytyczne - za
niska przewidywalno$¢ polityki gospodar-
czej — wynika z 14. edycji Ankiety Koniunk-
turalnej Polsko-Niemieckiej Izby Przemy-
stowo-Handlowej, przeprowadzonej we wspot-
pracy z 14 innymi izbami bilateralnymi w Pol-
sce, zrzeszonymi w International Group of
Chambers of Commerce.

Plus za kadry, minus za brak
stabilnosci

Czlonkostwo w UE i jako$¢ kadr (kwalifika-
cje pracownikéw, ich motywacja i zaanga-
zowanie) oraz dobra dostepno$¢ lokalnych
poddostawcéw budujg pozytywny wizerunek
Polski w ostatnich edycjach badania.

W 2019 r. do czotéwki najlepiej ocenianych
czynnikéw atrakcyjnosci inwestycyjnej Pol-
ski dolacza dyscyplina platnicza firm. Kolej-
ne miejsca zajmujg jako$¢ wyksztalcenia aka-
demickiego i stan infrastruktury.

Najnizsze noty uzyskuje tradycyjnie sfera regu-
lacyjna: poziom przewidywalnosci polityki go-
spodarczej i stabilnosci polityczno-spoleczne;j,
a takze system i instytucje podatkowe i obcigze-
nia podatkowe. Przewidywalnoé¢ polityki go-
spodarczej oceniana na 2,3 pkt. (z pieciu moz-
liwych do zdobycia), po raz pierwszy zajmuje
ostatnig pozycje na liscie 21 uwzglednianych
w badaniu czynnikéw inwestycyjnych.
Podobnie jak w 2018 r., firmy sygnalizujg ni-
ska dostepno$¢ wykwalifikowanych pracow-
nikow i presje na koszty wynagrodzen. Prze-
widywany usredniony wzrost wynagrodzen
w polskiej gospodarce w 2019 r. jest jednak
znacznie mniejszy niz w ubieglorocznej an-
kiecie - w 2019 r. to ok. 3,7 proc. wobec 6,2
proc. prognozowanych wiosng 2018 r.

Stabsze perspektywy
dla gospodarki

Ponad polowa (54,4 proc.) ankietowanych

inwestoréw zagranicznych w Polsce dobrze
ocenia aktualny stan gospodarki. Kolejne
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37,7 proc. wybralo ocene zadowalajacg, ne-
gatywna opinie wyrazilo jedynie 7,8 proc.
ankietowanych.

Stabiej jednak niz w ub.r. oceniana jest per-
spektywa rozwoju gospodarki - tylko nie-
spelna 15 proc. ankietowanych twierdzi, ze
sytuacja w gospodarce bedzie sie poprawiac
(w ub.r. bylo to ok. 34 proc. inwestoréw),
zdecydowana wiegkszo$¢ twierdzi, ze sytu-
acja pozostanie bez zmian, ale ponad jedna
czwarta przedsiebiorcéw ocenia, ze kondycja
gospodarki pogorszy si¢ w 2019 r. Tym sa-
mym odsetek pesymistycznych prognoz dla
gospodarki wzrést w poréwnaniu z ubieglo-
roczng ankietg ponad dwukrotnie.

Dobra kondycja firm

Ankietowani przedsiebiorcy do$¢ optymi-
stycznie oceniaja jednak sytuacje wlasnych
firm. 60 proc. méwi, ze jest ona dobra, ok.
36 proc. ocenia ja jako zadowalajaca. Ponad
polowa respondentoéw przewiduje przy tym,
ze sytuacja firmy bedzie podobna jak w 2018
I., a 36 proc. ankietowanych przedsiebiorcow
zaklada, ze si¢ polepszy.

Dodatkowo, prawie potowa firm (48 proc.)
przewiduje wzrost obrotéw, 39 proc. chce
zwigkszaé zatrudnienie, a 37,4 proc. planuje
wzrost nakladéw na inwestycje. Mimo nie-
pewnosci w sferze regulacyjnej, jaka generu-
je szybko zmieniajace si¢ prawo gospodarcze
i wyzwania, jakim jest sytuacja na rynku pra-
cy, przedsigbiorcy pozostajg wiec optymista-
mi w kwestii perspektyw dla dziatalnosci ich
wiasnych firm w kolejnych miesigcach 2019 .

Ostra konkurencja

Dla 205 firm zagranicznych operujacych
w Polsce i ankietowanych w tegorocznym
badaniu Polska jest liderem atrakcyjnosci
inwestycyjnej regionu ESW. Jednak juz we-
dlug zagregowanej oceny ok. 1400 przedsie-
biorcow z kilkunastu panstw europejskich,
ktore wziely udzial w Ankiecie Koniunktu-
ralnej 2019, Polska jest na miejscu trzecim,
za Estonig i Czechami. Oznacza to spadek po
trzech latach pozostawania na pozycji dru-

giej (2016-2018 r.). Jeszcze wczedniej, w la-
tach 2013-2015 Polska byla liderem rankingu
atrakcyjnosci inwestycyjnej regionu ESW.

Konkurencja migdzynarodowa zaostrza sig,
aroznice punktowe w ocenie poszczegolnych
panstw maleja z roku na rok. Estonia - lider
tegorocznego rankingu - zdobywa 4,2 pkt.
na sze$¢ mozliwych pkt. i awansuje z pozycji
trzeciej, zajmowanej w ub. r. Czechy z ocena
4,16 pkt. przesuwajg si¢ na pozycje druga. Na
trzecie miejsce rankingu spada Polska z oceng
4,05 pkt., wyprzedzajac minimalnie Stowacje
(4,02 pkt.) i Stowenie (3,98 pkt.). Lacznie
w tegorocznym rankingu klasyfikowanych
byto 20 panstw: Albania, Bosnia i Herce-
gowina, Bulgaria, Biatoru$, Chorwacja, Czar-
nogora, Czechy, Estonia, Kosowo, Litwa, Lo-
twa, Macedonia, Polska, Rosja, Rumunia,
Serbia, Stowacja, Stowenia, Ukraina i Wegry.
Respondenci badania oceniali kraje euro-
pejskie, w tym Polske, przez pryzmat 21
czynnikow atrakcyjnosci inwestycyjnej. Wy-
powiadali si¢ tez na temat aktualnej sytuacji
gospodarek, w ramach ktorych operuja, oraz
kondycji ich firm i pespektyw ich rozwoju.

Badanie przeprowadzila w lutym i marcu
2019 r. Polsko-Niemiecka Izba Przemystowo-
-Handlowa we wspélpracy z 14 innymi izbami
bilateralnymi w Polsce, zrzeszonymi w Inter-
national Group of Chambers of Commerce
(IGCC): amerykanska, austriacky, belgijska,
brytyjska, francuska, hiszpanska, irlandzka,
kanadyjska, niderlandzka, portugalska, ru-
munska, skandynawska, szwajcarska i wloska.
Jest to juz 14. edycja badania. Udzial w nim
wzielo 205 firm zagranicznych operujacych
w Polsce oraz rownolegle tacznie ok. 1400 in-
westoréw zagranicznych w 20 krajach.

W prébie polskiej, liczacej 205 firm: 137 in-
westorow zagranicznych pochodzilo z Nie-
miec; 12 - z USA; ex aequo po 9 inwestoréw
-z Austrii i Szwajcarii, po 4 - z Irlandii, Hisz-
panii i Wioch. Pozostalg czg$¢ respondentow
stanowili operujacy w Polsce inwestorzy z in-
nych krajéw europejskich.
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Sztuka prognozowania

Jak gtosi powiedzenie znakomitego fizyka i noblisty Nielsa Bohra, ,Przewidywanie jest trudne, zwtaszcza jesli
dotyczy przysztosci” | wtasnie dlatego wiedza o tym co sie zdarzy oraz w jakim czasie i z jaka sitg jest tak istotna.

Macie] Mlynarski

Data Scientist, Technology & Business Strategist, Uniwersytet Warszawski

Podobnie, jedli firma bedzie znata odpowiedz
na pytania czy popyt bedzie stabt czy rost, czy
tancuchy dostaw i zwigzanych z nimi firm
partnerskich beda niezawodne, czy finanse
a w szczegllnosci Cash Flow bedzie na po-
ziomie zapewniajacej firmie bezpieczeristwo
finansowe. To taka wiedza zmniejsza szanse
wpadniecie w problemy czy kryzysy i pozwala
omija¢ pulapki obarczone istotnymi ryzykami
nie méwiac juz o tym, ze ogranicza mozliwo$¢
znalezienia si¢ na granicy bankructwa. A z dru-
giej strony, umozliwia zwigkszenie konkuren-
cyjnos¢ firmy i pozwala jej lepiej korzystaé
z okazji biznesowych.

Baza proghozowania

Narzedziami umozliwiajagcym okre$lenie mniej
lub bardziej dokladne zjawisk w przysztosci
sa modele i algorytmy predykcyjne. Najbar-
dziej szeroko stosowane, klasyczne modele
predykgji, czyli okreslania tego co si¢ zdarzy
w przyszlosci, na podstawie tego co si¢ dzialo
do tej pory, bazuja na danych historycznych.
I to w decydujacej mierze na danych finanso-
wych. I co réwnie wazne, ograniczone sg
to prawie wylacznie do danych dotycza-
cych samej firmy. Takie dane byly latwiejsze
do pozyskania niz dane spoza firm. Co kie-
dy$ bylo kosztowne a nieraz niemozliwe
do przeprowadzenia. Dlatego nie uwzgle-
dniajg one kontekstu w jakim dziata firma.
Kontekstu obejmujacego to co si¢ dzieje w da-
nej branzy czy w danym regionie a takze
tego co si¢ dzieje w calej gospodarce i tak-
ze co bardzo istotne, tancuchow wartosci
w ramach, ktérych operuje firma. Lancu-
chéw, na ktore sktadaja si¢ zaréwno do-
stawcy jak i klienci nie méwiac juz o klien-
tach. Czyli partnerzy kooperujacy z firma.

Dane - punkt wyjscia
dla prognozowania

Dla predykgji i dla jej jakosci bardzo wazne
s3, oprécz samych modeli, dane. Dla tych
ostatnich szczegdlnie istotna jest ich odpo-
wiednia jako§¢. Poniewaz dane s3 latwiej-
sze do identyfikacji i wyobrazania sobie ich
wplywu. Zaczniemy od nich.

W ogolnosci, kiedy méwimy o danych ma-
my na mysli trzy gléwne rodzaje danych.
Dane historyczne, pochodzace z dluzszego
okresu czasu. Dane ktore pozwalaja dostrzec
wzory zachowan firm w diuzszej perspekty-
wie czasu. S3 to np. réznego rodzaju cykle
ktérym podlega dziatalnos¢ firmy. Z najbar-

16 CREDIT MANAGER MACAZINE

dziej znanymi cyklami sezonowymi, zwigza-
nymi z porami roku. Przy czym wiele branz
ma tez swoje charakterystyczne cykle diu-
goterminowe, czyli dokladniej wieloletnie.
Przyktadami takich branz s3, budownictwo
czy przemysl stoczniowy, nie méwiac o najle-
piej znanej cyklicznosci w hodowla zwierzat,
w ktdrej wystepuje efekt tak zwanej $winskiej
gorki. Oczywiscie cykle branzowe to tylko je-
den z rodzajéw wzoréw zachowan.

Druga grupa s3 tzw. cieple dane zwigzane
z ostatnimi okresami, ktére daja najbardziej
aktualny obraz sytuacji firmy w danym czasie.
Wilaénie dzigki analizie dotyczacej tego stanu
aktualnego oraz co réwnie wazne sposobu w
jaki firma dochodzita do niego, mozna okregli¢
nie tylko kondycje firmy, ale rowniez zbudowac
prognozy dotyczace przysztych okresow czasu.
Jest jeszcze jedna grupa danych. Dane te sy-
gnalizujag mozliwo$¢ zmian trendéw powo-
dujacych, ze dotychczasowe modele nalezy
zmodyfikowa¢ po to, aby w przyszlosci mo-
gly odzwierciedla¢ te nowe zmiany. Te dane
sygnalowe s3 stabymi sygnalami i tatwo je
pomyli¢ z szumem innych danych. Dlatego
ich ,,ustyszenie” jest najtrudniejsze a z drugiej
stronny najcenniejsze.

Wracajac do innego podziatu danych, czyli da-
nych ilo§ciowych i jakosciowych. To co jest zaleta
modeli klasycznych, czyli oparcie na danych ilo-
$ciowych o finansowym charakterze jest jedno-
cze$nie pewna staboscia tych modeli. Poniewaz
dane finansowe reaguja z opdznieniem na pod-
jete przez firme aktualne decyzje oraz to co sie
dzieje na rynku. I nie odzwierciedlaja szerszego
kontekstu biznesowego w ktérym funkcjonuje
firma. Zwlaszcza stabiej odzwierciedlaja zmian
na rynku zaréwno w ujeciu geograficznym jak
i branzowym.

Dane dotyczacego tego co si¢ dzieje na rynku
czy wsrdd partneréw, interesujace z punk-
tu widzenia firmy majg czesto charakter ja-
ko$ciowy. Wezmy na przyklad informacje
w prasie np. branzowej czy w Social Media,
ktore w klasycznych modelach nie sg analizo-
wane. A ktore pozwalaja czasami dostrzec, ze
firma wchodzi na niebezpieczng trajektorie.
Np. wtedy, gdy firma traci wazny kontrakt lub
nastepuja nieoczekiwane zmiany w zarzadzie
lub gdy istotny partner popada w podobnego
rodzaju kopoty. Réwniez natezenie informa-
¢ji o firmie w SM zwykle jest znaczace. Trud-
no zaprzeczy¢, ze tego rodzaju informacje nie
beda mialy istotnego wplywu na to co sie be-
dzie dzialo z firma w przysztosci.

Jesli méwimy o szerszym kontekscie, wazne

dla firmy jest to, co si¢ dzieje w jej tancuchach
dostaw. Niestabilnoé¢ czy zaburzenia sygna-
lizuja przyszle potencjalne klopoty firmy.
Oczywiscie opdznienie i zakres ich skutkéw
zalezg od miejsca w tancuchu, w ktérym po-
jawil sie problem oraz tego czy problem wy-
stapil w lanicuchach dostaw, czyli po stronie
dostawcow czy kooperantéow w tancuchach
wartosci za firmg. Tym niemniej, tego rodza-
ju zjawiska rzutujg na przyszlo$¢ firmy.

Sztuka prognoz biznesowych

Z powyzszych rozwazan wida¢ z jednej stro-
ny, jak bardzo proces budowania prognoz
jest niebanalny i widaé tez, stabosci modeli
wystepujacych w szerszym uzyciu. Z drugiej
strony warto zauwazy¢, Ze prognozowania,
aczkolwiek wykorzystuje metody wypraco-
wane w nauce, nie ma doktadnosci metod
naukowych, ktére bazuja na zwigzkach przy-
czynowo skutkowych. Natomiast przy spo-
rzadzaniu prognoz w biznesie wykorzystuje
sie stabsze zwigzki i zaleznoéci, o charakterze
korelacyjnym. Dlatego tez prognozowanie jest
sztuka. Sztuka nie wolng od omylek. Ale tez
sztuka, ktdra jest skuteczniejsza niz zdawanie
sie li tylko na intuicje lub wykorzystywanie
tzw. naiwnego prognozowania, w ktérym
jutro to dzi$ tylko jutro. Albo w ktérym pro-
gnozujemy wychodzac od tego co si¢ dzialo
w ostatnim okresie. I jesli warunki sg korzyst-
ne to wartoéci prognozowane ida w gore. Jesli
za$ widzimy, ze co$ si¢ zmienia in minus, to
wtedy prognozujemy wychodzac od wartosci
z ostatniego okresu, pomniejszajac te warto$ci.
Poniewaz jest wiele modeli prognostycznych
oraz wiele danych ktére te model wykorzy-
stuja, warto szukac i eksperymentowac z r6z-
nymi modelami. A zwlaszcza z takimi ktore
nie majg tych wcze$niej wymienionych sta-
bosci. Oczywiscie jak mawiaja Anglicy ,the
taste of the pudding is in the eating” czyli nie
sprobujesz nie wiesz, jak smakuje.

Co najwazniejsze to uzmystowienie, jak duza
role dla przezycia i powodzenia firmy na co-
raz bardziej konkurencyjnym i coraz bardziej
dynamicznym rynku ma umiejetnos¢ sku-
tecznego prognozowania. Nasze prognozy
nie muszg by¢ idealne. Ale wtedy, gdy sa lep-
sze, dokladniejsze niz prognozy naszych kon-
kurentéw sa nasza przewaga. Tym cenniejsza,
ze nie tak tatwg ani tym bardziej tak szybka
do skopiowania.
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Nowe wyzwanie
- mierzenie niepewnosci

Aktualna sytuacja w gospodarce globalnej nie wptywa jeszcze na zmiennos¢ najwazniejszych wskaznikow
gospodarczych. Jednak skala negatywnych informacji w mediach sktania inwestoréw do odktadania

decyzji o dtugookresowych skutkach.

