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Szanowni Państwo,

W ostatnich miesiącach dochodziły do nas bar- 
dzo mieszane dane ekonomiczne. Z jednej stro-
ny wciąż relatywnie silny wzrost gospodarczy, 
niskie bezrobocie i dobre dane o produkcji 
przemysłowej. Łyżką dziegciu jest wciąż niski 
poziom inwestycji oraz rosnące statystyki upa-
dłości. Presja na marże, związana ze wzrostem 
kosztów materiałów oraz pracowników, obniża 
rentowność i będzie powodować dalsze ban-
kructwa. Zagrożenia dla wzrostu gospodarcze-
go niestety nie zmalały. Oznaki spowolnienia 
chińskiej gospodarki, odłożony w czasie Brexit 
czy toczący się spór handlowy pomiędzy Chi-
nami a USA wciąż utrzymują wysoki poziom 
niepewności w światowej ekonomii.
Jak nigdy wcześniej, zarządzający należno-
ściami handlowymi odgrywają niezwykle 
istotna rolę w utrzymaniu płynności finanso-
wej w każdym przedsiębiorstwie. Bazując na 
właściwych danych, powinni oni wyciągać 
wnioski dotyczące przyszłości swoich kon-
trahentów. To sztuka, która wymaga wielu 
umiejętności. Dlatego tematyka tegorocznej 
konferencji Credit Risk kładzie nacisk wła-
śnie na kształtowanie odpowiedniego zesta-
wu kompetencji u każdego credit managera. 
Więcej na ten temat znajdziecie Państwo  
w moim tekście: „Credit Manager w niespo-
kojnych czasach – Liczą się kompetencje”.
W trzecim wydaniu Credit Manager Ma-
gazine, zachęcam do lektury analizy zagro-
żeń dla globalnego rozwoju gospodarczego 
(„Niepewność gospodarcza na świecie osła-
bia wzrost”) oraz relacji polskiej gospodarki 
z jej największym partnerem ekonomicznym 
(„Niemiecka gospodarka a sprawa polska”). 
W tekście „Split payment – rok doświad-
czeń”, prelegent zeszłorocznej edycji Credit 
Risk pokazuje jak to rozwiązanie sprawdziło 
się w praktyce gospodarczej. Warto też zaj-
rzeć do ciekawych analiz, które przygotował 
Coface („Badanie płatności w Polsce 2019: 
Wysokie tempo wzrostu gospodarczego nie 
wyeliminowało opóźnień płatniczych”).
Od tego miesiąca, każde wydanie będzie mia-
ło swoją część angielskojęzyczną. Wielu z Pań-
stwa działa w międzynarodowych firmach. 
Niech te teksty pozwolą spojrzeć na zarządza-
nie kredytem kupieckim ze znacznie szerszej 
perspektywy.

Miłej lektury!

Robert Dyrcz
Założyciel i Prezes Zarządu PICM

Robert Dyrcz
Redaktor naczelny 
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Niepewność gospodarcza na świecie 
osłabia wzrost
Gospodarka globalna spowalnia, w dużej mierze z powodu powszechnego poczucia niepewności, 
której głównym źródłem jest trwająca amerykańsko-chińska wojna handlowa. 
Według MFW ok. 70 proc. światowej gospodarki doświadczy spowolnienia w tym roku.

Milena Kabza
Doktor nauk ekonomicznych, Departament Stabilności Finansowej NBP

Konflikt handlowy między Stanami Zjedno-
czonymi a Chinami doprowadził do obniże-
nia poziomu inwestycji i konsumpcji w obu 
krajach, a także wśród ich partnerów handlo-
wych. Mimo, że per se ten konflikt nie miał 
dotychczas szczególnie dużego, negatywne-
go wpływu na gospodarki USA i Chin, poza 
wybranymi sektorami, to podważa on przy-
szłość globalnych powiązań gospodarczych  
i zagraża globalnemu wzrostowi gospodar-
czemu.

Wynika to przede wszystkim z głębokiego 
poczucia niepewności, które dotyczy nie ty- 
lko samych sporów handlowych, ale także 
perspektyw wzrostu gospodarczego, wyso-
kiego poziomu zadłużenia, niedoszacowania 
poziomu ryzyka na rynkach finansowych 
oraz uwarunkowań politycznych.

W Stanach Zjednoczonych, gdzie dotychczas 
odnotowywano relatywnie dobre poziomy 
wzrostu PKB, wygasają efekty procykliczne-
go bodźca fiskalnego, który do niedawna był 
powodem zacieśniania polityki pieniężnej 
przez Rezerwę Federalną. Ponadto w USA 
spada wydajność, co będzie dodatkowo dzia-
łało w kierunku osłabienia wzrostu gospo-
darczego w dłuższym terminie. Ta tendencja 
jest częściowo spowodowana opóźnieniami 
we wdrażaniu nowych technologii cyfrowych 
oraz rosnącym niedopasowaniem umiejęt-
ności na rynku pracy.

W Chinach trwa spowolnienie gospodarcze, 
któremu władze starają się przeciwdziałać po-
przez zastosowanie bodźców monetarnych, 
kredytowych i fiskalnych. Sukces tych dzia-
łań odnowiłby zaufanie uczestników rynku. 
Jednak gospodarka chińska boryka się z pro-
blemami strukturalnymi, spośród których 
można wymienić ugruntowane asymetrie 
publiczno-prywatne w gospodarce i systemie 
finansowym, brak zaufania ze strony sektora 
prywatnego, czy też wysoki poziom dźwigni 
finansowej. Obecne policy-mix może zatem 

okazać się niewystarczające, aby utrzymać re-
latywnie wysokie tempo wzrostu PKB w Pań- 
stwie Środka, a powrót obaw o dalsze lub 
większe spowolnienie może spowodować 
niepokój na rynkach.

Strefa euro także zwalnia, na co wpływ mają 
zarówno czynniki o charakterze krajowym – 
takie jak wydarzenia polityczne we Francji, 
Włoszech i Niemczech, regionalnym, jak i glo- 
balnym. W szczególności problemy Niemiec – 
ze względu na duży sektor przemysłowy i zna- 
czne powiązania z Chinami – mają skutki 
uboczne w całej Europie.

Włochy z kolei od dwóch lat zmagają się z ni- 
skim wzrostem gospodarczym, a bezrobocie 

wśród młodych ludzi sięgnęło poziomu 32 
proc. Ponadto włoski rząd w sposób kon-
frontacyjny podchodzi do unijnych reguł fis- 
kalnych, a biorąc pod uwagę to, że dług pu-
bliczny Włoch zwiększył się do 140 proc. 
PKB, istnieją powody do obaw, że wzrost 
rentowności obligacji rządowych – jak mia-
ło to miejsce w latach 2010-2012 – może 
wywołać kryzys fiskalny. Gdyby tak się sta-
ło, nie jest jasne, jak zareaguje Europejski 
Bank Centralny. Niezależnie od tego, brak 
silniejszego wzrostu w strefie euro zwiększy 
kruchość włoskiego sektora bankowego, po-
nieważ poziom kredytów zagrożonych rośnie 
wraz z obniżeniem tempa wzrostu gospodar-
czego. To z kolei spowodowałoby zaostrzenie 
warunków kredytowych i negatywne skutki 

dla innych, zdrowych sektorów włoskiej go-
spodarki.

W skali ogólnoświatowej, niepokojącą słabo-
ścią jest wysoki poziom zadłużenia – zarówno 
publicznego, jak i prywatnego – który wzrósł 
zwłaszcza w ostatnich latach, kiedy głów-
ne banki centralne prowadziły niekonwen- 
cjonalną politykę pieniężną. Według MFW 
poziom globalnego długu do PKB wynosi 
250 proc., czyli o około 30 punktów procen-
towych więcej niż w przededniu kryzysu fi-
nansowego w 2008 roku.

Obsługa wysokiego poziomu zadłużenia w tra- 
kcie możliwej recesji byłaby dużym wyzwa-
niem dla polityki gospodarczej w wielu kra-

jach – zarówno rozwiniętych, jak i wschodzą-
cych. Wyzwanie to byłoby znacznie większe, 
gdyby dług był w posiadaniu kredytobiorców 
o wątpliwej wiarygodności kredytowej. Taki 
scenariusz mógłby bowiem doprowadzić do 
fali niewypłacalności i zwiększyć zmienność 
na rynku finansowym.

Jednocześnie istnieje wiele faktów świadczą-
cych o tym, że okres luzowania ilościowego 
i niskich stóp procentowych doprowadził do 
wyraźnego pogorszenia standardów udziela-
nia kredytów. Dla przykładu wielkość rynku 
kredytów lewarowanych (leveraged lending) 
w USA podwoiła się do ponad 1,2 bln dol.  
z około 600 mld dol. w okresie sprzed ostat-
niego kryzysu finansowego.

„W Stanach Zjednoczonych, gdzie dotychczas odnotowywano 
relatywnie dobre poziomy wzrostu PKB, wygasają efekty 
procyklicznego bodźca fiskalnego, który do niedawna był 
powodem zacieśniania polityki pieniężnej przez Rezerwę 
Federalną.” 
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Znacząco wzrosła także akcja kredytowa dla 
przedsiębiorstw charakteryzujących się niską 
wiarygodnością kredytową na rynkach wscho- 
dzących. Szczególnie niepokojące jest to, że 
ponad 3 bln tego zadłużenia jest denomi-
nowane w dolarach amerykańskich, a osła- 
bienie wzrostu światowej gospodarki oraz 
umocnienie dolara będzie oznaczało proble-
my z jego obsługą.

Ważnym powodem do zmartwienia jest także 
niedoszacowanie wyceny ryzyka na rynku fi-
nansowym w obecnym cyklu gospodarczym. 
Przed ostatnim kryzysem błędna wycena ry- 
zyka była w dużej mierze ograniczona do 
rynku kredytów hipotecznych w Stanach 
Zjednoczonych. Dziś wydaje się to dotyczyć 
wielu rynków na całym świecie, a ewentualna 
zmiana wyceny ryzyka, pęknięcie baniek na 
rynkach akcji lub nieruchomości mogą do-
prowadzić do znacznych zawirowań i korekty 
na rynku finansowym. Przykładami rynków, 
których dotyczy niedowartościowanie ryzy-
ka są amerykański rynek długu o wysokiej 
rentowności (high yield), rynek długu kor-
poracyjnego w gospodarkach wschodzących, 
czy też rynki długu państwowego w wysoko 
zadłużonych krajach, takich jak Włochy.

Obecnie, mimo że większość głównych ban-
ków centralnych cechuje się nadal akomoda-
cyjną polityką monetarną, to nie mają one za 
dużo przestrzeni na dodatkowe złagodzenie 
polityki pieniężnej w przypadku wystąpienia 
niekorzystnych zdarzeń. Z kolei wykorzystanie 
polityki fiskalnej nie zawsze jest możliwe, a im-
puls pojawia się zazwyczaj ze znacznym opóź-
nieniem, gdy spowolnienie wzrostu już trwa.

Niepewność zwiększają także wydarzenia 
polityczne. W 2020 roku w Stanach Zjedno-
czonych odbędą się wybory prezydenckie. 
Ich wynik będzie miał wpływ na możliwe 
scenariusze polityki gospodarczej w najwięk-

szej gospodarce świata, które mogą dotyczyć 
zarówno działań antymonopolowych prze-
ciwko głównym platformom cyfrowym, jak  
i poważnych zmian w systemie podatkowym.

W Europie głównym źródłem niepewności 
jest obecnie proces wyjścia Wielkiej Brytanii 
z UE. Tzw. twardy brexit z pewnością nega-
tywnie wpłynie na zaufanie przedsiębiorców 
i inwestorów w Wielkiej Brytanii i Unii Eu-
ropejskiej.

Z kolei w maju uwaga będzie skupiona na wy-
borach do Parlamentu Europejskiego, których 
rezultaty mogą doprowadzić do radykalnych 
zmian personalnych w Radzie i Komisji Euro-
pejskiej – jeśli na przykład większą reprezen-
tację uzyskają partie anty-establishmentowe. 
Taki scenariusz mógłby zmniejszyć prawdo-
podobieństwo, że Unia Europejska podejmie 
bardzo potrzebne reformy strukturalne, doty-
czące m.in. sfery fiskalnej.

Dodatkowo Europa pozostaje w tyle za inny-
mi krajami w zakresie innowacji i wdrażania 
nowych technologii cyfrowych. Jednak same 
technologie cyfrowe również przyczyniają 
się do zwiększenia niepewności na świecie. 
Zakres, w jakim platformy cyfrowe mogą 
wpływać na procesy polityczne, jest niejasny. 
Istnieją jednak dowody sugerujące, że przy-
najmniej częściowo umożliwiły one wpływa-
nie na demokratyczne wybory społeczeństw. 
Ponadto technologie cyfrowe wyznaczają 
także nowe i silne trendy gospodarcze, któ-

re mają i będą miały swoje odzwierciedlenie 
zwłaszcza na rynku pracy i w nierównościach 
dochodowych, co można już zaobserwować 
w gospodarkach rozwiniętych.

Wreszcie, cała globalna gospodarka przecho-
dzi przemianę ze względu na rozwój krajów 
wschodzących, zwłaszcza w Azji, oraz cyfro-
wą transformację modeli biznesowych i glo-
balnych łańcuchów dostaw. Usługi stanowią 
coraz większy udział w globalnym handlu, 
dlatego są poszukiwane nowe źródła przewa-

gi komparatywnej. Lokalizacja rynków doce-
lowych i konfiguracja łańcuchów dostaw ule-
gają ciągłym zmianom. I choć oczywistym 
jest, że globalne struktury i zasady zarządza-
nia gospodarczego i finansowego wymagają 
dostosowania do nowych warunków oraz 
wzmocnienia, to instytucje międzynarodowe 
nie posiadają odpowiednich uprawnień do 
przeforsowania takich zmian, a rządy wio-
dących potęg gospodarczych nie wydają się 
sprostać temu zadaniu.