Wojciech Charemza

Profesorem w Akademii Biznesu Vistula,
poprzednio University of Leicester

Bohdan Wyznikiewicz

Prezes Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych
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Niepewnos¢ w zyciu gospodarczym oznacza
zwykle sytuacje, w ktorej brak przestanek do
podjecia racjonalnej decyzji z uwagi na brak
mozliwoéci oceny kierunkéw przyszlych wy-
darzen. Nalezy tu odr6zni¢ niepewnos¢ od
ryzyka.

Amerykanski ekonomista Frank Knight pra-
wie sto lat temu, w 1921 roku, opublikowat
fundamentalng ksigzke pt. ,Ryzyko, niepew-
no$¢ i zysk” (Risk, uncertainty and profit),
w ktérej zdefiniowal pojecia ryzyka i nie-
pewnosci oraz réznice miedzy nimi. Wedlug
Knighta, ryzyko jest mierzalne ex-post.
Przyktadowo: nasze przewidywania, doty-
czace stopy inflacji w przyszlym miesiacu
zostang zweryfikowane, gdyz po pewnym
czasie dowiemy, sig, jaka w rzeczywistosci
byta stopa inflacji. Méwimy wiec o ryzyku
inflacyjnym w rozumieniu Knighta.

Znacznie trudniej jest zmierzy¢ skutki Brexi-
tu. Mozliwe jest tu bardzo wiele scenariuszy,
pozytywnych badz negatywnych. Brak moz-
liwosci racjonalnej oceny szans i efektéw ich
wystapienia wplywa na zachowania inwe-
storéw w inny sposdb, niz ryzyko zwigzane
z inflacjg. Jest to zatem niepewno$¢ w rozu-
mieniu Knighta.

Po Wielkim Uspokojeniu

Uogodlniajac: ryzyko jest zwiazane z oceng
mozliwoéci wystapienia, badz niewystapie-
nia, okresowego zjawiska. Z niepewno$cia
natomiast ma si¢ do czynienia w sytuacji,
kiedy nie wiadomo, jakie moga by¢ efekty
akcji o charakterze politycznym, ekologicz-
nym, militarnym lub gospodarczym.

Dla zilustrowania réznicy pomiedzy ryzy-
kiem i niepewnoscia oraz zwigzanych z tym
probleméw mierzenia tej ostatniej, przytacza
sie tzw. paradoks Ellsberga. Jezeli, grajac w ru-
letke, postawimyna czerwonewiedzac, ze wko-
le jest 18 pdl czerwonych i 18 czarnych i jedno
zielone, to bez trudu obliczymy ryzyko straty

MAJ / MAY 2019

i prawdopodobienstwo wygrania w rezultacie
naszej decyzji. Wyobrazmy sobie jednak sy-
tuacje, kiedy mozemy postawi¢ na czerwone,
nie widzac kota ruletki i nie wiedzac, ile ono
ma pol czerwonych; moze wszystkie, a moze
ani jedno. Druga sytuacja odpowiada niepew-
nosci w rozumieniu Knighta.

W ostatnich latach analitycy i naukowcy zaj-
mujacy sie analizami makroekonomicznymi
stwierdzili narastanie wplywu niepewnosci
geopolitycznej na gospodarke. Dlatego tez
problem mierzenia zaréwno samej niepew-
noéci, jak i oddzialywania jej na gospodarke
staje si¢ ostatnio coraz bardziej istotny.

Problem mial marginalne znaczenie w okre-
sie od polowy lat 80-tych do konca XX wie-

darcze. Praktyka pokazala, ze efektywna poli-
tyka pieniezna bankow centralnych byta sku-
teczna w ograniczaniu zawirowan na rynkach.

Po wrzesniu 2001 roku nastapil zwrot w §wia-
towej gospodarce. Przyspieszyto tempo wy-
darzen o zasiegu globalnym. Nasilily sie trwa-
jace od dawna konflikty zbrojne na Bliskim
Wschodzie, za§ w Unii Europejskiej wysta-
pily kryzysy fiskalne, pojawily si¢ napiecia
w stosunkach Rosji z niektérymi krajami
dawnego ZSRR (kraje baltyckie) oraz powaz-
ne zatargi z uzyciem sily militarnej (Gruzja,
Ukraina, Bliski Wschéd). W Unii Europej-
skiej powstalo zamieszanie zwigzane z Brexi-
tem. Nastgpily gwaltowne zmiany w po-
lityce handlowej Stanéw Zjednoczonych po
wyborze Donalda Trumpa na prezydenta. Te

»Okresy zwiekszonej niepewnosci geopolitycznej tak w Polsce,
jak i w Niemczech to kolejno: pierwsze lata obecnosci Polski
w Unii Europejskiej, rozszerzenie strefy Schengen w grudniu
2007, katastrofa Smoleniska, oraz kryzys zwigzany z naply-

wem uchodzcow do Europy.”

ku, nazywanego w literaturze ekonomicznej
Wielkim Uspokojeniem (ang. Great Modera-
tion). Podreczniki z finanséw lub ekonometrii
koncentrowaly si¢ wéwczas na opisie sposo-
béw okreSlenia ryzyka zwigzanego, przykla-
dowo, z prognozowaniem inflacji. Obserwa-
cja jej dyspersji i czynnikow ksztaltujacych ja
w przeszlosci byly wystarczajacymi informa-
cjami do oceny ryzyka.

Podejécie takie zostalo zaproponowane przez
amerykanskiego ekonomiste Roberta Engle,
co w duzym stopniu przyczynilo si¢ do przy-
znania mu Nagrody Nobla z ekonomii w 2003
roku. Dyspersja wskaznikéw gospodarczych
byta w okresie Wielkiego Uspokojenia nie-
wielka; podobnie niewielki byl wptyw czyn-
nikéw geopolitycznych na zjawiska gospo-

iinne wydarzenia wzmagaja utrzymywanie sie
stanu niepewnosci w Swiatowym wymiarze.

Odktadanie decyzji

Aktualna sytuacja w gospodarce globalnej
nadal nie wplywa jednak na zmiennos¢ naj-
wazniejszych wskaznikéw gospodarczych.
W wigkszoéci krajow rozwinietych inflacja
jest stabilna, zmiany PKB s3 prognozowane
ze stosunkowo matym btedem, rynki finan-
sowe i walutowe zachowuja si¢ na og6t racjo-
nalnie. Niemniej, inwestorzy odnosza wraze-
nie, ze ,co§” wisi w powietrzu. Czym jutro
zaskoczy $wiat tweet Donalda Trumpa? Be-
dzie Brexit, czy nie? A jezeli bedzie, to jaki?
Co bedzie z deficytem budzetowym Wloch?
Czy uda si¢ znalez¢ systemowe rozwigzanie
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kryzysu imigracyjnego w Unii Europejskiej?
Brak jasnej odpowiedzi na te i inne pytania
powoduje, ze inwestorzy zaczynaja dziataé
wedtug tak zwanej opcji realnej (real option).
Przejawia si¢ ona w odkladaniu decyzji,
zwlaszcza o dlugookresowych skutkach,
w oczekiwaniu na wyjaénienie sytuacji. Sko-
ro wyjasnienia nie pojawiaja si¢, a sytuacja
komplikuje si¢ nadal, to decyzje inwesty-
cyjne sg wstrzymywane lub przekladane na
nieokreslong przyszlos¢, co z opodznieniem
wplywa negatywnie na wzrost gospodarczy,
na ograniczanie rozmiaréw bezposrednich
inwestycji zagranicznych, zwlaszcza w kra-
jach niepewnych politycznie, na zawirowa-
nia na gietdach itd.

Mamy zatem nowsa sytuacje, niespotykang
w minionych dekadach. Dane statystyczne
pokazuja, ze wszystko jest w porzadku, ale
nagromadzenie w mediach niepokojacych
informacji powoduje przeczucie, ze jednak
»c0§8” wisi w powietrzu. Natychmiast poja-
wia sie pytanie, jak to ,,co§” mierzy¢ by prze-
konac sie oraz czy stan ogolnej niepewnosci
zmniejsza sie, czy tez poglebia. Stawia to
nowe i ambitne wyzwanie przed analitykami
i ekonomistami zajmujacymi si¢ prognoza-
mi. Nalezaloby skonstruowa¢ nowa miare,
ktéra w syntetyczny sposéb pokaze zmiany
niepewnosci.

Trzy niepewnosci

W literaturze ekonomicznej spotyka sie trzy
metody mierzenia takiej niepewnosci. Dwie
pierwsze polegaja, w gruncie rzeczy, na szuka-
niu zwiazkéw pomiedzy ryzykiem a niepew-
noécig. Trzecia metoda jest pokrewna filozofii
big data.

Pierwsza z tych metod przyjmuje, ze niepew-
noé¢ prowadzi do braku konsensusu wsrod
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ekonomistéw. Zwykle odnosi si¢ to do zrdz-
nicowania opinii w $rodowisku ekspertow
zajmujacych si¢ przewidywaniem przysztosci
w gospodarce. Przyjmuje si¢ tu, ze im wigk-
sze jest zroznicowanie opinii, tym wieksza jest
niepewnos¢.

Metoda ta, zwana tez metoda panelows, jest
popularna w Stanach Zjednoczonych, dla
ktorych istnieje duzo ilo$ciowych i jako$cio-
wych prognoz eksperckich, opracowywa-
nych systematycznie przez dluzszy okres. Ma
ona jednakze wiele wad. Podstawowa wada

przy dobrej koniunkturze niz w czasie rece-
sji. Utrudnia to dodatkowo przeprowadzenie
poréwnan.

Druga metoda mierzenia niepewnosci jest
posrednio zwiazana z analizg ryzyka i opiera
si¢ o badanie bledow prognoz. Jej logika jest
bardzo prosta: im wigksze zrdéznicowanie
bledéw prognoz, tym wigksza niepewnosc.
Filozofia jest tu podobna do tej z metody pa-
nelowej. Tu kazda prognoza z osobna trak-
towana jest jak prognoza jednego eksperta.
Dalej ma zastosowanie zasada, ze im wieksze

»Po wrzesniu 2001 roku nastgpit zwrot w swiatowej
gospodarce. Przyspieszyto tempo wydarzen o zasiggu

globalnym.”

jest silna wzajemna zaleznos¢ prognoz w pa-
nelach, w skfad ktorych wchodza eksperci
wypowiadajacy si¢ o przyszlosci. Wystepuje
bowiem czesto zjawisko malej samodzielno-
$ci ekspertow. Staraja sie oni odgadna¢ nie
tyle przyszlos¢, ile prognoze osoby, ktorej
prognozy okazywaly si¢ najbardziej trafne
w przeszlosci. Czasami wykazuja sklonnos¢
do przeceniania jakiej$ nowej informacji,
ktdra ex post okazuje si¢ malo istotna.

Efektem takich zachowan jest niewielkie zro-
znicowanie prognoz, czyli nadmiernie niska
ocena niepewnosci. Aby temu zapobiec, sto-
suje sie rézne narzedzia metodologiczne, na
przyklad eksperci sg proszeni o przedstawia-
nie prognoz probabilistycznych, ale rezulta-
ty tego nie s, jak dotychczas, imponujace.
Inng wada tej metody s zakl6cenia cigglosci
ocen, wynikajace ze zmiany skfadu panelu
ekspertow. Ponadto, badania wykazaly, ze
panelisci chetniej uczestnicza w badaniu

zréznicowanie (tym razem bledéw prognoz,
a nie samych prognoz), tym wieksza niepew-
nos$¢. Pojecie bledéw prognoz jest tu jednak
bardziej zlozone. Wymagana jest bowiem
nie tylko ocena punktowa (jaka bedzie in-
flacja w przyszlosci), ale takze prognoza jej
zmienno$ci. T druga mozna uzyskad, sto-
sujac, na przyklad, wspomniang wczeéniej
metod¢ Engle’a. Prognoze zmiennosci sto-
suje si¢ do skorygowania oceny punktowe;j.
Dyspersja tak skorygowanych bledéw pro-
gnoz odpowiada na pytanie ,,czego nie wiem
o tym, czego nie wiem?” w przeciwienstwie
do klasycznego pytania prognostow ,,co wiem
o tym, czego nie wiem?”,

Metoda ta nie ma wad metody panelowej. Jej
zaleta jest mozliwo$¢ dokonywania porow-
nan miedzynarodowych i postugiwanie sie
fatwo dostepnymi danymi statystycznymi.
Jej wada, jako metody ex-post, jest potrze-
ba oczekiwania na publikacje danych staty-
stycznych dla okresu prognozowanego, gdyz
ocena niepewnosci wymaga wyznaczenia
bledéw prognoz.

Trzecia metoda jest intuicyjnie najprostsza
i bezposrednio odwoluje si¢ do koncepcji
Knighta. Jest jednak bardzo kosztowna i pra-
cochlonna. Jej twdrca i propagatorem jest Ni-
cholas Bloom z Uniwersytetu Stanforda z ze-
spolem. Stworzyli oni indeks EPU (Economic
Policy Uncertainty Index). Jego istota polega
na poréwnywaniu w czasie liczby artykutow
publikowanych w opiniotwérczych dzien-
nikach o duzym zasiegu, w ktérych w kon-
tekécie gospodarki wystepuja stowa ,nie-
pewnos$¢” i jemu podobne. Jezeli liczba ta-
kich artykuléw zwigksza sie, to warto$¢ in-
deksu roénie, i odwrotnie.

Zalety tej metody sa bezsporne. Jest ona
intuicyjnie zrozumiala i przekonujaca oraz
umozliwia tatwe tworzenie szeregu warian-
tow indeksu w drodze przeszukiwania tresci
artykulow wzgledem wystapienia okreslonej
kombinacji stéw. Przyktadowo, identyfikujac
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teksty, w ktorych réwnoczeénie wystapia sto-
wa ,,niepewno$¢” i ,inflacja’, otrzymaé moz-
na indeks okreslajacy zmiang¢ niepewnosci
w gospodarce zwigzang ze wzrostem cen.

Problem réznic kulturowych

stotliwo$¢ wystepowania okreslonych fraz
i zwrotéw zalezy w mniejszym stopniu od
ekonomicznej niepewnoséci, a w wigkszym
od lokalnych standardéw informacyjnych.
Préby ograniczenia si¢ do przeszukiwania
lokalnych gazet anglojezycznych nie s zbyt

W wigkszosci krajow rozwinietych inflacja jest stabilna,
zmiany PKB sq prognozowane ze stosunkowo matym
bledem, rynki finansowe i walutowe zachowujg si¢ na ogot
racjonalnie. Niemniej, inwestorzy odnoszq wraZenie,

Ze ,,co8” wisi w powietrzu.”

Zespdt Blooma udostepnia w internecie glo-
balne warto$ci indeksu EPU, jak tez indeksy
dla 23 krajow, w tym dla Rosji i Chin. Pol-
ska nie jest objeta tym indeksem. Podawane
s3 tam réwniez warianty tego indeksu oraz
podobne indeksy konstruowane w innych
o$rodkach. Przykladowo, dla Wielkiej Bryta-
nii podane sg indeksy ogolne oraz te, ktdre
facza Brexit z niepewnoécia; sg rowniez in-
deksy opisujace niepewno$¢ w relacji do po-
lityki pieni¢znej.

Podobnie jak inne miary niepewnoéci, in-
deks EPU ma réwniez pewne wady. Warto$¢
indeksu moze zaleze¢ od wyboru dzienni-
kéw do badania i prawidlowej identyfikacji
charakteru artykulu. Wplyw na wyniki tez
moze mie¢ przyjeta metoda elektronicznego
przeszukiwania tekstow. Takich metod jest
kilka, a postugiwanie si¢ réznymi metoda-
mi prowadzi do uzyskiwania odmiennych
rezultatow.

Dodatkowe problemy wystepuja w przypad-
ku tworzenia indekséw typu EPU dla mniej-
szych krajow. W gazetach publikowanych
wlokalnych jezykach réznice kulturowe i niu-
anse lingwistyczne moga powodowac, ze cze-

MAJ / MAY 2019

udane. Przykladem moga tu by¢ préby skon-
struowania indeksu typu EPU dla Chin
(oryginalny indeks EPU opiera si¢ na prze-
szukiwaniu angielskojezycznych gazet wy-
dawanych w Hong Kongu). Okazalo sie
bowiem, ze korelacja pomiedzy chinsko-
i angielskojezycznymi indeksami EPU agre-
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panstw, gdzie liczba dziennikéw objetych
badaniem jest niewielka.

Indeksu typu EPU dla Polski na razie nie pu-
blikuje si¢. Niemniej jednak, skonstruowali-
$my miesi¢czny indeks typu ,,czego nie wiem
o tym, czego nie wiem” oparty na analizie
bledéw prognoz inflacji i jej dyspersji w la-
tach 2006-2017 dla Polski i Niemiec.

Okresy zwiekszonej niepewnosci geopoli-
tycznej tak w Polsce, jak i w Niemczech to ko-
lejno: pierwsze lata obecnoéci Polski w Unii
Europejskiej, rozszerzenie strefy Schengen
w grudniu 2007, katastrofa Smolenska, oraz
kryzys zwigzany z naplywem uchodzcéw do
Europy.

Indeksy EPU pokazujg, Ze nowa rzeczywi-
sto$¢ po wstapieniu Polski do Unii Euro-
pejskiej charakteryzowala si¢ duza niepew-
nos$cig. Rozszerzenie strefy Schengen spo-
wodowalo zwigkszenie niepewno$ci w Nie-
mczech w znacznie wiekszym stopniu, niz
w Polsce. Zkoleikatastrofa Smolenska spowo-

»Praktyka pokazata, ze efektywna polityka pienigzna
bankow centralnych byta skuteczna w ograniczaniu

zawirowan na rynkach.”

gowanych dla tygodni jest ujemna. Dla da-
nych miesigcznych ta negatywna zalezno$¢
zanikala.

W przyszlosci bardziej grozna dla tego typu
indekséw moze by¢ swiadoma manipulacja.
Orientujac si¢ w mechanizmie konstruowa-
nia indeksu EPU, politycy badz wlasciciele
gazet moga wywiera¢ presj¢ na dziennikarzy,
nakazujac stosowanie, badZ niestosowanie,
okreslonych stéw i zwrotéw. Doprowadzi¢
to moze, w oczywisty sposdb, do wypacze-
nia wynikow, szczegdlnie dla mniejszych

dowala wyrazny wzrost niepewnos$ci w Pol-
sce, ale nie w Niemczech.

Efekty kryzysu imigracyjnego widoczne sg
zaréwno dla Niemiec, jak i dla Polski. W la-
tach 2011-2014 poziom niepewnosci w obu
krajach byl stosunkowo niski. W latach
2015-2016 nastgpil naplyw imigrantéow do
Niemiec, nie do Polski, niemniej jednak
zwigzana z nim wrzawa medialna w Polsce
spowodowatla duzy wzrost niepewnosci.

Badania dotyczace pomiaru niepewnosci
dopiero nabieraja rozpedu. Biorac pod uwa-
ge duza popularnos$¢ tematu, nalezy ocze-
kiwa¢ w najblizszym czasie silnego rozwoju
technik konstruowania oraz zastosowan in-
dekséw typu EPU i innych podobnych, opie-
rajacych sie o metodologie big data.
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Dobry faktoring mozliwy
dla najmniejszych firm

Faktoring jest obecnie bardzo popularnym - jesli nie najpopularniejszym - zrédtem finansowania biznesu,
obok kredytow, pozyczek czy papieréw dtuznych. Odkad pojawit sie na polskim rynku w latach 90-tych,
przeszedt ogromng metamorfoze - od tradycyjnego finansowania pozyskanego ,w okienku” po elastyczne

narzedzia dostepne on-line 24/7.

Redakcja we wspolpracy z Monevia sp. z o.0.

Kiedys$ faktoring dostepny byl tylko dla tych
najwiekszych graczy, o okreslonym poziomie
przychodéw. Finansowanie mikro- i malych
firm bylo bowiem poza obszarem zaintereso-
wania bankéw, co z kolei stanowito kluczowg
bariere w rozwoju tych najmniejszych. Dzi$
faktoring daje ogromne mozliwosci pod-
miotom kazdej wielkosci i z kazdej branzy.
Zmienne i coraz czgsciej nieprzewidywalne
uwarunkowania ekonomiczne sprawiaja, ze
to przedsigbiorcy stawiaja wymagania a in-
stytucje finansowe ,staja na glowie”, by im
sprosta. ROwniez rosnacy udzial mikro-
i malych przedsigbiorcéw na polskim rynku
spowodowal konieczno$¢ dopasowania si¢
do ich potrzeb. Czesto styszymy o faktoringu,
mikrofaktoringu, czy po prostu - finansowa-
niu faktur. O ile nazwy bywaja rézne, o tyle
pewne jest to, ze dzi§ mikrofaktoring (dzieki
swoim zaletom) szybko podbija rynek finan-
séw w Polsce.

Mikrofaktoring jest typowa ustuga faktorin-
gu, z tym ze skierowana do mikro- i matych
przedsigbiorstw, ktore zwykle generuja rocz-
ne obroty ponizej 1 mln zl. Faktury ofero-
wane do sprzedazy sa wystawiane na male
kwoty - nawet ponizej tysigca zlotych, stad
»mikro” czyli ,maly”. Réznica wzgledem
»duzego” faktoringu widoczna jest tez w sa-
mej transakgji, ktdra zwykle odbywa sie przy
minimum formalnosci, czesto bazuje na ska-
nach dokumentéw. Ponadto klient i pracow-
nik firmy faktoringowej kontaktuja si¢ on-li-
ne, a nie osobiscie — co znacznie skraca czas
przebiegu transakcji. Wsparcie finansowe tych
firm polega przede wszystkim na elastycznej
wspolpracy, opartej na wzajemnym zaufaniu.
Wymiana informacji toczy si¢ na biezaco, dwu-
kierunkowo i w bardzo krétkim odstepie czasu.

Mikrofaktoring jest bardzo wygodny, gdyz
przedsigbiorca korzysta z niego tylko wte-
dy, gdy tego potrzebuje. Nie ma tu zadnych
umoéw ramowych, ani zobowigzan do dlu-
goterminowej wspolpracy. Elastycznos$¢ tej
ustugi sprawdza si¢ w kazdej branzy. Jednak
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najpopularniejszy jest w transporcie, gdzie
terminy platnosci sg odlegte nawet o 90 dni,
a wladciciele firm czesto sg w trasie. Warto
zauwazy¢, Ze automatyzacja procesow ob-
stugi - zwlaszcza intuicyjnos¢, mobilnosé
ibezpieczenstwo transakeji - to podstawa dla
firm $wiadczacych ustugi mikrofaktoringu.
Takie standardy oferujg dzi$ FinTechy, czyli
instytucje finansowe zbudowane na podsta-
wie synergii branzy finansowej i IT. Wyko-

cyzyjna: ,korzystam, kiedy chce”. Zastoso-
wanie nowoczesnych technologii ma ogrom-
ne znaczenie w ograniczaniu kosztéw, dla-
tego mikrofaktoring w wersji FinTech jest
w wielu przypadkach tafszg alternatywa niz
faktoring tradycyjny czy kredyty bankowe.
Przeniesienie procesu transakcji do $wiata
on-line umozliwito skrécenie procesu obstu-
gi do zaledwie kilku godzin. Ma to ogrom-
ne znaczenie w przypadku, gdy dla kazdego

~Wsparcie finansowe tych firm polega przede wszystkim

na elastycznej wspétpracy, opartej na wzajemnym zaufaniu.
Wymiana informacji toczy si¢ na biezgco, dwukierunkowo

i w bardzo krétkim odstepie czasu.”

rzystujagc nowoczesne technologie, nie po-
trzebuja one duzego zaplecza obstugi. Dzieki
temu ograniczaja swoje koszty dzialalnosci
do niezbednego minimum, przy jednocze-
snej mozliwosci dynamicznego zwigkszania
skali dziatania.

Mikrofaktoring w wydaniu FinTech to roz-
wigzanie, z ktérego mozna skorzysta¢ nawet
jednorazowo. Z jednej strony maksymalnie
upraszcza i automatyzuje procesy (dzieki
czemu dostepny jest dla kazdego), z drugiej
za$ - pozwala zachowa¢ indywidualne po-
dejécie do potrzeb klientéw. Patrzac przez
pryzmat obecnego rozwoju gospodarczego,
elastyczno$¢ i dostepnos¢ ustugi mikrofakto-
ringu w znaczny sposob ulatwia zachowanie
plynnosci i mozliwosci skutecznego konku-
rowania - nawet w starciu z wiekszymi pod-
miotami. Mikrofaktoring pozwala przede
wszystkim na samodzielne podejmowanie
decyzji o tym, w jaki sposob zarzadzal fir-
mowg gotowka. Jest to dodatkowe zrodlo
finansowania, ktdre wspiera podmioty w naj-
korzystniejszy sposéb — niczego nie narzu-
ca, a wrecz pozostawia pelng swobode de-

przedsigbiorcy najwazniejsze sg rozwdj i utr-
walanie pozycji konkurencyjnej.

Wieloletnie do$wiadczenie i wiedza z obszaru
zarzadzania wierzytelno$ciami, jest podsta-
wowym know-how w funkcjonowaniu sp6tki
Monevia. Dziatajaca od 2016 roku Platforma
Monevia oferuje wykup faktur dla mikro-
i malych przedsi¢biorstw, w oparciu o ich
wlasne potrzeby finansowe. To nowoczesne
narzedzie zostalo zbudowane w $lad za po-
trzebami ,,malych’, dla ktorych oferty ban-
kow byty nieosiggalne.

Dostepnoé¢ i elastycznoéé produktu Mone-
vii sprawdzito juz 3000 klientéw, a ich liczba
codziennie ro$nie. Dowolno$¢ wyboru cza-
su, miejsca lub naleznosci do sfinansowania
to podstawowy powdd, dla ktérego klienci
Monevii decydujg sie zalozy¢ konto na plat-
formie. Z kolei samodzielnos¢, szybko$¢ czy
prostota produktu, spelniaja oczekiwania
tych najbardziej mobilnych i szukajacych
oszczgdnosci w czasie.
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Jak powstata Monevia?
Skad pomyst na mikrofaktoring?

Oprocz samego pomystu, do rozpoczecia
dziatalnoéci potrzebny byl doswiadczony
zespOt oraz solidny partner kapitalowy. Te
wszystkie elementy udalo si¢ polaczy¢ pod
koniec 2015 roku, kiedy to przy wspotpracy
z funduszem private equity 21 Concordia,
stanglem na czele malego zespotu specjali-
stow, do$wiadczonych w obszarze zarzadza-
nia wierzytelno$ciami. Uruchomiona w pier-
wszych miesigcach 2016 roku Platforma Mo-
nevia od poczgtku okazata sie strzatem w dzie-
sigtke dla potrzeb finansowych mikro- i ma-
tych przedsiebiorstw. Znalezliémy nisze ryn-
kowa w finansowaniu dziatalnoéci ,,najmniej-
szych” i skutecznie do dzi§ utrwalamy swoja
pozycje. Nasza wizja, model biznesowy oraz
unikalne know-how przyczynily sie do bu-
dowy FinTechu, ktory dzi$ jest prekursorem
mikrofaktoringu na polskim rynku MMSP.

Jak na co dzien wyglada
korzystanie z tego nowoczesnego
rozwigzania, jakim jest Platforma
Monevia?

Platforma Monevia jest dla kazdego przed-
siebiorcy - dzialajacego na rynku od wielu lat
lub tzw. start-upa, rozpoczynajacego dopiero
swoja ,kariere”. Wszystkie procesy przebie-
gaja on-line, bez zbednych formalnosci. Plat-
forma pozwala na calkowita dowolno$¢ w de-
cydowaniu jakie faktury sprzedawa¢, w ja-
kim czasie, w jakich ilosciach lub kwocie.
Dzi$ pieniadzem jest czas, stad nasz zespdt
handlowy wspélpracuje i jest dyspozycyjny
zawsze wtedy, gdy jest taka potrzeba. Fin-
Tech nie potrzebuje duzego zaplecza obstugi,
dzieki czemu moze skupi¢ si¢ na biezacych
potrzebach klientéw i dostosowywaé swoja
oferte, by spelniala oczekiwania najbardziej

wymagajacych.
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Ale jak na co dzien wyglada korzystanie

Zz tego howoczeshego rozwigzania?

Co jest najbardziej istotne i korzystne

we wspotpracy pomiedzy fintechowym
faktorem a mikroprzedsiebiorca?

Czy nowoczesha technologia

to jedyny klucz do sukcesu w mikrofaktoringu?
Jaka jest przysztosc¢ tego typu rozwigzan?

Redakcja Credit Manager Magazine
zapytata o to Pana Macieja Drowanowskiego,
Prezesa Zarzadu Monevia sp. z 0.0.

Czy nowoczesha technologia
to jedyny klucz do sukcesu
w mikrofaktoringu?

I tak, i nie. Nasze doswiadczenie pokazuje,
ze dla klientéw najwazniejsza jest profesjo-
nalna obstuga oraz prosty i intuicyjny system
dostepnv 24/7. Przeniesienie zatem biznesu

tur oznacza réwniez monitoring platnosci.
We wlasnym zakresie kontrolujemy zblizajace
sie terminy wymagalnosci i kontaktujemy si¢
z platnikami w celu przypomnienia o zaplacie.
Interfejsy bazodanowe, z ktérymi polaczona
jest Platforma Monevia, pozwalajg na bieza-
co informowaé klientéw o etapach procesu
sprzedazy faktur. Stata wspotpraca z Monevig

»Platforma pozwala na catkowitg dowolnos¢ w decydowaniu
jakie faktury sprzedawad, w jakim czasie, w jakich ilosciach
lub kwocie. Dzis pienigdzem jest czas, stgd nasz zespot
handlowy wspétpracuje i jest dyspozycyjny zawsze wtedy,

gdy jest taka potrzeba.”

do $wiata on-line nie moze wykluczaé bez-
posrednich relacji i kontaktu z handlowcem.
Podchodzimy elastycznie do wspdtpracy. Za-
plecze IT i automatyzacja proceséw obstugi
pozwalaja zachowa¢ indywidualne podejécie
do potrzeb klientéw. Dzigki procedurom we-
ryfikacji transakcji on-line, proces obstugi na
Platformie Monevia sprowadza si¢ zaledwie
do kilku godzin.

Czy mikrofaktoring w wydaniu
FinTech jest bezpieczny?

Oczywiscie! Zobowiazuja nas do tego nie
tylko regulacje prawne, ale i nasza strategia,
oparta na budowaniu Monevii jako instytucji
zaufania publicznego. Dla nas najwazniejsze
jest bezpieczenstwo biznesu klienta. Firma,
ktora decyduje si¢ na wspolprace, zyskuje
dostep do dodatkowych narzedzi, takich jak
weryfikacja kontrahentéw. Jeszcze przed za-
warciem transakcji dokonujemy oceny plat-
nika faktury pod katem jego wiarygodnosci
finansowej. Taka wiedza pomaga klientom
zwyprzedzeniem planowac kolejne krokii uni-
ka¢ nierzetelnych kontrahentéw. Sprzedaz fak-

pomaga nie tylko zachowa¢ plynnos¢ finanso-
wa, ale rowniez prowadzi¢ biznes bezpiecznie.

Jaka jest przysztosc
mikrofaktoringu?

Przewidujemy bardzo dynamiczny rozwdj
rynku mikrofaktoringu w kolejnych latach.
Powodami wzrostu bedzie coraz wigksze
upowszechnianie sie i dostepno$¢ tej ustugi.
Wirdd dostawcéw produktu bedg liczyli sie
Ci, ktorzy beda mieli odpowiedni i przete-
stowany model biznesowy — model obstugi
transakcji i model oceny ryzyka. Monevia
ma za soba juz ponad trzy lata do§wiadczen
w tym zakresie i zdolala zbudowa¢ solidna
podstawe do dalszego, dynamicznego roz-
woju. Co wazne, widzimy wiele mozliwosci
wykorzystywania nowoczesnych technologii
W jeszcze szerszym zakresie. Widzimy coraz
wigksza che¢ do wspolpracy z nami wéréd
instytucji finansowych. Mikrofaktoring ma
przed sobg bardzo dobre lata.
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MFW:

straciliby wszyscy

Wojna celna nie obniza deficytu handlowego kraju wojujacego, zmniejsza za to jego PKB. Z modeli MFW
wynika, ze gdyby cta na wszystkie towary handlowane przez USA i Chiny wzrosty o 0,25 pkt. proc.
kosztowatoby to USA utrate 0,3-0,6 pkt. proc. wzrostu PKB rocznie, a Chiny nawet 0,5 do 1,5 pkt. proc. PKB.

Otwarta licencja

@bserwatorfinansowy.pl

Na podniesieniu cet

Takie szacunki znajduja si¢ w raporcie ,World
Economic Outlook. April 2019”. Ekonomisci
MFW zwracaja uwagg, ze taka zmiana mia-
taby rézny wplyw na poszczegdlne bran-
ze. W USA najwiecej straciloby rolnictwo
i transport, w Chinach branza elektroniczna
oraz co$ co okreéla si¢ jako ,inna produkcja”
(mieszczg sie tu np. meble, artykuly sportowe
i zabawki). Efektem tych procesow bytaby tez
utrata wielu miejsc pracy.

I cho¢ tak znaczne sg nastepstwa nawet ma-
tego wzrostu cet, to raport MFW zaczyna si¢
od tezy, ze to nie cla najbardziej wptywaja na
bilateralne nieréwnowagi handlowe. O wiele
wazniejsze s3 zmienne makroekonomiczne.
Ich lista jest diuga: polityka fiskalna, de-
mografia i staby popyt krajowy, ale réwniez
polityka kursowa i efekty dotacji dla przed-
siebiorstw panstwowych lub sektoréw eks-
portowych.