Przy mniejszej dominacji USA i mniejszej 
skłonności do zapewnienia globalnego przy-
wództwa gospodarczego i finansowego, nie- 
stabilność systemowa prawdopodobnie wzro-
śnie. Dzieje się tak zwykle w momentach 
zwrotnych, kiedy nie ma globalnego hegemo-
na, o czym pisał amerykański historyk eko-
nomii Charles Kindleberger. Niektóre oznaki 
tego zjawiska są już widoczne właśnie w na-
pięciach handlowych, zwiększającej się dźwi-
gni finansowej i rosnącym nacjonalizmie. 

Podsumowując, zróżnicowane trendy gospo-
darcze i polityczne mogą prowadzić do ko-
lejnego globalnego kryzysu, a przynajmniej 
przedłużą okres niepewności. W takich wa-
runkach ostrożność może wydawać się najlep-
szym wyborem. Jednak ostrożność wiąże się 
również z kosztami: przedsiębiorstwa i kraje, 
które nie inwestują wystarczająco dużo, na 
przykład w nowe technologie cyfrowe, mogą 
równie dobrze stracić. Jednocześnie, dopóki 
zasady i instytucje rządzące gospodarką świa-
tową pozostają wątpliwe, należy oczekiwać 
słabszych wyników gospodarczych w przy- 
szłości.

Artykuły publikowane w Obserwatorze Finan-
sowym wyrażają prywatne poglądy autora  
i nie reprezentują oficjalnego stanowiska NBP.

„Obsługa wysokiego poziomu zadłużenia w trakcie możliwej 
recesji byłaby dużym wyzwaniem dla polityki gospodarczej  
w wielu krajach – zarówno rozwiniętych, jak i wschodzących.” 
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Liczą się kompetencje

CREDIT RISK 2019

Nowe technologie ciągle się rozwijają i dają narzędzia do zaawansowanej analizy rosnącej ilości informacji. 
Nie zawsze dobrze przyjmowana, rewolucja technologiczna zmienia i usprawnia procesy biznesowe w coraz 
większej liczbie organizacji. Obszar zarządzania należnościami handlowymi jest również beneficjentem tego 
postępu. Jednak ilość dostępnych danych jest ogromna i często sprzeczna. Co w takim razie jest istotne 
w skutecznym zarządzaniu kredytem kupieckim?

Robert Dyrcz
Założyciel i Prezes Zarządu PICM

Ostatnie statystyki pokazały, iż wielkość pro-
dukcji przemysłowej w Polsce zwiększyła się 
w marcu o 5,6%, a w całym pierwszym kwar-
tale o 6,1%. Oznacza to, że w pierwszych 
miesiącach roku produkcja przyspieszyła. 
Jak to możliwe w kontekście tąpnięcia ko-
niunktury przemysłowej w Niemczech opi-
sanej przez Purchasing Management Index 
(PMI), który wyprzedza zmiany koniunktury 
gospodarczej? Przecież ostatnie odczyty PMI 
utrzymują się trwale poniżej 50 pkt, co zwy-
kle było wyznacznikiem recesji.

Jak prognozuje Organizacja Współpracy Go-
spodarczej i Rozwoju, wzrost gospodarczy  
w Polsce będzie spowalniał w latach 2019-
2020. Dynamika PKB utrzyma się jednak 
znacznie powyżej 3% i wciąż jej główną siłą 
napędową będzie konsumpcja prywatna. 
I tak ostatnie dane o sprzedaży detalicznej 
pokazują utrzymanie się wzrostu popytu 
konsumpcyjnego na ciągle pozytywnym po- 
ziomie. Jak zatem wytłumaczyć rosnące sta- 
tystyki upadłości przedsiębiorstw? Analizu- 
jący ten obszar ubezpieczyciele prawie zgod- 
nie prognozują, że w 2019 czeka nas o około 
10% więcej bankructw niż rok wcześniej.

Te i inne informacje wymagają dobrej anali-
zy i prawidłowej interpretacji. To z kolei po-
winno być początkiem wyznaczania strategii 
pomocnej w procesie udzielania kredytu ku-
pieckiego. Bez odpowiednich kompetencji, 
wdrożenie w życie tak opracowanego planu 
działania ma małe szanse powodzenia.

Skuteczna analiza kredytowa wymaga łącze-
nia tradycyjnych umiejętności analitycznych, 
kreatywności, swoistej innowacyjności w my- 
śleniu z dobrą znajomością otoczenia biz-
nesowego. Nowoczesny credit manager nie 
zapominając o swojej funkcji ograniczania 
ryzyka finansowego, dostarcza narzędzi do 
bezpiecznego zwiększania sprzedaży, wie 
również jak rozmawiać nie tylko o wskaźni-
kach finansowych, ale także o sytuacji w bra- 
nży czy tendencjach rynkowych. Rewolucja 

technologiczna daje wyrafinowane narzędzia, 
ale jednocześnie wymaga od zarządzających 
należnościami dostarczania pogłębionej ana-
lizy i wyciągania wniosków przynoszących 

konkretną wartość dodaną dla biznesu swo-
jego przedsiębiorstwa.

W złożonej gospodarce i niepewnych cza-
sach, jak nigdy wcześniej ważne jest łączenie 
trzech atrybutów: wiedzy, umiejętności i po-
stawy. Dają one łatwość sprawnej, skutecznej, 
odpowiadającej oczekiwaniom jakościowym, 
realizacji wyznaczonych zadań. Dlatego zbli-
żającą się konferencję Credit Risk poświęcimy 
kluczowym kompetencjom credit managera.

Przedstawiciele BNP Paribas opowiedzą o naj- 
nowszych danych opisujących kondycję eko-
nomiczną polskiej i światowej gospodarki. 
Da to Państwu kompetencje odnośnie analizy 
makroekonomicznej. Przedstawiciele Euler  
Hermes pokażą analizę niewypłacalności 
przedsiębiorstw i zagrożenia wynikające z licz- 
nych prób wyłudzeń. To z kolei da Państwu 
kompetencje w wykrywaniu nierzetelnych 
kontrahentów. Pan Borys Sadowski, z firmy 
GEKKO Collections, podzieli się wiedzą na 
temat kluczowych kompetencji w polubow-
nym odzyskiwaniu należności, tak bardzo 
ważnych w sytuacji, gdy nasze pozytywne 
oceny dotyczące klientów niestety nas za-
wodzą. Przedstawicielka Bureau van Dijk, 
wywiadowni gospodarczej i nowoczesnej fir- 
my analitycznej, pokaże, jak korzystać z za-
awansowanej analizy dużej ilości danych 

i pochwali się swoimi rozwiązaniami w tym 
zakresie. Moje zaproszenie przyjął Pan To-
masz Kalko, który podpowie nam jak znaleźć 
wspólny język z działem sprzedaży i udo- 

wodnić, że kontrola kredytowa pomaga a nie 
przeszkadza w zwiększaniu rentownej sprze-
daży. Digitalizacja pracy działów finansowych, 
w tym kontroli kredytowej, to temat ciągle 
aktualny, dlatego cieszę się również, że udało 
mi się zaprosić Pana Dariusza Użyckiego. Na 
koniec porozmawiamy o tym czy robotyzacja 
ułatwi nam pracę, czy może ją zabierze i czego 
komputer za nas na pewno nie zrobi.