Fundusz przekonuje, Ze prosta manipulacja
wysoko$cia cet w dwustronnych relacjach
ma znacznie mniejszy wplyw na deficyt han-
dlowy niz wszystko to co warunkuje zagre-
gowany popyt krajowy. Nieréwnowagi dwu-
stronne nie s3 ponadto z definicji zle, a czesto
bywaja tylko odzwierciedleniem mi¢dzyna-
rodowej organizacji produkeji i specjalizacji
poszczegdlnych krajow.

Obrazowo moéwila o tym ekonomistka Fun-
duszu Florence Jaumotte w video towarzy-
szacym prezentacji raportu.

- Przed globalnym kryzysem finansowym
z 2008-2009 roku w USA widoczny byt spo-
ry boom kredytowy. Wzmacnial on popyt,
szczegolnie sektora prywatnego ponad to,
co bylto produkowane w Stanach Zjednoczo-
nych. To powodowalo pogorszenie bilansu
handlowego w USA. Kryzys to skorygowal,
ale po kryzysie gtéwng przyczyng stala sie
ekspansywna polityka fiskalna, ktéra ostat-
nio zostala wzmocniona stymulusem (...)
Obecny stymulus fiskalny moze prowadzié
do dalszego pogorszenia deficytu — przewi-
duje Florence Jaumotte.
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Czynniki makroekonomiczne wplywajg na
handel wszgdzie. Duza liczba chinskich pra-
cownikow stanowila przewage komparatyw-
ng tego kraju w produkeji, a to zaowocowato
nadwyzka handlowg ze Stanami Zjednoczo-
nymi. Trudniej wytlumaczy¢ nadwyzke han-
dlowa Niemiec, ale na my$l przychodzi re-
strykcyjna polityka fiskalna.

Ta kolejnos¢, w ktdrej na nieréwnowage bila-

krajami - radzi Florence Jaumotte.

Wsréd rad ekonomistow MFW dla polity-
kéw znalazta sie tez ta, aby zwraca¢ uwage
na makroekonomiczne czynniki wplywajace
na handel. W kierunku poglebiania deficy-
tow dziata np. procykliczna polityka fiskal-
na, ktéra daje impuls juz silnej gospodarce,
albo znaczne subsydiowanie wybranych firm
i sektoréw. MFW nie poéwieca jednak wiele

»Fundusz przekonuje, Ze prosta manipulacja wysokoscig
cet w dwustronnych relacjach ma znacznie mniejszy wplyw
na deficyt handlowy niz wszystko to co warunkuje

zagregowany popyt krajowy.”

teralng najsilniej wplywaja czynniki makro-
ekonomiczne, a dopiero potem miedzynaro-
dowy podziat produkc;ji oraz cta nie dotyczy
tylko USA i Chin. MFW ustalit te prawidto-
wo$¢, analizujac dane z 63 krajow z lat 1995-
2015.

Fundusz zauwaza, ze teoretyczna globalna
podwyzka o 1 punkt procentowy cet zwig-
zanych z produkcja mialaby mie¢ gorsze
nastepstwa niz na poczatku analizowanego
okresu — w 1995 roku. Szczegdlnie dla takich
krajéw jak Niemcy czy Korea Potudniowa.

»Zintegrowana natura obecnego globalnego
systemu handlowego sugeruje, ze gwaltowny
wzrost cet wplynie na kraje i wywota efekty
przenikania miedzy nimi, co pogorszy sy-
tuacje gospodarki $wiatowej. Uwazamy, ze
wzrost cel zaszkodzitby w szczegoélnosci pro-
dukeji, miejscom pracy i jej wydajnoéci, nie
tylko w gospodarkach bezpoérednio cta na-
rzucajacych i stojacych przed nimi, ale takze
w innych krajach ponizej i powyzej w fancu-
chach wartosci” - uwaza MFW.

- O problemie mozna méwi¢ wtedy kiedy ma
sie deficyty z wieloma krajami, a nie miks de-
ficytéw i nadwyzek. Lepiej koncentrowa’ sie
na deficycie ogdlem, a nie z poszczegdlnymi

miejsca dopingowi przez zanizanie wartosci
wlasnej waluty, a to argument czesto stoso-
wany przeciwko Chinom.
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Badanie ptatnosci w Polsce 2019:

Wysokie tempo wzrostu gospodarczego
nie wyeliminowato opéznien ptatniczych

Grzegorz Sielewicz

Gléwny Ekonomista Coface w Europie Srodkowo-Wschodniej

Trzecia edycja badania Coface dotyczacego
platno$ci wéréd firm w Polsce zostala prze-
prowadzona w grudniu 2018 roku. Badanie
dotyczylo do$wiadczen platniczych polskich
firm, ktdre odzwierciedlaja zaréwno sytuacje
gospodarcza, jak réwniez otoczenie bizneso-
we. Ubiegly rok byl okresem solidnego ozy-
wienia gospodarczego, kiedy to odnotowano
przyspieszenie wzrostu PKB do 5,1%, czyli
najszybszego tempa od 2011 r. W rezultacie
otoczenie makroekonomiczne bylo sprzyja-
jace dla przedsigbiorstw. Przedsigbiorstwom
w Polsce nadal bedzie sprzyja¢ korzystna sy-
tuacja gospodarcza. Pomimo oczekiwanego
spowolnienia wzrostu gospodarczego w 2019
roku do 3,7% (zgodnie z prognoza Coface),
52% przedsiebiorstw spodziewa si¢ wzro-
stu rentownosci, a 39% oczekuje jej spadku.
Zwlaszcza branze tekstylno-odziezowa, mo-
toryzacyjna i energetyczna prognozujg wzrost
sprzedazy. Z kolei branza farmaceutyczna,
metalurgiczna i budownictwo oczekujg spad-
ku sprzedazy w kolejnych miesigcach.

Zgodnie z naszym badaniem platnosci 9 na
12 sektoréw oczekuje, ze warto$¢ przetermi-
nowanych naleznoéci obnizy si¢ w kolejnych
miesigcach. Sprzedaz z odroczonym termi-
nem platnosci stosowana jest powszechnie,
a wszystkie ankietowane firmy zadeklaro-
waly, Ze zawieraja pisemne umowy han-
dlowe okre$lajagce termin dokonania plat-
noséci. Pomimo tego, 99% przedsiebiorstw
doswiadcza opdznien w spltywie naleznosci.
Polska gospodarka przyspieszyta w 2018 r.,
a opoznienia platnosci zmniejszyly sie, jed-
nak w niewielkim stopniu. Badanie Coface

Srednie terminy ptatnosci
0do 30dni

31 do 60 dni

61 do 90 dni

91 do 120 dni

121 do 150 dni

151 do 180 dni

ponad 180 dni

5.1%
4.5%

Brak odpowiedzi

wskazuje, ze polskie przedsigbiorstwa do-
$wiadczaja $rednich zaleglosci platniczych
siegajacych 59,9 dni, czyli niemal o 3 dni
krécej niz w naszym poprzednim badaniu.
W podziale sektorowym najlepiej wypada
branza tekstylno-odziezowa, gdzie zale-
gloéci platnicze wynoszg ,,tylko” 26 dni. W
najgorszej sytuacji sa firmy transportowe i
budowlane, ktore doswiadczaja opdznien
odpowiednio o 140 i 105 dni. Obie bran-
ze odnotowaly poprawe w poréwnaniu do
poprzedniego badania, jednak pogorsze-
nie oczekiwane jest w tym roku. Najwiek-
szy wzrost op6znien platnosci mial miejsce
w branzy handlowej (wzrost z 15 do 44 dni).

Terminy ptatnosci': Transport
i budownictwo oferujg najdtuzsze
terminy na sptate faktur

« Krotkie terminy platnosci dominuja w pol-
skim biznesie. Polowa firm narzuca terminy
platnosci do 30 dni.
o W poréwnaniu z naszym poprzednim ba-
daniem platnosci? udzial terminéw przekra-
czajacych 60 dni niewiele wzroést. Najwiekszy
wzrost o 1,1 punktu procentowego odnoto-
wano w terminach 91 do 120 dni.
« Sredni termin platnosci obnizyl sie o 2,1
dni - z 49,4 dni w 2018 r.3 do 47,3 dni
w2019 13
« Wpodzialesektorowym najbardziejrestryk-
cyjnymi (tj. oferujacymi wiekszo$¢ sprze-
dazy z krétkimi terminami platnoéci do 30
dni) sabranze: tekstylno-odziezowa (77-proc.
udzial krotkich terminéw), motoryzacyjna
(72%), rolno-spozywcza (71%) i energetycz-

50.0%
49.8 *

B 2019

2018

Zrédto: Badanie ptatnosci Coface
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na (71%).

 Branzami najbardziej hojnymi w ofero-
waniu dlugich terminéw platnosci (ponad
90 dni) s3: transportowa (58%), metalur-
giczna (54%) i budowlana (36%). Wszystkie
te branze odnotowaly skrdcenie termindw
platno$ci w poréwnaniu z poprzednim ba-
daniem. Natomiast najwieksze wydiuzenie
termindw platno$ci miato miejsce w branzy
handlowe;.

* 58% firm oczekuje, ze dlugos¢ terminow
platnosci nie zmieni si¢ na przestrzeni naj-
blizszych szesciu miesigcy. Dotyczy to gtow-
nie malych i §rednich przedsiebiorstw. Z ko-
lei terminy platnoéci dla duzych kontra-
hentéw maja wzrosnaé (60% respondentdéw
spodziewa si¢ wzrostu — mniej niz w zesztym
roku, kiedy podobnej zmiany oczekiwalo
65% firm).

9 na 10 firm doswiadcza
zalegtosci ptatniczych*

« Opoznienia platnosci staly si¢ standardowa
praktyka w polskim biznesie. Zaledwie 1,4%
firm zadeklarowalo, ze nie do§wiadczylo za-
legto$ci w splywie naleznosci od ich kontra-
hentéw.

« Srednie opdznienia platnoéci zmniejszyly
do 59,9 dni. To prawie o 3 dni krdcej niz w po-
przednim badaniu.

* 55% przedsiebiorstw do$wiadcza $rednich
zaleglto$ci platniczych ponizej 60 dni.
Opodznienia siegajace od 60 do 150 dni zo-
staly zgloszone przez 26% respondentéw,
a najdluzsze opdznienia przekraczajace 150
dni mialy miejsce w przypadku 10% firm5.
W poréwnaniu z poprzednim badaniem
udzial dlugich przeterminowan wzrdsl. Za-
legto$ci przekraczajace date wymagalnosci
0 3 miesigce zostaly zgloszone przez 38%
przedsigbiorstw wobec 28% w ubieglorocz-
nym badaniu.

« Przeterminowane platnosci sg obecne zwta-
szcza w branzy transportowej i budowlanej
- siegaja $rednio odpowiednio 139,5 dni
i 105 dni. 7 branz odnotowalo krétsze op6z-
nienia platnosci, a w przypadku 5 ulegly one
wydluzeniu. Najwiekszy wzrost opdznien
mial miejsce w branzy handlowej (wzrost
o prawie 30 dni). Z kolei najkrotsze opdznie-
nia odnotowata branza tekstylno-odziezowa
(37,1 dni).

« Dlugie przeterminowania op6znione o po-
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Opdznienia w ptatnosciach w poszczegélnych sektorach

rolno-spozywczy
tekstylno-odziezowy
handlowy
farmaceutyczny
teleinformatyczny
Srednia
chemiczny
metalurgiczny

motoryzacyjny
transportowy
papierniczo-drzewny
budowlany

energetyczny

Zrédto:  Badanie pfatnosci Coface
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nad 6 miesiecy stanowig istotna cze$¢ obro-
tow firm. Nagromadzone faczne naleznosci
opdznione o ponad pot roku i stanowiace
réwnowarto$¢ ponad 10% rocznego obrotu
zostaly wskazane przez 15% przedsigbiorstw,
ktére wziety udzial w badaniu (18% w 2018 r.
i21% w2017 1.).

o Ze wzgledu na opdznienia w platnoéciach
firmy byly zmuszone wprowadzi¢ dzialania
majgce na celu odzyskanie naleznosci. Jako
najbardziej skuteczne czynno$ci wymienia-
no uslugi podmiotéw zewnetrznych (firmy
windykacyjne, kancelarie prawne), co wska-
zalo 46% respondentéw. Monitoring i wla-
sna windykacja byla skuteczna w przypadku
34% firm, a dzialania arbitrazowe i mediacyjne
zostaly wymienione przez 10% przedsiebiorstw.

« Biznes w Polsce oczekuje, Ze wartos¢ zale-
glosci platniczych bedzie si¢ stabilizowac.

46% firm spodziewa sie, ze w ciagu kolejnych
6 miesigcy nie nastgpia zmiany w poziomie
nieterminowych platno$ci. Wéréd pozosta-
tych respondentéw przewaza liczba przed-
sigbiorstw, ktére przewiduja, ze opdznienia
platnosci skroca si¢ (34% firm) nad tymi,
ktére spodziewaja sie ich wydluzenia (20%

Srednie terminy ptatnosci w branzach

tekstylno-odziezowy
motoryzacyjny

energetyczny
rolno-spozywczy
handlowy
$rednia
farmaceutyczny
teleinformatyczny

chemiczny

metalurgiczny
budowlany
papierniczo-drzewny

transportowy

40%

B 121 do 150 dni
[ 151 do180dni

60% 80% 100%

B srekopomien
. Brak odpowiedzi

. ponad 180 dni

firm). Ponadto, 36% firm oczekuje, ze opdz-
nienia platnoéci od duzych przedsiebiorstw
zwigkszg sie, a 29% przewiduje brak zmian
w tym zakresie.

» W podziale sektorowym najwigkszy spadek
warto$ci przeterminowan w najblizszym pot-
roczu oczekiwany jest przez branze metalur-
giczng, tekstylno-odziezows i energetyczna.

Z kolei wydluzenie opdznien platniczych
przewidywane jest przez branze farmaceu-
tyczna i przede wszystkim w budownictwie
i transporcie. W branzy budowlanej polowa
firm spodziewa sie wzrostu zaleglosci platni-
czych, a zaledwie 23% ich spadku. W trans-
porcie za$ polowa przedsiebiorstw oczekuje,
ze opdznienia wzrosna, a tylko 11% progno-
zuje ich zmniejszenie sie.

Perspektywy:
Sprzedaz i rentownos¢ wzrosng

« Przedsigbiorstwa, ktdre wziely udzial w ba-
daniu platnosci Coface optymistycznie oce-
niaja swoje perspektywy. 52% firm spo-
dziewa sie wzrostu rentownosci ich biznesu
w najblizszych szesciu miesigcach (51% w po-
przednim badaniu), podczas gdy 39% ocze-

kuje jej spadku. Z kolei w zakresie sprzedazy
33% przedsiebiorstw prognozuje wyzsza jej
warto$¢, a 30% spodziewa si¢ spadku sprze-
dazy.

o W ujeciu sektorowym wzrost sprzedazy
jest oczekiwany zwlaszcza w branzach: tek-
stylno-odziezowej, motoryzacyjnej i ener-
getycznej. Z kolei branze farmaceutyczna,
metalurgiczna i budowlana spodziewaja sig,
ze warto$¢ sprzedazy ulegnie zmniejszeniu
w kolejnych miesigcach.

* 36% przedsigbiorstw zamierza inwestowaé
w rozwdj biznesu, 40% nie ma takich planéw,
a prawie 24% jeszcze nie podjelo decyzji
w tym zakresie. Spo$réd najbardziej istot-
nych powoddéw, ktore moglyby ogranicza¢
inwestycje firm respondenci wymienili sy-
tuacje gospodarcza, zbyt duza konkurencje,
czy obciazenia fiskalne.

« Ponad potowa firm (54%) widzi potencjat do
dalszego rozwoju dziatalnosci na rynku krajo-
wym, a pozostate planujg ekspansje zagranicz-
ng - zwlaszcza do innych krajow Unii Europej-
skiej, ale takze zainteresowane sa wschodnimi
kierunkami (Rosja, Ukraina, Azja).

! Termin platnosci - okres pomiedzy dokonaniem
zakupu produktu lub ustugi a wymagana datg ure-
§ulowania naleznej platnosci.

Badanie ptatnoéci w Polsce: OpdZnienia platnicze
wzrosly pomimo solidnego wzrostu gospodarczego,
marzec 2018: http://www.coface.pl/Aktualnosci-
-i-media/Publikacje/Badanie-platnosci-w-Polsce-
2018-Opoznienia-platnicze-wzrosly-pomimo-so-
lidnego-wzrostu-gospodarczego.

2018 - Badanie Platno$ci Coface 2018 przeprowa-
dzone pod koniec 2017 r., 2019 - Badanie Ptatnosci
Coface 2019 przeprowadzone pod koniec 2018 r.

Opoznienie platnicze — okres pomig¢dzy wyma-
gana data ptatnosci a faktyczng datg zaplaty.

Pozostala czgé¢ respondentow (prawie 9%) nie
znala doktadnego okresu opoznien platnosci.

Zrédto:  Badanie pfatnosci Coface

I W o
. 3160
1 6190
-
M 91120
|

. Ponad 120 dni

0% 20%

24 CREDIT MANAGER MACAZINE

40% 60%

80% 1002,

MA3J / MAY 2019



BIZNES | RAPORT

Raport Coface: Upaditosci i restrukturyzacje
firm w Polsce w | kwartale 2019 roku

Coraz wiecej upadtosci i restrukturyzacji w handlu.
Wozrasta popularnos¢ przyspieszonych postepowan uktadowych.

Komentuje Grzegorz Sielewicz

Gléwny ekonomista Coface w Polsce

o« W I kwartale 2019 roku liczba upadlosci
i restrukturyzacji polskich firm wyniosta 224,
(wg danych na koniec marca 2019) czyli o 5
proc. wiecej niz w analogicznym okresie 2018
r., kiedy baza byla juz dos¢ wysoka.

» Wirod wszystkich rodzajéw postepowan naj-
wiecej ogloszono upadlosci (123 tj. 55 proc.).

o Liczba postepowan restrukturyzacyjnych,
wprowadzonych z poczatkiem 2016 roku wraz
z nowym prawem upadlosciowym, wzrosta
0 19 proc. (poréwnujac I kw. 2019 r. z T kw.
2018 r.), a ich udzial we wszystkich postepo-
waniach wzrdst z 40 do 45 proc.

» Zdecydowanie ro$nie popularnos¢ przyspie-
szonych postepowan uktadowych (73), ichlicz-
bawzrostaaz o 52 proc. wporéwnaniuz I kwar-
talem 2018 r.

o Sytuacja w branzach odzwierciedla sytu-
acje rynkowa. Najwiekszy wzrost upadioéci
i restrukturyzacji zanotowano w handlu (+46
proc). Wiecej przypadkéw bylo takze w trans-
porcie. W budownictwie sytuacja nie zmienita
sie, natomiast w sektorze produkgji liczba po-
stepowan spadla o 14 proc.

W pierwszym kwartale tego roku liczba upa-
dtosci i restrukturyzacji wzrosta, jednak juz
w wolniejszym tempie niz w roku ubieglym.
Rok 2018 zakoniczyt si¢ 10-proc. wzrostem
facznej liczby postanowien, podczas gdy
w pierwszych trzech miesigcach 2019 r. od-
notowano zwiekszenie upadloéci i restruktu-
ryzacji o 5%w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku ubiegtego. Przedsigbiorstwa
w Polsce wcigz korzystaja ze sprzyjajacego
otoczenia makroekonomicznego. Wzrost go-
spodarczy w 2018 roku siegnat 5,1%, co bylo
najwyzszym poziomem od 2007 r. Biznes na-

dal odnotowywat rosnacy popyt, a konsump-
cja gospodarstw domowych i zwigkszona
aktywno$¢ inwestycyjna sektora publicznego
i prywatnego pozostaja gléwna sita napedo-
w3 naszego wzrostu gospodarczego.

W polowie kwietnia poznamy wstgpne wyni-
ki rozwoju polskiej gospodarki w pierwszym
kwartale 2019 r. Tempo wzrostu PKB juz nie
bedzie tak silne jak w poprzednich dwdch la-
tach, gdy w kazdym z kwartatéw bylo bliskie
lub nawet przekraczalo 5% wzrostu w ujeciu
rocznym. Jednak ostabienie tempa rozwo-
ju gospodarki do 3,9%, jakiego oczekujemy
w tym roku, to nieznaczne spowolnienie.
Wplyw sytuacji gospodarczej na liczbe upa-
dioéci 1 restrukturyzacji jest odnotowywany
dopiero z pewnym opdznieniem. Podtrzymu-
jemy nasza prognoze wzrostu facznej liczby po-
stanowien 0 9% w tym roku, ktéry stopniowo
zacznie sie nasila¢ w kolejnych kwartatach.

Dla aktywnosci biznesowej firm sytuacja na
rynkach zagranicznych generuje wyzsze ryzy-
ko niz rynek krajowy. Spowolnienie gospodar-
cze w strefie euro, w tym znaczny spadek ak-
tywnosci przemystu niemieckiego, nadal wie-
le niepewnoéci zwigzanych z procesem wyj-
$cia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej,
pomimo przediuzenia terminu brexitu, czy
dziatania protekcjonistyczne i konflikt han-
dlowy pomigdzy USA oraz Chinami, to przy-
ktady czynnikéw zagrozenia dla polskich eks-
porteréw. Wplyw na sytuacje biznesu juz teraz
czeSciowo potwierdzajg statystyki upadlo$ci
i restrukturyzacji. Postanowienia w branzy
meblowej, ktéra silnie nastawiona jest na eks-
port, wzrosly w pierwszym kwartale tego roku.
W kolejnych miesigcach nalezy oczekiwad,
ze producenci maszyn i urzadzen réwniez

zaczng odczuwaé trudniejszg sytuacje plyn-
nosciowa w zwigzku z ich duza ekspozycja
eksportowa. Jednak zaangazowanie polskich
firm w tzw. globalne ancuchy produkcyjne
sprawa, ze ryzyko $wiatowej sytuacji gospodar-
czej jest istotne nie tylko dla eksporterdw, ale
posrednio takze firm koncentrujacych si¢ na
dziatalnosci krajowej, a czesto bedacych dos-
tawcami komponentéw, czesci czy ustug dla
kontrahentéw dzialajacych na rynkach zagra-
nicznych. Niemniej jednak rynek krajowy nie
jest pozbawiony ryzyka, a przedsiebiorstwa
nadal musza mierzy¢ si¢ z wieloma trudno-
$ciami. Zaliczajg si¢ do nich: nieustajaca pre-
sja na wzrost wynagrodzen pracownikow,
trudnoéci w zapelnieniu wakatéw czy duza
konkurencja ograniczajagca mozliwo$¢ zwiek-
szania marz. Wyraznie jest to zauwazalne
w branzy handlowej, gdzie pomimo wzrostu
wydatkéw konsumpcyjnych Polakéw upa-
dtosci i restrukturyzacje zwigkszyly sie o 46%
w pierwszym kwartale tego roku w poréwna-
niu z analogicznym okresem roku ubieglego.
W ostatnim Badaniu Platnosci Coface diu-
go$¢ opdznien platnoéci w branzy handlowej
zwiekszyla sie prawie trzykrotnie do 44 z 15 dni
wskazanych w poprzedniej edycji Badania. Nie
tylko w handlu, ale ogélnie opdznienia platno-
$ci wérod polskich firm pozostajg znaczne -
$rednio blisko 2 miesiace po terminie platnoéci
wyznaczonym na fakturze.

Pomimo wspomnianego powyzszej wolniej-
szego, ale solidnego tempa rozwoju gospodar-
ki, trudnosci w sytuacji ptynnosciowej coraz
bardziej beda skutkowaé koniecznoscia ogto-
szenia upadlosci lub restrukturyzacji biznesu.

Rodzaj postepowania I-IIT I-III I-III I-III I-111 I-III zmiana
upadlosciowego 2008 2009 2013 2014 2015 2018 2019/18
Upadtosci 81 109 145 143 155 186 170 171 144 133 128 123
Upadlosci z mozliwoscia 20 25 34 36 36 43 26 29 14 0 0 0
zawarcia uktadu
Postepowanie
o zatwierdzenie uktadu 0 6 ! 2
Elr(g(sil:éi‘isezone postepowanie 14 50 48 73
Postepowanie uktadowe 4 12 8 4
Postepowanie sanacyjne 5 20 28 22
Ogoétem 101* ‘ 134 ‘ 179* ‘ 179* ‘ 191* ‘ 229* ‘ 196* ‘ 200* 181* 221* 213 +5% 224

* Stan wg wiedzy na koniec kazdego roku.

** Stan wg wiedzy na koniec pierwszego kwartatu.

‘ Procedury restrukturyzacyjne, ktére pojawily sie od 1 stycznia 2016.

* Procedura obecna w starym prawie upadlo$ciowym. Postanowienia w 2016 r. s3 wynikiem wnioskéw ztozonych w 2015 r.
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Produkt Krajowy Brutto w IV kwartale 2018 roku
wzrést 0 4,9 proc. rdr wobec wzrostu na poziomie 5,1
proc. rdr w IIT kw. - wynika z szacunku GUS. Jednak
kwartal do kwartatu PKB wzrdst jedynie o 0,5 proc.,
co jest najgorszym wynikiem od ponad 2 lat. Eko-
nomiéci mBanku, analizujac te dane, przewiduja, ze
wzrost gospodarczy naszego kraju spadnie ponizej 4
proc. juz w I kw. tego roku.

Ekonomisci ankietowani przez PAP Biznes ocze-
kiwali, ze w IV kwartale 2018 r. gospodarka urosta
0 4,8 proc. rdr. 0,5 proc. wzrostu kwartat do kwar-
talu daje jasny sygnal, ze nasza gospodarka zwal-
nia. Analitycy spodziewali si¢ wzrostu na poziomie
0,9 proc. - wynik jest wigc prawie o potowe gorszy.
Co wiecej, 0,5 proc. jest najgorszym odczytem od
IIT kw. 2016 1.

- Mamy potwierdzenie sygnatu stanego przez dane
o produkgji przemystowej i budowlanej. W I kwar-
tale kontynuacja spadania z wysokiego konia - pi-
sz ekonomisci mBanku.

INFLACJA
CPI

14,0%

12009 VI 2019

-4,0%

SPRZEDAZ
DETALICZNA

25,0%

15.0%

X 2012 X 2019

-100%

Jak podaje GUS, w marcu 2019 r. ceny towaréw
iustug konsumpcyjnych byty 0 0,3% wyzsze niz wlu-
tym. W poréwnaniu z analogicznym miesigcem
ub. roku wzrost siegnat 1,7%, przy czym wigksze
podwyzki (2,7%) dotyczyly ustug. Towary podro-
zaly 0 1,3%.

W marcu br. w poréwnaniu z poprzednim miesig-
cem najwiekszy wplyw na wskaznik cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych ogétem mialy wyzsze
ceny odziezy i obuwia (o 3,2%) oraz zywnosci
(0 0,4%), ktore podwyzszyty ten wskaznik odpo-
wiednio o 0,15 p. proc. i 0,09 p. proc. W pordw-
naniu z miesigcem analogicznym poprzedniego
roku wyzsze ceny zywnosci (0 2,7%) oraz w zakresie
transportu (o 3,5%) i mieszkania (o 1,0%) podnio-
sly ten wskaznik odpowiednio o 0,62 p. proc., 0,35
p- proc. i 0,25 p. proc. Nizsze ceny odziezy i obuwia
(02,4%) oraz w zakresie tacznosci (0 2,5%) obnizyly
wskaznik odpowiednio o 0,12 p. proc.i0,11 p. proc.

Sprzedaz detaliczna marcu br. wzrosta 1,8 proc. rdr, awo-
bec lutego br. byla wyzsza o 13,5 proc. Gtéwny Urzad
Statystyczny (GUS) opublikowal najnowsze dane.
Wedlug GUS niskie tempo wzrostu sprzedazy
w marcu - liczac rok do roku - zwigzane byto m.in.
z przesunieciem terminu $wiat (tzw. efekt kalenda-
rza). W 2018 roku Wielkanoc wypadata 1 kwietnia,
wigc przed$wigteczne zakupy robiono w marcu.
Takiego wyniku spodziewali sie¢ tez analitycy
mBanku. ,Widac tapnigcie w rocznej sprzedazy zy-
wnosci i sklepach niewyspecjalizowanych (w obu
przypadkach o okoto 10 pkt. proc.). Efekt ten znor-
malizuje sie¢ w kwietniu.” - napisali w komentarzu
do danych GUS.

GUS zaznaczyt jednak, ze w marcu zanotowano
wzrost sprzedazy detalicznej w wigkszosci grup towa-
réw. Najwiekszy wzrost sprzedazy wykazano w sek-
torze ,,meble, RTV, AGD, w ktérym sprzedaz wzrosta
0 20,5 proc. ,W okresie styczen-marzec 2019 r. dy-
namika sprzedazy detalicznej w cenach statych rdr
wyniosta 104,1” - czytamy w komunikacie GUS.

UDZIAL EKSPORTU
NETTO W PKB 3,5% i

50%

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

-1.0%

Udziat eksportu netto (réznica miedzy eksportem
aimportem) w czwartym kwartale 2018 roku w wiel-
kosci PKB zmniejszyt sie k/k i wynidst 3,5%. Hi-
storycznie to wynik ciagle catkiem niezly, gdzie
najwiekszy zanotowany wynosil 4,2% w trzecim
kwartale 2017 roku. W ostatnich miesigcach wi-
doczna jest stagnacja dynamiki przyrostu udziatu
tej wielkosci w PKB Polski.

Gléwnym zagrozeniem dla eksportu jest spowol-
nienie w niemieckiej gospodarce - odbiorcy 27%
krajowego eksportu. Nasz zachodni sgsiad pojawia
sie takze w dyskusjach nad polskim bilansem handlo-
wym nie tylko w kontekécie hamowania europejskiej
gospodarki, ale takze wojny handlowej na linii USA-
-UE. Donald Trump wspomina o wprowadzeniu
wyzszych cel na niemieckie samochody sprowadzane
do Stanéw Zjednoczonych. Wyzsze cta na ten sektor
spowodowalyby zatamanie si¢ koniunktury w nie-
mieckich fabrykach i spadek zamoéwien réwniez
w Polsce, ktora produkuje Niemcom podzespoly.
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Stopa inwestycji w naszym kraju utrzymuje si¢ na
najnizszych poziomach od ponad 20 lat, kiedy to
w IT kw. 1996 r. relacja nakladéw na $rodki trwate do
polskiego PKB wyniosta podobnie jak w IV kwarta-
le 2018 r. 17,9%. To jedna z najmniejszych wartosci
w regionie. Na koniec 2017 r. stopa inwestycji (dane
Banku Swiatowego) na Wegrzech wyniosta 22%,
w Czechach 25%, Rumunii 23%, Stowacji 21%, Bulga-
rii 19%, na Litwie 19%, Lotwie 20%, a w Estonii 24%.
Udzial inwestycji w PKB, tzw. stopa inwestycji, za-
famat sie na poczatku 2016 roku. Teraz obserwuje-
my odwrdcenie trendu. Ale do pozioméw z 2015
roku jeszcze daleka droga.

Co wigcej, problemem jest tez struktura inwesty-
¢ji. Z punktu widzenia perspektyw rozwojowych
gospodarki, istotna jest zarowno 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 wlasnoéci intelektualnej
(IPP). We Francji udzial inwestycji w IPP w inwe-
stycjach ogdtem to 24%, w Niemczech - 17%, we
Wiloszech - 16%, a w Polsce - tylko 7%.

0,0%

Il kw. 2006 1l kw. 2012 I kw. 2018

-15,0%

Jak wskazali na Twitterze ekonomisci ING, IV kwar-
tat 2018 r. to takze pierwszy okres, w ktérym podczas
szczytu koniunktury inwestycje prywatne rosng wol-
niej od PKB. To oznacza, ze firmy prywatne nie inwe-
stujg tak duzo, jak mozna by sie od nich spodziewa¢
przy dobrej sytuacji gospodarczej.

Eksperci z ING dodaja, ze nieco zwolnil wzrost in-
westycji lacznie: 6,7 proc. rdr, w poréwnaniu do 9,9
proc. rdr w III kw. 2018 roku. Wedtug nich, wydat-
ki na niedawne obietnice wyborcze PiS przedtuza
»boom konsumpcyjny” w Polsce, ktéry obecnie na-
pedza wzrost PKB, ale ,,z takg strukturg PKB to staba
pociecha na przyszto$¢” - podkreslaja.

Nawet gdy przyszto ozywienie w inwestycjach w III
kw. 2018 1., a ich wzrost wyniost 9,9 proc. rdr, to bylo
ono napedzane gléwnie przez inwestycje publiczne.
Wynik ten byt najlepszym od I kw. 2015 roku. WIV kw.
za§ dynamika wzrostu inwestycji znowu spowolnita.
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Trzy z pigciu kluczowych subindekséw (produkgja,
nowe zamowienia oraz zatrudnienie) skladajacych
si¢ na glowny wskaznik odnotowaty negatywne od-
czyty. Mimo to PMI wzrést w stosunku do lutego
(47,6) 1 wynidst 48,7, sygnalizujac, ze spowolnienie
w sektorze bylo najlagodniejsze od czterech miesiecy.
Jak komentuje Trevor Balchin, ekonomista IHS
Markit, ,,Nie jest pewne czy polski sektor przemystowy
wyszedt w marcu z dotka. Dzigki spowolnieniu tempa
spadku produkcji i nowych zaméwierr Wskaznik PMI
zarejestrowal najwyzszqg wartos¢ od czterech miesie-
¢y, a 12-miesigczne oczekiwania wzgledem wzrostu
produkcji byly najlepsze od wrzesnia zeszlego roku.
Z drugiej strony, nowe zaméwienia eksportowe, za-
trudnienie oraz aktywnos¢ zakupowa spadly w szyb-
szym tempie, szczegolnie eksport, ktory odnotowat naj-
gwaltowniejszy spadek od czerwca 2009. Ponadto za-
pasy niesprzedanych wyrobéw gotowych ciggle sie ku-
mulowaly. W zwigzku z wcigz pogarszajgcymi sie wa-
runkami w niemieckim sektorze przemystowymw mar-
cu (zgodnie z wstgpnymi szacunkami) prawdopodobne
jest, ze w najblizszym czasie Polska bedzie nadal od-
czuwad skutki ostabienia swojego zachodniego sgsiada.”