Zapraszam zatem 6 czerwca 
do Krakowa!

Jednocześnie, jest mi niezmiernie miło za-
powiedzieć, iż za rok będziecie mieć Pań-
stwo okazję spotkać się ze swoimi kolega-
mi z całej Europy. Już teraz zapraszam na 
dwudniowe wydarzenie współorganizowa-
ne przez PICM oraz FECMA: 4th Pan-Eu-
ropean FECMA Credit Congress.

Do zobaczenia!

„Rewolucja technologiczna daje wyrafinowane narzędzia, 
ale jednocześnie wymaga od zarządzających należnościami 
dostarczania pogłębionej analizy i wyciągania wniosków 
przynoszących konkretną wartość dodaną dla biznesu 
swojego przedsiębiorstwa.” 

Więcej o 4th Pan-European FECMA 
Credit Congress | str. 28



Credit Manager
w niespokojnych czasach 

– Liczą się kompetencje

Konferencja Credit Risk 
– mądre zarządzanie 
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Hotel Park Inn by Radisson Krakow

www.creditrisk.pl
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będą poruszać tematy z zakresu:
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6 czerwca 2019
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Mapa bieżących ryzyk gospodarczych
Bezpieczna sprzedaż – narzędzia i najlepsze praktyki
Kluczowe kompetencje w polubownym odzyskiwaniu należności
Sprzedaż i kontrola kredytowa – jak dojść do porozumienia?
Człowiek w erze automatyzacji

Tomasz Kalko
Manager, mówca motywacyjny, 

praktyk biznesu

Michał Dybula
Główny Ekonomista 

BNP Paribas

Grzegorz Błachnio
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Dariusz Użycki
Executive Search,

Leadership & Personal Development, 
Management Consulting

Borys Sadowski
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Lenka Hlucha
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GUS: Ogólny wskaźnik 
syntetyczny 
koniunktury w IV

MFW: Na świecie 
wzrost niższy, 
w Polsce wyższy

Niemcy: Eksport 
i import spadają 
mocniej od prognoz

Polski przemysł 
motoryzacyjny: 
Rekordowy eksport  
w 2018 r.

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

NBP: Możliwe 
pogorszenie kondycji 
przedsiębiorstw  
w II kw. ’19

Już piąty rok z rzędu trwa wzrost eksportu pol-
skiego przemysłu motoryzacyjnego. Wartość 
sprzedanych za granicę produktów tej branży 
osiągnęła prawie 26 mld euro. Według organi-
zacji AutomotiveSuppliers.pl, w 2018 r. eksport 
produktów polskiego przemysłu motoryzacyj-
nego wzrósł o 2,93% w porównaniu z poprzed-
nim rokiem. Osiągnął tym samym prawie 26 
mld euro i tym samym pobił kolejny rekord.

Eksport do Niemiec, Czech i Francji wzrósł 
o kilkanaście procent, natomiast eksport do 
Wielkiej Brytanii zmalał o prawie 4%, a do 
Włoch – o ponad 13%. Trudno stwierdzić, czy 
w 2019 r. polski eksport motoryzacyjny pobije 
kolejny rekord. 

Sytuacja na wielu rynkach zbytu jest skompli-
kowana. Aktywne uczestnictwo Polski w glo- 
balnych łańcuchach wartości w przemyśle mo- 
toryzacyjnym sprawia, że na rozwój tej branży 
w Polsce może mieć wpływ eskalacja wojny 
handlowej między USA i Chinami oraz USA  
i UE, a także spadek tempa wzrostu gospodar-
ki chińskiej.

W 2018 r. średnie godzinowe koszty pracy  
w całej gospodarce (z wyłączeniem rolnic-
twa i administracji publicznej) oszacowano 
na 27,4 EUR w Unii Europejskiej (UE) i 30,6 
EUR w strefie euro. Jednak średnia ukrywa 
znaczne luki między państwami członkow-
skimi UE. W Polsce pracownik kosztuje  
o wiele mniej.
Najtaniej w całej Unii Europejskiej jest w Buł-
garii, gdzie godzina pracy kosztuje pracodaw-
cę 5,4 EUR. Kolejne państwa z najniższymi 
kosztami pracy za godzinę w całej gospodarce 
to Rumunia (6,9 EUR), Litwa (9,0 EUR), Wę-
gry (9,2 EUR) Łotwa (9,3 EUR). Na szóstej 
pozycji z zestawieniu najtańszych pracowni-
ków znalazła się Polska, gdzie godzina pracy 
to koszt 10,1 EUR. To o 6,8 proc. więcej niż 
rok w wcześniej, gdy godzinowy koszt pracy 
wynosił 9,5 euro.
W Polsce najniższe koszty pracy są w budow-
lance. Godzina pracy pracownika budowy 
kształtuje się na poziomie 9,6 EUR. W sek-
torze prywatnym i w przemyśle koszty pracy 
są na poziomie 9,9 EUR, w usługach 10 EUR. 
Najbardziej kosztowni są pracownicy sektora 
publicznego (bez administracji), gdzie koszt 
godziny pracy kosztuje 10,8 EUR.

Badania koniunktury NBP w kwietniowej 
edycji opracowania NBP „Szybki moni-
toring. Analiza sytuacji sektora przedsię-
biorstw” wskazują na pogorszenie prognoz 
popytu na II kw. 2019 r., które jest szczegól-
nie silne w przypadku eksportu. 
„Wskaźnik prognoz sytuacji własnej, oczysz-
czony z wahań sezonowych, spadł czwarty 
kwartał z rzędu – do najniższego poziomu w 
ciągu ostatnich pięciu lat. Spadek wskaźni-
ka zanotowano w większości analizowanych 
przekrojów i klas” – napisano w raporcie NBP.

„W I kw. 2019 r. utrzymały się bardzo dobre 
oceny popytu w sektorze przedsiębiorstw. Na 
korzystną (i zbliżoną do poprzedniego kw.) 
sytuację w tym obszarze wskazują również 
miesięczne dane o sprzedaży detalicznej oraz 
produkcji przemysłowej i budowlano-mon-
tażowej za styczeń oraz luty 2019 r. Pogor-
szyły się natomiast prognozy popytu na II 
kw. 2019 r., szczególnie silnie w przypadku 
eksportu. Prawdopodobną główną przyczy- 
ną mogą tu być gorsze prognozy popytu za-
granicznego, zwłaszcza w gospodarce nie-
mieckiej. Wpływ tzw. brexitu wydaje się być 
natomiast ograniczony” – napisano.

Ogólny wskaźnik syntetyczny koniunktury  
w kwietniu 2019 r. spadł do 102,2 ze 104,9  
w marcu – podał Główny Urząd Statystyczny. 

„Składowa dla budownictwa kształtuje się na 
poziomie zbliżonym do notowanego w mar- 
cu 2019 r., a dotycząca przetwórstwa przemy-
słowego, handlu detalicznego i usług na pozio-
mie niższym” – napisano w raporcie i dodano, 
że „w stosunku do kwietnia 2018 r. wartości 
składowych dla handlu detalicznego i usług 
są niższe, natomiast dotyczące przetwórstwa 
przemysłowego i budownictwa – zbliżone”. 

GUS podał, że wskaźniki ocen diagnostycz-
nych i prognostycznych są niższe od zgłasza-
nych przed miesiącem oraz przed rokiem.

Międzynarodowy Fundusz Walutowy podwy- 
ższył prognozę 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 obniżył ponadto szacu- 
nki wzrostu CPI w Polsce w ‚19 do 2,0 proc. 
rdr z 2,8 proc.

Deficyt sektora finansów publicznych Polski 
w latach 2020-2024 ukształtuje się na pozio-
mie 3,1 proc. PKB - wynika z prognoz do-
stępnych na stronie internetowej Międzyna-
rodowego Funduszu Walutowego. Fundusz 
podwyższył ścieżkę długu publicznego Polski 
na lata 2020-2024.

Międzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) 
obniżył prognozy wzrostu światowego PKB 
na 2019 rok o 0,2 pkt. proc. do 3,3 proc.,  
a w 2020 r. pozostawił bez zmian na poziomie 
3,6 proc. W raporcie dodano, że w II połowie 
2019 r. przewidywane jest odbicie w global-
nym wzroście PKB.

Bilans handlu zagranicznego Niemiec wyniósł 
w lutym 18,7 mld euro. O taką kwotę nasi za-
chodni sąsiedzi więcej sprzedali towarów za 
granicę niż ich sprowadzili. To oznacza mini-
malną poprawę w stosunku do stycznia, gdy 
różnica była na poziomie 18,5 mld euro.

Z najnowszych danych Destatis, a więc nie-
mieckiego odpowiednika naszego GUS, wy-
nika, że choć bilans jest na plus, aktywność 
w handlu zagranicznym zmniejszyła się. Eks-
port w porównaniu z poprzednim miesiącem 
spadł o 1,3 proc.

Spadek eksportu przewidywali ekonomiści, 
ale w mniejszej skali. Prognozy zakładały 
zjazd o 0,5 proc. Ostatecznie dynamika spad-
ku jest prawie 3-krotnie większa.

Źródła:
https://www.obserwatorfinansowy.pl/
https://forsal.pl/
https://m.bankier.pl/

W SKRÓCIE
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Niemiecka gospodarka 
a sprawa polska
Największa gospodarka Europy spowalnia. Czy krótkotrwale, czy na dłużej? Jak to wpłynie na Polskę 
– wszak Niemcy są naszym głównym partnerem handlowym, a ich inwestycje w naszym kraju pozostają 
potężne. Jak wygląda polska gospodarka na tle niemieckiej?

Dariusz Rostkowski
Obserwator Finansowy

Próby odpowiedzi na powyższe pytania pod- 
jęli się eksperci Polskiego Instytutu Ekono- 
micznego (PIE). Przypominają, że trend 
spadkowy PKB w Niemczech jest widoczny 
już od połowy 2018 r.

Wpłynęły na niego trzy główne czynniki: po 
pierwsze – dane z przemysłu motoryzacyj-
nego (po wprowadzeniu nowych przepisów 
związanych z testami emisyjności), po dru-
gie – słabszy eksport (m.in. w wyniku spadku 
zamówień z Chin) oraz po trzecie – ograni-
czony popyt konsumpcyjny, mimo poprawy 
warunków na rynku pracy (rosnącego za-
trudnienia i wynagrodzeń). Dodatkowo nie 
można również zapominać o brexicie i woj- 
nie handlowej z USA, które wpływają na spa-
dek koniunktury w Niemczech.

Niski wzrost czy spadek PKB?

Czy będzie to tendencja długofalowa? Duże 
organizacje międzynarodowe nie są zgod-
ne. W prognozach PKB dla Niemiec na lata 
2019-2020 niektóre pokazują wzrost, inne 
delikatny spadek. OECD i IMF prognozują 
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 o 0,6 pkt. proc. w stosunku do 2019 r.
Z kolei prognoza długookresowa 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 sądzić, że nie wystąpią 
tu gwałtowne zawirowania. Oznacza to, że 
prognozowany niewielki spadek dynamiki 
PKB nie powinien być długotrwały, a raczej 
mieć charakter przejściowy.

Wśród czynników, które dają szansę na wzrost 
niemieckiej gospodarki należy wymienić eks-

pansywną politykę pieniężną Europejskiego 
Banku Centralnego (utrzymujące się niskie 
stopy procentowe), ekspansywną politykę fi-
skalną rządu oraz postępującą integrację imi-
grantów – piszą analitycy PIE.

Inwestycje niemieckie w Polsce

Obecnie Niemcy są nie tylko zdecydowanie 
największym partnerem handlowym Polski, 
z udziałem 28,2 proc. w eksporcie i 22,4 proc. 
w imporcie towarów w 2018 r. (dane GUS), 
lecz także należą do ścisłej czołówki bezpo-
średnich inwestorów zagranicznych w na-
szym kraju. Spośród działających w Polsce 22 
102 podmiotów z kapitałem zagranicznym  
w 2017 r. (dane GUS), aż 4917 czyli 22,3 
proc. to podmioty niemieckie. Następnych 
w kolejności – holenderskich – jest o ponad 
połowę mniej – 2155, co stanowi 9,8 proc.

Firmy niemieckie ustępują natomiast holen-
derskim pod względem wielkości zaangażo-
wanego kapitału; według cytowanych danych 
GUS jest to 35 mld zł wobec 39,6 mld zł, tj. 
odpowiednio 17,7 proc. i 20,1 proc. kapitału 
zagranicznego ogółem.

Relacja wielkości kapitału zagranicznego do 
liczby podmiotów wskazuje, że firmy nie-

mieckie są relatywnie niewielkie na tle ogółu 
firm z kapitałem zagranicznym w Polsce. Na 
jednego inwestora z Niemiec przypada prze-
ciętnie kapitał w wysokości 7,1 mln zł wobec 
8,9 mln zł w odniesieniu do ogółu inwestorów. 