VI 2008 X 2013 112019

Tempo rozwoju gospodarczego w strefie euro
spowolnito w kwietniu drugi miesigc z rzedu, co
wskazuje, ze gospodarka pozostaje w najgorszym
okresie wzrostu od 2014 r. Produkcja odnotowata
dalszy spadek, a wzrost sektora ustug zahamowat.
Solidne wyniki sektora ustug w Niemczech pomo-
gly utrzymaé ekspansje, rownowazac gwaltowny
spadek produkcji. Tymczasem Francja kontynu-
owala stagnacje, a pozostata cz¢s¢ regionu odnoto-
wala najgorszy wzrost od konca 2013 roku.
Produkcja przemystowaspadatatrzecimiesigczrze-
du, a nowe zamoéwienia spadaly siodmy miesigc
z rzedu. Mimo ze spadki zmniejszyly sie w obu
przypadkach, obnizki wskaznikéw byly najwyzsze
od szesciu lat, z wyjatkiem tych odnotowanych
w marcu. Obnizyl sie poziom zakupdw, a wzrost
zatrudnienia byl bliski stagnacji, znacznie ponizej
poziomu sprzed roku. Zasadniczy wskaznik PMI
dla przemystu utrzymat sie na poziomie ponizej
50 trzeci miesigc z rzgdu, powyzej odczytu z mar-
ca, ale nadal na drugim najnizszym poziomie od
kwietnia 2013 r. Spadek optymizmu w sektorze
wytworczym do najnizszego od 2012 r. przyczynit
si¢ do obnizenia ogélnej oceny na poziomie 47,8.
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Indeks Ifo, obrazujgcy nastroje wsréd przedsiebior-
cow niemieckich, wynidst w kwietniu 2019 r. 99,2 pkt
wobec 99,7 pkt w marcu 2019 r., po korekcie z 99,6
pkt — podal instytut Ifo. Analitycy spodziewali si¢ in-
deksu na poziomie 99,9 pkt.

Wskaznik ocen obecnej sytuacji wynidst 103,3 pkt
wobec 103,9 pkt poprzednio, po korekcie ze 103,8
pkt. Tu analitycy spodziewali si¢ 103,5 pkt. In-
deks oczekiwan wyni6st natomiast 95,2 pkt wobec
95,6 pkt poprzednio. Spodziewano sie 96,1 pkt. Ifo
w kwietniu 2018 r. zmienit metodologie wyliczania
indeksu dodajac do zagregowanego indeksu zysku-
jacy na znaczeniu gospodarczym sektor ustug (obok
przemystu, budownictwa i handlu), zmienit tez baze
odniesienia dla indeksu na 2015 (z 2005), rewidujac
publikowane wcze$niej wartosci.

GUS - KONIUNKTURA
BUDOWNICTWO
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W biezacym miesigcu wskaznik ogoélnego klima-
tu koniunktury ksztaltuje si¢ na poziomie plus 8,9
(przed miesigcem plus 7,3). Poprawe koniunktury
sygnalizuje 17,5% przedsigbiorstw, a jej pogorsze-
nie - 8,6% (przed miesigcem odpowiednio 17,1 %
i 9,8%). Pozostale przedsi¢biorstwa uznajg, ze ich
sytuacja nie ulega zmianie. Biezacy portfel zamo-
wien i produkcja budowlano-montazowa oceniane
s3 pozytywnie. Oceny sytuacji finansowej sg mniej
niekorzystne od zgtaszanych w ubiegtym miesigcu.
Odpowiednie prognozy sg bardziej optymistyczne
od formulowanych w marcu. Opéznienia platnosci
za wykonane roboty budowlano-montazowe rosng
nieco wolniej niz zglaszano przed miesigcem. Firmy
budowlane przewidujg wzrost zatrudnienia podob-
ny do zglaszanego przed miesigcem.

Ceny robé6t budowlano-montazowych mogg rosnaé¢
w stopniu zblizonym do oczekiwanego w marcu.
Sposréd badanych podmiotéw 35,5% planuje pro-
wadzenie prac budowlano-montazowych za granica
(przed rokiem 32,8%). W kwietniu przedsigbiorcy
formulujg nieznacznie pozytywne prognozy do-
tyczace portfela zamowien na roboty budowlano-
-montazowe na rynkach zagranicznych.
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W biezacym miesigcu wskaznik ogélnego klima-
tu koniunktury ksztaltuje sie na poziomie plus 6,3
(przed miesigcem plus 5,2). Poprawe koniunktury
sygnalizuje 16,8% badanych przedsiebiorstw, po-
gorszenie — 10,6% (w ubiegtym miesigcu odpo-
wiednio 16,1% i 11,0%). Pozostate podmioty uzna-
ja, ze ich sytuacja nie ulega zmianie.

Diagnozy sprzedazy sa optymistyczne, lepsze niz
w ostatnich dwoch miesigcach. Oceny sytuacji
finansowej s3 nieco mniej niekorzystne od sy-
gnalizowanych w lutym i marcu br. Utrzymuja si¢
pozytywne przewidywania w tym zakresie. Stan
zapasOw towaréw jest nadal uznawany za nad-
mierny. Zapowiadane jest utrzymanie wzrostu
zamoOwien towaréw u dostawcéw oczekiwanego
przed miesigcem. Mozliwe jest niewielkie zwiek-
szenie zatrudnienia. Przedsiebiorcy prognozuja, ze
ceny towaréw beda rosna¢ w tempie zblizonym do
zapowiadanego w marcu br.

GUS - KONIUNKTURA
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Wskaznik ogoélnego klimatu koniunktury ksztattuje
si¢ na poziomie plus 8,0 (przed miesigcem plus 6,8).
Poprawe koniunktury sygnalizuje 18,3% przedsie-
biorstw, a jej pogorszenie — 10,3% (przed miesigcem
odpowiednio 17,0% i 10,3%). Pozostate przedsiebior-
stwa uznajg, e ich sytuacja nie ulega zmianie.

Portfel zaméwien i produkcja rosng. Sytuacja finan-
sowa oceniana jest mniej negatywnie niz w marcu.
Odpowiednie prognozy sa optymistyczne, zblizone
do formutowanych przed miesigcem. Opoznienia
platnosci za sprzedane produkty rosng wolniej niz
sygnalizowano w marcu br. Stan zapaséw wyrobow
gotowych jest uznawany przez przedsiebiorcow za
wystarczajacy, podobnie jak w ubieglym miesia-
cu. Planowany jest wzrost zatrudnienia wiekszy od
oczekiwan zglaszanych w marcu br. Przedsigbiorcy
zapowiadaja, ze ceny wyrobow przemystowych moga
rosng¢ wolniej niz przewidywano przed miesigcem.
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FROM THE EDITOR

Robert Dyrcz

Editor in Chief

Dear Readers,

The economy of Poland is the eighth largest econ-
omy in the European Union (EU) and the largest
among the former Eastern Bloc members of the
EU. Prospects for future growth, driven by do-
mestic demand and inflows of EU funds from
the 2014-2020 financial framework, will likely
continue to attract investors seeking access to Po-
land’s dynamic market of over 38 million people.
Poland’s well-diversified economy reduces its vul-

nerability to external shocks, though it depends
heavily on the EU as an export market. According
to IMF and National Bank of Poland data, Poland
attracted close to USD 200 billion (cumulative) in
foreign direct investment (FDI), principally from
Western Europe and the United States. An import-
ant number of credit & collection managers work
not only in booming shared services & business
process outsourcing industry, but in many interna-
tional corporations around the country.

That is why I decided to dedicate a part of Credit
Manager Magazine to English-speaking audience.
T hope that you will find here some interesting arti-
cles and analysis showing a wide picture of corpo-
rate credit management.

An extensive analysis of challenges the Europe-
an countries face in their economic development
you will find in text “Economic freedom means
development®. “Central and Southeast Europe

still attractive for investors” shows how our part
of Europe is perceived by the foreign investors.
And “Today’s investments are building tomor-
row’s growth” explains how important investments
are for the future development. I invited also the
main sponsor of Credit Risk 2019 conference, Bu-
reau van Dijk, to share their knowledge and best
practices regarding holistic approach to credit risk
management. It is so important to properly man-
age the balance between sales and late payment
risk - you will find some tips on that in the article
“Managing the tension between business growth
and credit risk”

Enjoy reading,

Robert Dyrcz
Founder of the Polish Institute of Credit Management

4th FECMA Pan-European
Credit Congress

FECMA

Federation of European

Credit Management Associations

Managing Credit in Europe

Qubus Hotel | Krakdw | Poland
13th - 14th May 2020
http://congress.fecma.eu

PICM

hosted by

POLSKI INSTYTUT CREDIT MANAGEMENT
POLISH INSTITUTE OF CREDIT MANAGEMENT

MADRE ZARZADZANIE RYZYKIEM KREDYTOWYM




Managing the tension

ANALYSIS

between business growth

and credit

risk

Companies are under pressure to grow - and at the same time they are expected to manage financial risk
and the developing challenges of not doing business with “dubious organizations”.

John Scott

Director at Bureau van Dijk, A Moody’s Analytics Company

Relatively slow growth in developed markets
is also pushing companies to consider the
higher economic growth found within riskier
emerging markets — where there is often less
information available. How do you respond
to both requirements at the same time?

Creating a holistic internal
approach to credit risk

Many business leaders are recognizing the
need for a more holistic approach to cred-
it risk management and sales, and they are
taking action, using a combination of reor-
ganization, education, technology, sharing of
resources and rigorous use of information.

The importance of best practices, know your
customer (KYC) and regulatory standards
demand more attention on the boardroom
agenda than ever before.

For businesses to protect their reputation,
there is a growing need to place risk manage-
ment firmly at the centre of company plans
rather than as an ancillary function.

According to Bert H McCuiston, interna-
tional credit manager, Milliken & Company
and board member at the International Cred-
it and Trade Finance Association (ICTF), a
more integrated approach to credit risk can
benefit the organization as a whole, “The at-
titude starts at the top, that the company is
one team with goals identified. The earlier
the credit team is included and allowed to
contribute, the better”

Consistency - or the lack of it - is a major
challenge to effective credit risk manage-
ment. For example, large organizations that
have grown by acquisition over many years
may find themselves without a common way
of looking at risk. Pia Porvari, head of cus-
tomer operations, finance at Finland-based
biofore company UPM, says “Each business
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area within UPM had its own profit-loss
strategy. I found myself not just dealing with
one, but several approaches to credit risk.”

Porvari was able to resolve these issues suc-
cessfully with standardization of customer
onboarding, better information, systems in-
tegration and automation.

Download full white paper for free
to read the UPM case study.

But decision-makers should keep in mind
that this kind of restructuring and reform
works best when the people who work for
the company understand and accept the new
mindset.

According to Mariusz Wolszczak, global

by private companies is limited, and making
direct comparisons can be frustrated by dif-
ferences in format and methodology.

Assessing a company’s creditworthiness can
be difficult and can be affected by multiple
factors. Understanding its corporate struc-
ture, including parent companies, subsid-
iaries, and even beneficial owner can be ad-
vantageous when it comes to knowing who
youre doing business with and understand-
ing group risk.

One of the most talked-about topics in the
credit market today is how to enter new mar-
kets, especially Africa, Asia and Latin Amer-
ica. According to the International Monetary
Fund in its January 2019 update, the collec-
tive GDP of emerging markets grew by 4.6%

“Orbis is the world’s most powerful comparable data resource
on private companies. It includes extensive information on
corporate ownership structures and beneficial ownership and
up to 10 years of standardized financials.”

credit and risk consultant, Dupont Poland,
and member, ICTF, “Internally, the compa-
ny needs to educate employees about high-
er standards of transparency, increase their
awareness and keep processes clearly de-
scribed, frequently reviewed and available”

Assessing potential counterparties;
the information challenge

Finding detailed, accurate data on corporate
financials, corporate structures, payment
history and creditworthiness can be chal-
lenging. Even in developed markets such as
the United States, the information published

in 2018, double the 2.3% anticipated in more
developed economiesl.

But sourcing the information that credit
managers in developed markets are accus-
tomed to can be difficult. The challenges in-
clude:

« a lack of available data

« knowing where to source data from

« awareness of international and unilateral
sanctions

In addition, there is no common interna-

tional standard for company information.
For example, in markets such as the UK and
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the Netherlands, detailed financials are often
publicly available. But in other parts of the
world, the culture around disclosure is often
very different.

So how can credit professionals overcome
these information challenges?

« structure, including shareholding compa-
nies, subsidiaries and legal form
« experience, for example year established

The advantage of qualitative scores is that
they can be used to assess a larger range of

“Many business leaders are recognizing the need for a more
holistic approach to credit risk management and sales, and
they are taking action, using a combination of reorganization,
education, technology, sharing of resources and rigorous use

of information.”

Standardized financials

Orbis is the world’s most powerful compa-
rable data resource on private companies. It
includes extensive information on corporate
ownership structures and beneficial owner-
ship and up to 10 years of standardized fi-
nancials.

The standard format is designed to make
it easier to compare companies across all
countries. This would otherwise be difficult,
because of regional variations in filing regu-
lations and accountancy practices.

With standardized formats, users can com-
pare and analyze companies in all countries
using the same criteria, such as actual finan-
cials. Orbis users can also use a single set of
activity codes when they search globally, be-
cause it is mapped against international and
local industry codes.

Projected financials are also available on cer-
tain companies, based on models that assess
a company, its region and industry.

Quantitative scores

Detailed financials are available for around
35 million companies in Orbis2. Where de-
tailed financials on a company or selection of
companies are available, quantitative scores
can be used to assess their creditworthiness.
One example of a quantitative score is Mo-
deFinance’s average MORE credit risk score
which provides an overview of risk in each
geographic region.

Qualitative scores

When you only have limited financials, qual-
itative credit risk scores and limits can help
in assessing a company’s financial strength.
Qualitative scoring considers factors such as:
« a company’s management and number of
directors

« number of employees
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companies than with quantitative scores.
Orbis has information on more than 300 mil-

lion companies, including 296 million com-
panies with a qualitative risk score and 268
million companies with a credit limit2.

Corporate ownership structures

Access to information on corporate owner-
ship structures means you can assess the cor-
porate group - or take the financial stability of
the parent into account. This is important if fi-
nancials don't exist for your subject company.

Rigorous data is vital here because the names
of subsidiaries are not always recognizably
linked to the parent company name and
therefore you might not realize that a coun-
terparty is a subsidiary of another organiza-
tion (see Table 1).

Table 1: Parent and subsidiary names
(Source Orbis)
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“Being too conservative about which coun-
terparties to trust will hamper your growth.
Looking into corporate structures can help
you to make the most of the available op-
portunities, whether that's extending exist-
ing relationships or building new ones”, says
Ryan Macromalli, director risk solu-
tions, Bureau van Dijk

“One of the most talked-about
topics in the credit market
today is how to enter new
markets, especially Africa,
Asia and Latin America.”

Blending data

Blending your internal data with corporate
ownership data can help you to see your ag-
gregate exposure to corporate groups and
reveal concentrated risk. This could help you
to identify a need to reduce exposure to cer-
tain corporate groups or an opportunity to
increase credit and revenue.

Mitigating the risk of trading with
sanctioned entities

Access to information on corporate owner-
ship structures can also help mitigate the risk
of doing business with sanctioned companies
or entities.

“With standardized formats,
users can compare and
analyze companies in all
countries using the same
criteria, such as actual
financials”

In April 2018, OFAC added 12 Russian na-
tionals to its Specially Designated Nationals
(SDN) sanctions list for allegedly interfering
with the 2016 US election. Orbis identified
1,300 companies that became sanctioned by
extension through their ownership chains to
the 12 Russian nationals, and 90% were reg-
istered outside of the US3. These companies
do not appear on any sanctions lists but you
could still be fined for trading with them.
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Measuring risk with payment data

Payment data is often used as a risk-mea-
suring metric where private companies are
only required to file scant information, for
example in the US. The significance of pay-
ment data on US companies is global given
how central US companies are in the global
economic system.

The Cortera payment rating and the Cortera
score, both available in Orbis, provide pay-
ment data on four million US business fami-
lies and $1 trillion in purchase behaviour.

Information turns credit risk into
an enabler of sales

Legacy technologies and fragmented busi-
ness practices will continue to test some of
the world’s largest and most successful com-
panies. But their ability to use information to
make the best and most informed decisions
possible is likely to increase.