Największy kapitał jednostkowy wykazują 
inwestorzy z Francji (średnio 24,6 mln zł ka-
pitału zagranicznego na podmiot), Luksem-
burga (24,1 mln zł) i Holandii (18,4 mln zł). 
Zbliżony do notowanego przez inwestorów 
z Niemiec jest on m.in. w odniesieniu do 
firm z kapitałem brytyjskim (6,87 mln zł), 
a mniejszy – w przypadku firm z kapitałem 
włoskim (4,57 mln zł).

Kapitał pozostaje na zachodzie 
Polski

Kapitał niemiecki w Polsce cechuje zrówno-
ważona struktura sektorowa. W niemal rów-
nych proporcjach jest on ulokowany w prze- 
twórstwie przemysłowym (32,6 proc.), handlu 
i naprawie pojazdów samochodowych (36,6 
proc.) oraz w pozostałych sekcjach Polskiej 
Klasyfikacji Działalności – PKD (30,8 proc.), 
wśród których największy udział mają wytwa-
rzanie i zaopatrywanie w energię elektryczną, 
gaz, parę wodną i gorącą wodę (12,2 proc.) 
oraz obsługa rynku nieruchomości (9,1 proc.).

„Spośród działających w Polsce 22 102 podmiotów  
z kapitałem zagranicznym w 2017 r. (dane GUS), aż 4917 
czyli 22,3 proc. to podmioty niemieckie. Następnych  
w kolejności – holenderskich – jest o ponad połowę mniej – 
2155, co stanowi 9,8 proc..” 

ANALIZY
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Kontrastuje to z nastawionym w głównej 
mierze na przetwórstwo przemysłowe ka-
pitałem z takich krajów, jak: Włochy (77,6 
proc.), Belgia (73,1 proc.), Szwajcaria (69,1 
proc.) i Wielka Brytania (50,4 proc.) czy kie-
rowanym głownie do handlu kapitałem au-
striackim (50,9 proc.).

Wyraźna jest regionalna specyfika lokalizacji 
kapitału niemieckiego w Polsce. Znacznie 
częściej niż kapitał z innych krajów trafia on 
do zachodniej części kraju. Niemal połowa 
(46,3 proc.) kapitału niemieckiego jest zlo-
kalizowana w województwach zachodnich 
(dolnośląskie, lubuskie, opolskie, wielkopol-
skie, zachodniopomorskie) i jest to udział 
ponad dwukrotnie wyższy niż w przypadku 
kapitału pochodzącego z pozostałych kra-
jów (21,2 proc.). W województwach dolno-
śląskim, opolskim i wielkopolskim kapitał 
niemiecki stanowi ponad 1/3 kapitału zagra-
nicznego ogółem.

Niemieccy inwestorzy bezpośredni osiągnęli 
w Polsce, według ostatnich dostępnych da-
nych NBP, dochody w wysokości 16,3 mld zł 
rocznie (2017), co stanowiło 20,5 proc. ogółu 
dochodów bezpośrednich inwestorów za-
granicznych i tylko nieznacznie ustępowało 
dochodom inwestorów holenderskich (16,7 
mld zł; 21,1 proc.). Dochodowość kapitału 
niemieckiego w Polsce czyli stopa zwrotu z 
inwestycji kształtowała się na poziomie 12,6 
proc. i była wyższa od przeciętnej dla ogółu 

inwestorów (10,2 proc.). Inwestorzy niemiec-
cy transferowali 41,7 proc. swych dochodów 
(6,8 mld zł) w formie dywidend, co stanowiło 
odsetek nieco wyższy niż średni (40,1 proc.).

Profil inwestorów niemieckich w Polsce wska- 
zuje, że ewentualna dekoniunktura w gospo-
darce Niemiec, prowadząca do osłabienia 
zaangażowania w zakresie inwestowania za 
granicą, mogłaby się odbić szczególnie nieko-
rzystnie na bezpośrednich inwestycjach zagra-
nicznych w Polsce m.in. w sektorze MŚP oraz 
zlokalizowanych w zachodniej części kraju. 

Podobieństwa i różnice

Porównywanie gospodarek polskiej i nie-
mieckiej często ma na celu sprawdzenie: czy 
i w jakim tempie gonimy bogatszego sąsiada 
z zachodu. Warto przy tej okazji przyjrzeć się 
kilku wskaźnikom społecznym i gospodar-
czym obu krajów.

Zarówno w Polsce, jak i Niemczech rośnie 
udział liczby osób w wieku powyżej 65 lat. 
W Polsce w 2017 r. była to niespełna 1/4 
społeczeństwa, a w Niemczech prawie 1/3. 
Niemieckie społeczeństwo jest statystycznie 
wciąż  starsze niż polskie – średni wiek Polaka 
w 2017 r. wynosił 40,3 lat, a Niemca – 45,9 lat. 

Jak zauważają eksperci PIE, niepokoi wyższa 
w Polsce dynamika obu wyżej wymienionych 
wskaźników demograficznych. Niemiecki 
współczynnik dzietności (1,60) był w 2016 r. 

wyższy niż polski (1,39) i w ostatnich latach 
rósł szybciej. Prawdopodobnie jest to skutek 
dużego napływu imigrantów.

W 2017 r. PKB per capita w cenach bieżących 
w Polsce wyniosło 12 200 euro, a w Niem-
czech 39 600 euro. W 2017 r. w Polsce PKB 
per capita (według parytetu siły nabywczej) 
stanowiło 70 proc. unijnego PKB i 56 proc. 
niemieckiego (por. wykres z prawej). W 2017 
r. relacje PKB per capita Polski i Niemiec do 

średniej UE-28 wzrosły odpowiednio o 17 
pkt. proc. i 7 pkt. proc. w porównaniu z 2007 r. 

Natomiast relacja PKB per capita Polski w sto- 
sunku do Niemiec wzrosła o 11 pkt. proc. 
Podobne tendencje wystąpiły w odniesieniu 
do przeciętnego dochodu rozporządzalnego 
brutto gospodarstw domowych na mieszkań-
ca, zgodnie z parytetem siły nabywczej.

W ostatnich latach sytuacja na rynku pracy 
zarówno w Polsce, jak i w Niemczech ule-
gła poprawie. Wzrosła stopa zatrudnienia: 
w Polsce do 69,6 proc., a w Niemczech do 
78,2 proc. w 2017 r., a bezrobocie spadło do 
historycznie niskiego poziomu i praktycznie 
zrównało się w obu krajach; pod koniec 2018 
r. wg Eurostatu wynosiło w Polsce – 3,8 proc., 
a w Niemczech – 3,4 proc.

Polacy tygodniowo pracują aż o 5 godzin 
dłużej niż Niemcy, ale za to wcześniej prze-
chodzą na emeryturę (zarówno biorąc pod 
uwagę ustawowy, jak i efektywny wiek eme-
rytalny).

Struktura pracujących w gospodarce korzyst-
niej prezentuje się w Niemczech, w których 
prawie 75 proc. ogółu pracujących zatrud-
nionych jest w usługach, niespełna 25 proc. 
w przemyśle, a jedynie 1,5 proc. w rolnictwie.

W Polsce w usługach pracuje obecnie 58,3 
proc. osób, w przemyśle 30,2 proc., a znacz-
nie więcej niż w Niemczech zatrudnionych 
jest w rolnictwie – aż 11,5 proc.

Wydajność pracy w Polsce rośnie zdecydo-
wanie szybciej niż w Niemczech. W 2017 r. 
wzrosła o 29,5 proc. w porównaniu z 2007 
r., podczas gdy w Niemczech zaledwie o 2,9 
proc. Nominalny jednostkowy koszt pracy 
(relacja kosztów pracy do wydajności pra-
cy) wzrósł w 2017 r. w stosunku do 2007 r.  
w nieco mniejszym stopniu w Polsce niż w Nie- 
mczech (odpowiednio o 20,7 proc. i 21,3 
proc.). Jednak w 2017 r., w stosunku do 2014 
r., w Polsce rósł on zdecydowanie bardziej 
dynamicznie niż w Niemczech (odpowied-
nio o 8,3 i 2,4 pkt. Proc.). Dlatego Polska 
powinna odchodzić od modelu konkuren-
cyjności opartej na niskich kosztach pracy 
na rzecz modelu opartego na wiedzy – piszą 
analitycy PIE.

„Dochodowość kapitału niemieckiego w Polsce czyli stopa 
zwrotu z inwestycji kształtowała się na poziomie 12,6 proc.  
i była wyższa od przeciętnej dla ogółu inwestorów  
(10,2 proc.).” 

„Analiza kwartalnych danych PKB dla Niemiec pozwala  
sądzić, że nie wystąpią tu gwałtowne zawirowania.  
Oznacza to, że prognozowany niewielki spadek dynamiki 
PKB nie powinien być długotrwały, a raczej mieć charakter 
przejściowy.” 
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Split payment 
– rok doświadczeń
Mocno niedoskonała regulacja polskiej podzielonej płatności obowiązuje, jako system 
semi-nieobowiązkowy, już około rok. Jaka jest suma doświadczeń z tego faktu, także w kontekście 
planowanych w nim zmian, tj, przede wszystkim wprowadzenia obowiązkowego split payment zgodnie 
z wnioskiem polskiego rządu i projektem decyzji Komisji Europejskiej z dnia 23 stycznia 2019 r.

Mirosław Siwiński
Dyrektor Departamentu podatków Kancelarii Prof. W. Modzelewskiego

Przede wszystkim – niechęć 
podatników

Nie jest tajemnicą, że polski fiskus, mimo 
pojawiających się niekiedy deklaracji, jest 
raczej represyjny, a nie współpracujący z po- 
datnikami. Projekt obowiązkowej podzielonej 
płatności jest kolejnym dowodem na to. 
Wprawdzie nie ma mieć ona charakteru po-
wszechnego1, ale samo pomysł związany jest 
z tym, że split payment, w formie wprowa-
dzonej w zeszłym roku, nie spotkało się z en- 
tuzjazmem podatników z 3 podstawowych 
powodów. 

Po pierwsze gwarancje bezpieczeństwa od-
liczenia naliczonego VAT są iluzoryczne2, 
gdyż na podstawie bardzo luźnych i niedo-
określonych przesłanek podatnik może być 
pozbawiony prawa do odliczenia. Po drugie 
podatnicy bardzo obawiali się zamrożenia 
środków na koncie VAT, w momencie gdy 
będzie ich za dużo w stosunku do możliwo-
ści ich „wydania” bez zgody organu. W tym 
zakresie obawa okazała się nieuzasadniona, 
gdyż jak wynika z danych opublikowanych 
przez MF, urzędu skarbowe dość szybko 
zwracały VAT, nie czekając na upływ całego, 
60-dniowego terminu. Te obawy więc, na 
szczęście okazały się nieuzasadnione, ale po-
czątkowa niechęć podatników, którzy nie mili 
okazji się o tym przekonać, pozostała. Choć 
przyznać trze, że pojawiły się również gło-
sy wskazujące na opieszałość fiskusa w tym 
zakresie3.

Wreszcie 3 obawa, dotąd nie rozwiązana, a czę- 
ściowo związana z drugim problemem, to 
nieuwzględnienie wszelkich form płatności 
bezgotówkowych, które generują podatek 
do zapłaty u podatników, a zatem taki, któ-
ry mógłby zostać pokryty z rachunku VAT. 
zrozumiała jest bowiem niechęć fiskusa do 
płatności gotówkowych jako trudnych do 
weryfikacji, ale już płatności kartą powinny 

być włączone do tego systemu4. 
Był i jest też problem niepraktyczności tego 
rozwiązania, co wyrażało się m.in. w braku 
możliwości zapłaty za rachunku VAT innych 
należności publicznoprawnych, czy przelewu 
na rachunek VAT w innym banku.

Powody, dla których niektórzy 
podatnicy stosują split payment

Ta, podobna ¼ podatników, którzy stosują 
split payment, to są ci którzy raczej muszą 
niż chcą. Muszą, bo ich kontrahenci go zasto-
sowali i zamiast wnioskować do US o zwrot, 
dalej „wprowadzają pieniądze z podatku do 
obrotu” z zastosowaniem tego mechanizmu. 
Taki jest zresztą pomysł MF: kontrahent po-
datnika nie musi go pytać o zgodę na zapła-
tę w ten sposób i jak podatnik będzie miał 
zablokowane środki na rachunku VAT i jed-
nocześnie problemy z płynnością, to wybór 

będzie żaden: musi ten „łańcuszek” przesłać 
dalej. Istota tego mechanizmu w oczywisty 
sposób jest taka, że liczba „zarażonych” bę-
dzie rosnąć, co zresztą potwierdziły staty-
styki MF z pierwszych miesięcy stosowania 
podzielonej płatności. Jak wynika z przepro-
wadzonego badania5, jest grupa podatników, 
którzy „na wszelki wypadek” zaczęli stoso-
wać split payment wychodząc z założenia, że 
i tak się stanie obowiązkowa. Taka zapobie-
gliwość jest zrozumiała, biorąc pod uwagę 
znane podejście fiskusa do podatników, choć 
oczywiście wymaga ona pewnej kondycji fi-

nansowej od przedsiębiorcy - że po prostu 
będzie go na to stać, w tym w kontekście za-
torów płatniczych. 