A holistic view of credit risk based on a con-
sistent methodology and assessment of the
best available information is good for reve-
nue, sales targets and growth. Information
is also good for the relationship between the
business development and risk functions be-
cause it turns credit risk into an enabler of
sales rather than an impediment.

Although the higher transparency demanded
by modern regulation and customer expec-
tations pose a challenge, companies today
have access to more information and better
technologies than ever before to manage
their risk. As economies become increasing-
ly globalized, the pressure on companies to
find the optimal balance between growth and
credit risk will only increase.

Download Managing the tension
between business growth and
credit risk for free.

Register for your free trial of Orbis
or Credit Catalyst.

1Source: IMEF, World Economic Outlook,

January 2019

2 Figures correct to January 2019

3Source: Department of the Treasury (US), April 2018
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Economic freedom means
development

The 2019 Economic Freedom Report by The Heritage Foundation shows that the world seems to be
at a crossroads — it may continue on the path of economic freedom or it may return to hindered growth

and development.

Maria Bninska

Editor in Financial Observer

The Index of Economic Freedom has been
prepared for 25 years. Several aspects are
measured, and grouped into four categories:

- Rule of law (property rights, judicial effec-
tiveness, and government integrity);

- Government size (tax burden, government
spending, and fiscal health);

- Regulatory efficiency (business freedom,
labor freedom, and monetary freedom); and
- Market openness (trade freedom, invest-
ment freedom, and financial freedom).
According to authors of the report the main
culprits this year are judicial effectiveness,
which is down 2.2 points, and trade freedom,
which lost 1.5 points on average worldwide.
Judicial freedom is one of the lowest-scoring
indicators overall. The loss of trade freedom
represents the triumph of short-term expe-
diency in economies at more advanced lev-
els of development, which are holding back
necessary economic adjustments that would
improve efficiency and productivity.

Globally, 132 countries have improved their
economic freedom scores, while 47 coun-
tries have recorded score declines. Of the 180
economies ranked in the 2019 Index:

- 6 (Hong Kong, Singapore, New Zealand,
Switzerland, Australia, and Ireland) earned
the designation of “free” with scores above 80.
- 88 countries, with scores above 60, benefit
from at least a moderate degree of economic
freedom. 29 of these countries, with scores
between 70 and 80, are considered “mostly
free”. 59, with scores between 60 and 70, are
judged as “moderately free”

- 86 economies have registered economic
freedom scores below 60. Of those, 64 are
considered “mostly unfree” (scores of 50-60)
and 22 have economies in which most as-
pects of economic freedom are “repressed”
(below 50).

Eleven of the top 20 economies are in Eu-
rope, led by Switzerland, Ireland, and the
United Kingdom. Five are in the Asia—Pacif-
ic region, with Taiwan joining the top 10 for

32 CREDIT MANAGER MACAZINE

the first time. Canada, the United States, and
Chile represent both Americas, and the Unit-
ed Arab Emirates represents the Middle East
and North Africa region.

Europe

Many of the European large economies that
were built on a quasi-market welfare state
model are looking for ways to improve their
competitiveness, and small, fast-growing Eu-
ropean countries, such as Switzerland and
Ireland, are showing them the path toward
economic freedom. Most countries in the re-
gion fall into the category of “mostly free” or
“moderately free” Five countries (Moldova,
Russia, Belarus, Greece, and Ukraine) have
economies that are rated “mostly unfree”

has decreased by 2.2 points, it’s still the best
among all Central and Southeast Europe
(CSE). The current Estonian government
continues to pursue free-market, pro-busi-
ness economic agenda and sound fiscal poli-
cies, which have led to balanced budgets, low
public debt, and greater economic freedom.
The rule of law is strongly buttressed and
enforced by an independent and efficient ju-
dicial system. A massive money-laundering
scheme has eroded confidence in the bank-
ing sector. A simplified tax system, with flat
rates and low indirect taxation, openness to
foreign investment, and a liberal trade re-
gime, supports a resilient and well-functioning
economy. Management of public finance has
been notably prudent and sound. The Heritage
Foundation stressed that Estonia has been ex-

“But Poland still faces several challenges, such as deficiencies
in road and rail infrastructure, a rigid labor code, a weak
commercial court system, and a burdensome tax system for

entrepreneurs.”

Ukraine, which continues to experience tur-
moil, remains the region’s least economically
free economy.

The top 5 in Central and Southeast Europe
The Baltic States have tried to follow the
Hong Kong and Singapore example, as small
nations that open themselves to capital and
competition. According to the authors of
the report Estonia, Latvia, and Lithuania, all
of which have become “mostly free” econo-
mies, have reformed their economies, shrunk
the size of their governments, opened their
markets, and let the talents of their people
emerge.

Estonia

Despite the fact that Estonias overall score

posed to a massive money-laundering scheme
involving Russian assets, which has seriously
undermined confidence in the banking sector.

Lithuania

Lithuania’s score decreased due to worse
judicial effectiveness, monetary freedom,
and government integrity. According to the
authors of the report Lithuania’s economic
growth has gained momentum, driven by
higher domestic and external demand, but
more reforms are needed to improve the
business environment and competitiveness.
In addition, a steady outflow of young and
highly educated people has caused some
shortages of skilled labor. However, an im-
proving labor market has spurred private
consumption, and investment inflows from
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the EU have risen. Adoption of the EUR
has reduced the systemic risks related to
EUR-denominated debt. The country’s rela-
tively sound legal framework generally sus-
tains the rule of law.

Czech Republic

Czech Republic’s score, as other CSE coun-
tries in the top 5, has decreased by 0.5 point.
The Heritage Foundation pointed out that
amid rising populism and political polariza-
tion, the government has been pulled slight-
ly to the left by its Communist and other
left-leaning coalition partners but is expect-
ed to continue pro-EU, pro-business, and
fiscally prudent policies. Implementation of
critical reforms by previous administrations
streamlined business start-up procedures,
embedded a relatively efficient tax regime to
facilitate entrepreneurial growth, and insti-
tutionalized an openness to global trade and
investment.

Macedonia

Macedonia’s score has decreased by 0.2 point,
with declines in trade freedom, monetary
freedom, and business freedom exceeding
improvements in fiscal health, labor free-
dom, and judicial effectiveness.

The most important, for the authors of the
report, is that Macedonia maintained mac-
roeconomic stability after the global financial
crisis. At the same time its internal political
crisis has hampered economic performance.
Fiscal policy has been lax, with unproductive
public expenditures, including subsidies and
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pension increases, and rising guarantees for
the debt of state-owned enterprises. Exten-
sive informal economic activity may gener-
ate income equivalent to between 20 per cent
and 45 per cent of GDP. So, according to the
authors, structural reforms are needed to ad-
dress government corruption and a bloated
bureaucracy. The legal framework is sound,
but enforcement is slow and weak.

Latvia

Latvia is the last in the CSE top 5. Its score is
worse than last year, mainly because of the
tax burden far outweighing an improvement
in fiscal health.

The governments fiscal and monetary poli-
cies have ended Latvia’s dramatic mid-2000s
boom-and-bust cycle, improved competi-
tiveness, and returned the country to eco-
nomic growth. However, they also spurred
emigration and expansion of the informal
economy, estimated to equal about 25 per
cent of GDP. Lack of institutional reforms
and the prevalence of state-owned enterpris-
es hinder the emergence of a more profitable
private sector. Corruption continues to im-
pede the attraction of foreign direct invest-
ment, increase business costs, and under-
mine the rule of law.

The Heritage Foundation reminded that Lat-
via also had problems with money launder-
ing. Illicit financial transaction scandals in-
volving its third-largest bank put the banking
system under strain.

The followers

MACROECONOMICS

Bulgaria

Bulgaria’s overall score has increased by 0.7
point, with improvements in monetary free-
dom and fiscal health, exceeding declines in
scores for government integrity and business
freedom.

The institutional and structural reform pro-
cess, although somewhat hindered by politi-
cal conflicts, is gradually being implemented
to complete the transition from a centralized,
planned economy to a more liberal, mar-
ket-driven one. Author of the report praised
Bulgarian reforms that include privatization
of state-owned enterprises, adoption of a fa-
vorable investment regime, liberalization of
trade, and strengthening of the tax system.
But they also pointed out that corruption in
public administration, a weak judiciary, low
productivity, and organized crime continue
to hamper Bulgaria’s investment climate and
economic prospects.

Romania

As Romania faces problems with the judicial
effectiveness and investment freedom, the
tax burdens, and government spendings, its
score has decreased by 0.8 point.

The Heritage Foundation wrote that Roma-
nian government has yielded to political
pressure to relax fiscal policy, raise the min-
imum wage, and delay additional structural
reforms. These decision put at risk the coun-
try’s hard-won macroeconomic stability.
Efforts to privatize state-owned enterprises
have stalled, and progress on improving the
business environment has been uneven. Sig-
nificant tax evasion further jeopardizes the
fiscal deficit and public debt burden. Foreign
investors find the unpredictable regulatory
system discouraging. Corruption is endemic
at all levels of government and undermines
the rule of law.

Poland

Poland is not different from most of the CSE
countries. Its score has decreased by 0.7 point
y/y. The authors of the report stressed that
Poland’s positive economic reputation was
earned through structural reforms: trade lib-
eralization, low taxes, and business-friendly
regulations. But Poland still faces several
challenges, such as deficiencies in road and
rail infrastructure, a rigid labor code, a weak
commercial court system, and a burdensome
tax system for entrepreneurs. They praised
that a new investment promotion law was ad-
opted in 2018, the financial sector continues
to expand, and that FTSE Russell has upgrad-
ed the Polish stock market to the “developed
market” status.
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The biggest achievers — Albania

The authors of the report were positively
surprised by Albania’s achievements. It still
is one of Europe’s poorest countries, with
sluggish economic growth hindered by a
large informal economy, with weak energy
and transportation infrastructure, high un-
employment, and a lack of opportunity that
spur substantial emigration.

But to promote its EU candidacy, Albania
has been transitioning to a more open and
flexible economic system by implementing
substantial restructuring. Those efforts are
reflected in the country’s higher economic
freedom score in the 2019 Index. Progress
in income growth and poverty reduction
has been considerable. A competitive trade
regime supported by a relatively efficient
regulatory framework has encouraged devel-
opment of the growing entrepreneurial sec-
tor. To sustain this progress, the government

The Heritage Foundation pointed that the ju-
diciary system is susceptible to political pres-
sure and fraught with corruption and bribes,
and public confidence in its effectiveness is
weakened as a result. Criminal penalties for
corruption are not implemented effectively,
and corruption remains endemic. political
instability continues to compound regulatory
uncertainty in commercial transactions. The
labor code is outmoded and lacks flexibility.
Defying pressure from international finan-
cial institutions, the government extended
price controls on natural gas in 2018. Ongo-
ing conflict with Russia undercuts trade and
investment flows, and state-owned enterpris-
es distort the economy.

Belarus

Belarusian economic growth has been fu-
eled by domestic demand and investment.
The recovery of the Russian economy helped
to increase exports of manufactured goods.

“Globally, 132 countries have improved their economic
freedom scores, while 47 countries have recorded score declines.”

plans additional reforms to improve the rule
of law, encourage the growth of economic
freedom, and ensure continued vibrant eco-
nomic development.

Albania has had the highest score increase
among all European countries — by 2.0
points. It’s the second consecutive year with
enormous improvement in fiscal health, ju-
dicial effectiveness, labor freedom, and gov-
ernment spending.

The bottom of the league
Ukraine

Despite the fact that Ukraine’s score has in-
creased by 0.4 point it still has the least free
economy in Europe. The score’s increase was
due to improvements in fiscal health, busi-
ness freedom, and property rights outpacing
declines in labor freedom and trade freedom.

Progress in Ukraine has lagged on many
much-needed but contentious structural
reforms, such as cutting subsidies and rais-
ing energy tariffs, fiscal consolidation, and
the fight against corruption. As Ukraines
oligarch-dominated economy improved in
2018, partly because of greater inflows of
remittances, Western institutions found that
they had less leverage to press for further re-
forms to make the country more prosperous,
democratic, and transparent. Ukraine also
needs to develop its capital markets, privatize
state-owned enterprises, and improve both
its legal framework and the rule of law.
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Higher global prices for key exports, such
as petroleum products and potash fertilizer,
have helped Belarus service its external debt.
The government has had some success with
deregulation, but broad-scale liberalization
has not been a priority. Instead, pervasive
state involvement in and control of the econ-
omy still severely hamper growth and devel-
opment, and the small private sector remains
marginalized.

In the report it’s stressed that the state con-
trols 70 per cent of the economy, feeding
widespread corruption, and the lack of trans-
parency and government accountability en-
courages graft. An efficient labor market has
not yet been developed. The government
continues to subsidize its inefficient state-
owned enterprises and controls fuel prices
by charging one group of consumers higher
prices to subsidize costs for others. Extensive
state ownership and government control se-
verely limit investment and financial activity.
Many industries are primarily or exclusively
state-run to the detriment of private invest-
ment and enterprises.

Russia

Russia’s score has increased by 0.7 point.
The government’s standoff with the West has
strengthened statist, nationalist, and protec-
tionist trends, delaying Russia’s transition
from a centrally planned economy to a more
market-based system. Reforms have been
subordinated to the imperatives of political
stability and government longevity. The pri-

vate sector has been marginalized by struc-
tural and institutional constraints caused by
ever-growing government encroachment
into the marketplace. Large state-owned
institutions and an inefficient public sector
dominate the economy. The judiciary is vul-
nerable to corruption, and weak protection
of property rights undermines prospects for
optimal long-term economic development.

According to the authors of the report the
rule of law in Russia is not maintained con-
sistently across the country, and the judiciary
faces heavy political pressure from the exec-
utive. Corruption is pervasive in the highly
centralized and authoritarian government
and in Russias cronyist business world. The
media are heavily restricted, and a lack of ac-
countability enables bureaucrats to act with
impunity.

The private sector remains marginalized
by structural and institutional constraints
caused by growing government encroach-
ment into the marketplace. The rigid and
outmoded labor code continues to limit em-
ployment and productivity growth. Foreign
investment is screened, and investment in
several sectors of the economy is capped. The
financial sector is subject to government in-
fluence.

Is the economic freedom
important?

The Heritage Foundation has no doubt that
nations with higher degrees of economic
freedom thrive because they capitalize more
fully on the ability of individuals to innovate
and prosper when unfettered by heavy-hand-
ed government regulation and taxation. The
free-market system encourages the most ef-
ficient allocation of resources and generates
a dynamic environment that maximizes the
choices available for work and consumption.
Freedom itself is an important value, and
economic freedom is a vital engine for gen-
erating the wealth that makes possible the
wide range of important economic and social
achievements by which we measure the ad-
vance of human society. Economic freedom
is clearly about much more than a business
environment in which entrepreneurship and
prosperity can flourish.

And what is the most important is that with
its far-reaching impacts on various aspects of
human development, economic freedom em-
powers people, unleashes powerful forces of
choice and opportunity, gives nourishment
to other liberties, and improves the overall
quality of life.
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An economic slowdown

is coming

Experts from the European Commission (EC) judge that the economy of the European Union (EU)
reached the peak of the business cycle in 2017. In the two subsequent years there will be a slowdown,

but not a recession.

Witold Gadomski

Economic journalist

At the beginning of November 2018, the Eu-
ropean Commission presented its cyclical
assessment and forecast of the economic sit-
uation in the EU member states entitled “Au-
tumn 2018 Economic Forecast”.

The EC forecasts that GDP growth in the Eu-
rozone will decline from 2.4 per cent in 2017
(which was the highest rate of growth in 10
years) to 2.1 per cent in 2018, 1.9 per cent
in 2019, and 1.7 per cent in 2020. A similar
trend will be observed throughout the EU.
Economic growth in the EU will reach 2.1
per cent in 2018, 2.0 per cent in 2019, and 1.9
per cent in 2020. The EU economy is enter-
ing the sixth year of uninterrupted growth,
and everything seems to indicate that posi-
tive growth will continue in all the member
states until 2020, that is, the final year of the
forecast horizon. However, the decline in the
growth rate in the H1’18 and the deterio-
rating leading indicators also suggest that a
slowdown is coming.

Global economic growth

In recent years, the development of the world
economy has proceeded evenly in all the im-
portant regions. However, the EC expects
that in the forecast period, i.e. until 2020, the
differences in the growth rate in individual
regions of the world will increase. Emerg-
ing markets may suffer the most, as they
will be hit the hardest by the policy of trade
protectionism pursued by the United States.
Emerging economies, which are dependent
on external financing, will also be adversely
affected by the increase in interest rates and
the strengthening of the dollar, as well as geo-
political tensions and growing uncertainty in
domestic policy.

The developed economies will be positively
influenced by the high growth rate of the US
economy, strengthened by the pro-cyclical
fiscal stimuli (tax cuts) and the good situa-
tion on the labor market. The fiscal incen-
tives will compensate for the tightening of
the monetary policy in the Unites States, but
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the import tariffs will have a negative effect
on the growth rate of the US economy.

Global growth (excluding the EU) will settle
down at 3.8 per cent in the two subsequent
years. The decrease in the global growth
rate will result from the deterioration in the
growth outlook for emerging market econ-
omies, as well as the increase in oil prices.
Customs tariffs imposed on Chinese exports
to the United States will weaken that coun-
try’s economy, but the decline in the growth
rate will be partly offset by the stimulation
of domestic demand. The Chinese govern-
ment is planning a significant reduction of
income taxes starting from January 2019 and
intends to continue the transformation of the
economy from investment-led to consump-
tion-driven growth.

The EC expects global trade growth to de-
crease significantly in the next two years as
a result of international tensions. In 2017,
the growth rate of global trade (excluding the
EU) amounted to 5.5 per cent, but a slow-
down is visible in 2018. The growth rate of
international trade will amount to 4.8 per
cent in 2018, and in the two subsequent years
it will reach 4.0 and 3.7 per cent respectively.

Domestic demand in the EU

In light of a further weakening of external
demand, GDP growth in Europe will main-
ly depend on domestic factors. In the H1’18,
private consumption growth slowed down
as a result of deteriorating consumer confi-
dence. However, the EC predicts that it will
continue to be the main driver of growth
thanks to a further fall in unemployment
and the higher disposable incomes of house-
holds. Private consumption in the Eurozone
is forecast to grow by by 1.8 per cent in 2019,
and as lower inflation should offset the im-
pact of a further moderation in the pace of
job creation, it will fall back to 1.6% in 2020.
Interest rates will remain low in Europe,
which will help sustain the high prices of pri-
vately owned assets.

Despite a certain slowdown in the economy,
the conditions on the labor market in the Eu-
rozone will improve. Net job creation in the
Eurozone will increase by 1.1 and 0.9 per cent
in the two subsequent years. The unemploy-
ment rate will also fall.

The good condition of the global econo-
my was conducive to an acceleration in in-
vestment in the Eurozone and throughout
the European Union. Investment also grew
faster than GDP in the H1’18. This trend
will continue in the coming years due to the
high rates of production capacity utilization.
However, the rate of growth of business in-
vestment may suffer as a result of the tensions
in global trade. The growth rate of Eurozone
exports decreased in the H1’18. This trend
will continue in the coming years, which will
negatively affect the GDP growth rate.

The Eurozones current account surplus (in
relation to GDP) reached its peak in 2017. It
weakened in 2018, before settling at around
3.6 per cent of GDP in 2019 and 2020. Ger-
many and the Netherlands — traditionally —
have the largest share in the surplus.

Inflation will rise slightly, while
public debt will fall

In the Q3’18, the Eurozone inflation rate rose
slightly above 2 per cent, mainly driven by
the increase in energy prices. Crude oil pric-
es reached their peak in the Q2 and will fall
slightly in the next quarters, reducing the in-
flation rate. In turn, the upward pressure on
wages could be the driving force of inflation.
Overall, the European Commission’s experts
predict that inflation in the Eurozone will
amount to 1.8 per cent in 2018 and 2019, and
1.6 per cent in 2020.

It is projected that the Eurozone’s general
government deficit to GDP ratio will decline
further, mainly due to lower debt servicing
costs. However, in 2019 the deficit is expect-
ed to increase slightly for the first time since
2009, reaching -0.8 per cent. The debt-to-
GDP ratios are likely to fall in almost all the
Eurozone member states. In 2020, the gener-
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al government debt to GDP ratio will reach
82.8 per cent.

Threats from the United States
and beyond

The favorable forecasts may not come true,
however, because of several threats faced by
the European Unions economy. The over-
heating of the American economy, fueled by
the significant pro-cyclical fiscal stimulus,
could result in a faster-than-assumed turn
towards monetary tightening in the United
States. An increase in interest rates would
have a strong, negative impact on American
corporations, which are heavily indebted. It
would also affect emerging markets, where
the turmoil in the financial markets could
spill over even more widely than before. This
would also have a negative effect on advanced
economies, including the EU economy.

In addition, the expected deterioration of the
current account balance in the United States
may lead to a further escalation of the trade
disputes. This would affect China in partic-
ular. Chinese corporations are characterized
by a relatively high and rising level of debt,
which increases financial uncertainty.

A further escalation of trade tensions would
increase uncertainty, negatively affecting con-
fidence, investment, global trade and global
economic growth. Europe would be particu-
larly vulnerable to such external shocks con-
sidering its high integration in the global val-
ue chains. The materialization of any of these
risks would most likely occur in 2020, when
a fiscal tightening takes place in the United
States, leading to a slowdown in the US econ-
omy. This will have a negative effect on the
major trading partners of the United States,
including the European Union.

In China, the authorities’ attempt to strength-
en domestic demand in response to Ameri-
can restrictions, may lead to a debt crisis. A
crisis may also occur in the most indebted
Eurozone countries, and in particular in It-
aly. Finally, there still remain risks associated
with Brexit.

The German locomotive is losing
speed

The situation in Germany has the biggest
impact on the European economy, including
Poland. In the Q3’18, Germany’s GDP fell
by 0.2 per cent q/q, and the German gov-
ernment acknowledged that the forecast for
annual growth at 1.8 per cent is not realistic.
The Munich-based Ifo Institute for Econom-
ic Research predicts that there will be a re-
bound in the Q4’18 — growth will amount to
0.4 per cent, and GDP growth for the whole
year will reach 1.5 per cent. “One month of
no growth shouldn’t unleash panic, but at
the same time we see that growth rates are
weakening and there are a lot of unknowns,”

36 CREDIT MANAGER MACAZINE

said Ralph Wiechers, the chief economist at
the German Mechanical Engineering Indus-
try Association, as quoted by the Wall Street
Journal.

In its forecast, the EC emphasizes that Ger-
many’s export prospects are weakening. This
is related to the global tensions in interna-
tional trade, which may affect the German
automotive industry. A decline in exports
(or a slowdown in export growth) may also
lead to a decline (or lower growth) in invest-
ment. The cooling of the German economy is
confirmed by the leading indicators. Howev-
er, the EC believes that GDP will ultimately
grow by 1.7 per cent in 2018.

The economic situation may get more diffi-
cult in the longer term, if the protectionist
policy of the United States leads to a signif-
icant reduction in German exports. The EC
signals the possibility of such a scenario,
but forecasts that the growth of the German
economy will reach 1.8 per cent in 2019, and
1.7 per cent in 2020.

Germany’s growth will be stimulated by do-
mestic demand, including the increase in
consumption resulting from the good situ-
ation on the labor market and rising wages.
The unemployment rate in Germany stands
at the lowest level recorded since the coun-
try’s reunification. It may fall to 3 per cent
in 2020. Germany, like Poland, suffers from
a labor shortage which will be mitigated by
the influx of foreign workers. In mid-2018,
recent refugees accounted for about 0.2 per-
centage points of the growth in employment,
which indicates some progress in their inte-
gration into the German labor market.
Despite the immigration, there will be a con-
tinued shortage of workers on the labor mar-
ket, which will drive an increase in wages and
labor costs. This will result in a slight dete-
rioration of German industry’s international
competitiveness, but in the short term (until
2020) it should also boost consumption and
internal demand. New legislation resulting
from the coalition agreement between the
parties that form the current German gov-
ernment will come into force in 2019. Among
other things, child benefits will be increased,
which will further boost household dispos-
able incomes.

Germany’s budget surplus is supposed to
peak in 2018 at 1.6 per cent of GDP. The
good condition of the German budget is the
result of previous reforms, falling unemploy-
ment and rising wages. It is expected that the
budget surplus will fall to around 1 per cent
in 2019 as a result of an increase in social
spending, but the tendency for public debt
reduction will continue. In 2018, for the first
time in many years, Germany’s finances will
meet the Maastricht criterion (60 per cent
of debt in relation to GDP), and in 2019 the
general government debt will fall to 57 per
cent of GDP.

In Poland — growth driven
by consumption

The EC forecasts that GDP growth in Poland
will reach 4.8 per cent in 2018. Private con-
sumption is and will remain the main driver
of growth, fueled by favorable developments
in the labor market. For the first time in three
years investments will increase at a faster rate
than GDP (by 6.2 per cent, according to the
forecast), owing to the faster utilization of
EU funds and the concurrent acceleration in
public investments.

However, economic growth is slowly weak-
ening. The EC predicts that GDP growth will
slow down to 3.7 per cent in 2019 and to 3.3
per cent in 2020. This will be the result of the
cooling private consumption caused by high-
er inflation and a slowdown in job growth.
Investment growth will remain high, albeit
slightly lower than in 2018. It will be sup-
ported by high capacity utilization levels, and
low interest rates, as well as a further inflow
of EU funds.

Exports will continue to grow in 2019 and
2020, although at a slower pace on account
of the problems in global trade. Imports will
also increase. As a result, the contribution of
net exports to GDP growth will be negative
in the next two years. Poland will have a neg-
ative trade balance in 2018 and in the next
two years.

Low unemployment and the noticeable labor
shortage will lead to an increase in wages,
which in turn will increase inflationary pres-
sure. The rising inflation rate — by 2.6 per cent
in 2019 and by 2.7 per cent in 2020 (Harmo-
nized Index of Consumer Prices) — will also
be the result of higher electricity prices.

The EC predicts that the headline fiscal defi-
cit in Poland will decrease from 1.4 per cent
of GDP in 2017 to 0.9 per cent of GDP in
2018. This will be the result of a strong in-
crease in revenue from personal income tax,
corporate income tax, and social security
contributions.

The fiscal deficit is expected to remain at 0.9
per cent in 2019, and to increase slightly to
1.0 per cent in 2020. One problem, howev-
er, is the excessively high structural deficit,
which will reach 2 per cent of GDP in 2018
and 2019, and 1.8 per cent in 2020. The pub-
lic debt to GDP ratio will continue to de-
crease and is set to reach 47 per cent in 2020.

The main risks to the outlook primarily re-
late to the external environment. The Polish
economy is strongly connected to the econo-
my of the EU, and especially Germany, which
means that potential American restrictions
on the German automotive industry would
also strongly affect Poland.
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Today’s investments
are building tomorrow’s growth

MACROECONOMICS

Despite the increasingly unstable political environment, the CSE witnhessed an upsurge in overall deal value of
12.5 per cent year on year reaching a total value of the EUR80.5bn in 2018, according to the latest report on

M&A published by the law firm CMS.

Bohdan Wyznikiewicz

President of the Institute of Economic Forecasts and Analyzes

Poland should increase its investment rate,
i.e. the ratio of the gross fixed capital forma-
tion to the GDP. The economy needs such an
increase, which is also confirmed by interna-
tional comparisons.

The reduction of the investment rate to the
historically lowest level of 17.7 per cent in
2017 is a particularly worrying. The low in-
vestment rate constitutes a serious threat
to the country’s economic future. This may
result in deterioration of the international
competitiveness of Poland’s domestic pro-
duction and, in the longer term, to a slow-
down in economic growth.

The contemporary economy is highly de-
manding, among others, in terms of inno-
vation, which in turn requires investment
expenditures to be incurred. If the propen-
sity of Polish enterprises to invest does not
increase, this may stop the growth impetus
observed in the last two years.

The analysts and the research centers have
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not yet been able to fully understand and
explain the reasons for the low rate of in-
vestment in Poland, although several hy-
potheses may be found in economic studies.
Uncertainty concerning changes in the gov-
ernment’s future economic policies, as well

vulnerable institutional environment. Any
change in this environment requires the prof-
itability of their investments to be recalculat-
ed, and this may sometimes result in giving
up excessively risky projects.

“In order to increase the propensity to invest in private sector,
systemic actions implementing the economic policies that lead
to reduction of the degree of uncertainty about concerning the
future directions of the governments economic policies and
stability of regulations relating to enterprises.”

as the legal and regulatory changes, which
are often implemented in a hasty manner, is
most often mentioned as the main reason for
the private sector’s low propensity to invest.
Private investors, who put their own financial
resources, are afraid of making investments
due to the risk of failure in an unstable and

Outflow to the EU, inflow from
Ukraine

Significant changes in the domestic labor
market constitute the second risk factor. With
historically low unemployment levels, labor
reserves in previously unemployed people
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have ceased to exist. Some of the unemployed
people are irreversibly lost for the labor mar-
ket due to their low qualifications and their
concentration in several locations around the
country. The workforce availability has been
strongly affected by the departure of work-
ers, whose number is estimated at one mil-
lion, taking place since Poland’s accession to
the European Union. The labor shortage has
been partly alleviated by the inflow of work-
ers from Ukraine. However, now when they
were given the opportunity to work legally in
Germany, the positive effects of their pres-
ence in Poland may be limited. In addition,
a large percentage of the Ukrainian migrants
tackle ‘undeclared work’ in the black market,
which limits the supply of labor for legally
operating investors.

The shortage of skilled workers is becoming
particularly acute. According to the Statis-
tics Poland study of barriers encountered by
enterprises, in October 2018, the shortage
of skilled workers was an increasingly acute
barrier to development for about 44 per cent
of manufacturing companies and about 54
per cent of construction companies. These
indicators have been continuously increasing
since 2015.

Investors are concerned not only about the
risk of the extension of the investment dead-
lines, due to the workforce shortages suffered
by their contractors, but also about the possi-
ble shortage of workers after the investment
is launched. The rising labor costs, stemming
from the labor shortage, are equally acute.

The Eurostat presents statistical data showing
the investment rate in the sector of non-fi-
nancial corporations, defined as the ratio
of gross fixed capital formation to the gross
value added in this sector. In contrast to the
investment rate in the economy as a whole,
the approach adopted by the Eurostat leaves
out the general government sector, and in the

Thirdly, in the years 2006-2019, the value
of the discussed investment rate in the Pol-
ish economy was above the EU average, and
in the years 2010-2015, it was close to that
average. This is not good news, however,
because the so-called new member states of
the European Union that are in the process
of catching up with the so-called old EU

“Uncertainty concerning changes in the governments future
economic policies, as well as the legal and regulatory changes,
which are often implemented in a hasty manner, is most often
mentioned as the main reason for the private sector’s low

propensity to invest.”

denominator, the positive difference between
the value of indirect taxes and subsidies on
products has been omitted. This explains
why the value of the investment rate in the
corporate sector is higher than in the econ-
omy as a whole.

Legacy of the crisis

After comparing the rate of investment in the
corporate sector in the EU member states,
and in particular in Poland, the Czech Re-
public, Hungary and Germany, in the years
2006-2017, we can come to the following
conclusions.

Firstly, after the 2008-2009 crisis, a strong de-
crease in the investment rate in all countries

“Investors are concerned not only about the risk of the
extension of the investment deadlines, due to the workforce
shortages suffered by their contractors, but also about the
possible shortage of workers after the investment is launched.”

Due to the insufficient workforce supply the
labor market has been increasingly shifting
towards an “employee market”, which means
higher employment costs for the employers.

State-owned companies, experiencing fre-
quent changes in the management board
composition are less willing to invest. This
results in delaying decisions which — after
each such a change — require preparation
and time to become acquainted with the spe-
cifics of a given company in order to intro-
duce changes in the investment projects.

From a microeconomic perspective, that is,
from the point of view of a single enterprise,
investment processes are not continuous in
nature. They are undertaken at certain times,
and are not pursued at others.
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under the review and in the European Union
was observed. The investment rate generally
reached the highest values in 2008, while the
deepest decline occurred in 2010. In the fol-
lowing years, the investment rate was slowly
recovering across the entire European Union,
however, none of the considered countries
managed to return to the investment rate lev-
els recorded before the crisis.

Secondly, the deepest decline in the invest-
ment rate of the corporate sector was record-
ed in Poland (by 7.5 percentage points in
two years) and the main problem the Polish
economy has is to bring that rate back to the
pre-crisis level. Additionally, the investment
rate of our enterprises seems to follow a side-
ways trend (own estimation of the invest-
ment rate for Poland for 2017).

member states should maintain an invest-
ment rate well above the EU average. Such
a tendency is particularly clearly visible in
the Czech Republic, where the lowest in-
vestment rate recorded during the analyzed
period was higher than the highest rate re-
corded in Poland. At the same time, Poland
performed even worse than Hungary, except
for the year 2007. On the other hand, the ex-
ample of Germany, i.e. the country with the
largest economy in the EU, as well as the av-
erage investment rate for the EU as a whole
show that the investment rate in the old EU
member states is noticeably lower than in the
countries catching up.

In the current economic situation, there are
no financial barriers limiting the ability to
invest. The interest rates have been low for a
long time, and, additionally, the companies’
cash resources deposited in bank accounts
actually make the companies independent
from bank loans. Therefore, in order to in-
crease the propensity to invest in private
sector, systemic actions implementing the
economic policies that lead to reduction of
the degree of uncertainty about concerning
the future directions of the government’s
economic policies and stability of regulations
relating to enterprises. Even if such goals
would be met, their effects will be delayed,
as the entrepreneurs need some time to be-
come fully convinced that the legal certainty
and the safety of business activity, including
investment processes, will improve.
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