Powody, dla których niektórzy 
podatnicy żałują, że stosują split 
payment

Jak już wyżej wskazano, niektórzy przedsię-
biorcy twierdzą, że musieli czekać na upływ 
maksymalnego 60-dniowego terminu „uwol-
nienia” środków z rachunku VAT. co innego 
jednak wynika ze statystyk MF.
Ministerstwo jednak przygotowuję również 
niemiłą niespodziankę dla stosujących split 
payment. Oczekuje się bowiem narzucania 
podzielonej płatności kontrahentom, co do 
których zastosowujemy split payment6, a uwa- 
żamy transakcje za podejrzane, nie dość więc, 
że stawiamy swoich kontrahentów w złym 
świetle, to na dodatek jeszcze ryzykujemy swo-

imi rozliczeniami, skoro handlujemy z oso- 
bami podejrzanymi.

Powody, dla których niektórzy 
podatnicy żałują, że nie stosują 
split payment, choćby chcieli

Tak kwestia pojawiła się w zasadzie jeszcze 
przed wprowadzenie przepisów o podzielo-
nej płatności. Z wielu opisanych wyżej powo- 
dów i być może z kilku innych, wielu podat-
ników nie życzyło sobie otrzymywać płatno-
ści w systemie split payment. Po wyjaśnieniu 

„Split payment, jako narzędzie walki z oszustwami 
podatkowymi, nie ma sensu bez gwarancji prawa 
do odliczenia i bez uwzględnienia wszelkich bezgotówkowych 
form płatności.” 

PRAWO
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PRAWO

pierwszych wątpliwości, czy byłaby to w ogó-
le zapłata – a by była, bo rachunek VAT to 
rachunek odbiorcy – masowo wręcz zaczęto 
proponować kontrahentom umowne wyłą-
czenie podzielonej płatności. Mimo zastrze-
żeń zgłaszanych od razu przez Ministerstwo, 
to było to zupełnie legalne i dopuszczalne. 
Płatność za fakturę nie jest płatnością podat-
ku (to nie jest rachunek urzędu, choć on nim 
włada!), więc można się umówić cywilnie 
odnośnie jej formy. 

Pro forma a split payment

W objaśnieniach do podzielonej płatności  
z dnia 29 czerwca 2018 r. MF kwestionuje sto-
sowania podzielonej płatności w przypadku 
płatności kwoty na fakturze pro forma, gdyż 
dokument ten nie jest fakturą w rozumieniu 
przepisów o VAT. o ile to ostatnie stwierdzeni 
jest prawidłowe, to jednak nie może przesą-
dzać o możliwości stosowania podzielonej 
płatności. Faktura pro forma jest dokumen-
tem księgowym, który nie jest fakturą VAT, 
ale który służy otrzymaniu zapłaty (lub jej 
części) przed wykonaniem dostawy lub usłu-
gi. Jeżeli zatem do tego dojdzie, to i tak obo-
wiązek w VAT powstanie plus ewentualnie 
obowiązek wystawienia faktury zaliczkowej. 
Do tego akurat przepisu o split paymernt 
zawierają tu mechanizm bezpieczeństwa 
w postawi możliwości zwrotu do nabywcy 
podatku z rachunku VAT, jeżeli kwota była 
nienależna lub faktura została skorygowana.

Przelew za wiele faktur

Tu następuje zasadnicza różnica pomiędzy 
przepisami, a objaśnieniami MF z 29 czerw-
ca 2018 r. Otóż na gruncie przepisów jest to 
jak najbardziej możliwe: jednym przelewem 
zapłacić za wiele faktur. Zdaniem jednak 
MF należy przekazać informację o np. 500 
przelewach za 500 faktur, a jedynie zbiorcze 
zlecenie dać do banku. MF groził przy tym, 
że gdy zrobimy inaczej to nie przysługuje 
ochrona z art. 108c ustawy o VAT. Biorąc pod 
uwagę iluzoryczność tej ochrony i ogromną 
pracochłonność metody zaproponowanej 
przez Ministerstwo Finansów, niwelującą ko-
rzyści ze zbiorczego przelewu, split payment 
w tym wypadku jest prawie nieistniejący  
w praktyce.

Świadczenia kompleksowe 
i złożone a split payment 2019 

Jak wskazywano na wstępie, obowiązkowy 

split payment ma obejmować tylko niektóre 
kategorie towarów i usług:

Towary:
- wyroby ze stali (np. rury i przewody rurowe, 
pręty, kątowniki, kształtowniki), żelazostopy, 
- złoto, srebro, platyna (nieobrobione plasty- 
cznie lub w postaci półproduktu, lub w postaci 
proszku),
- metale nieszlachetne pokrywane metalami 
szlachetnymi,

- pozostałe metale nieżelazne (aluminium, 
ołów, cynk, cyna, miedź, nikiel),
- niektóre wyroby z miedzi i jej stopów,
- procesory elektroniczne,
- komputery, laptopy smartfony, konsole do 
gier wideo, 
- telewizory,
- dyski HDD i SSD,
- cyfrowe aparaty fotograficzne i kamery wideo, 
- biżuteria i wyroby jubilerskie,
- odpady, złom, surowce wtórne,
- paliwa napędowe i opałowe, oleje smarowe, 
- tusze i tonery do drukarek i fotokopiarek, 
- węgiel kamienny i brunatny,
- niektóre części do samochodów i motocykli

Usługi:
- w zakresie przenoszenia uprawnień do emi-
sji gazów cieplarnianych,
- roboty budowlane, wykończeniowe, insta-
lacyjne, konstrukcyjne.

I tu pojawi się problem ze świadczeniami 
złożonymi, które mogą składać się z wielu  
i zgodnie z przyjętym orzecznictwem TS UE 
musi być opodatkowane na jednolitych zasa-
dach. A co jeżeli jedno ze świadczeń podlega 
split payment? Wbrew głosom wielu eksper-
tów7 nie oznacza to konieczność podzielenie 
płatności na podzieloną płatność i zwykłą. 
Niestety skutki moim zdaniem będą poważ-
niejsze. Skoro bowiem świadczenie złożone 
ma być opodatkowane na tych samych za-
sadach, to trzeba zidentyfikować tzw. świad-
czenie przeważające i zgodnie z zasadami 
dla niego opodatkować całość. Biorąc pod 
uwagę dotychczasową praktykę KAS należy 
się liczyć z tym, że dojdzie do wielu sporów 
w przedmiocie tego, co było świadczeniem 
przeważającym i cyz należało zastosować do 
całości obowiązkową podzieloną płatność. 
Prosta rada dla chcących uniknąć kłopotów: 
jeżeli choćby jeden element świadczenia 
złożonego objętym będzie obowiązkowym 
split payment, to niezależnie jakie świadcze-
nie uznajemy za przeważające, za wszystkie 

1 Patrz dalej.
2 Por. W. Modzelewski Luka w koncepcji obo- 
wiązkowej podzielonej płatności, https://ksiegowosc 
.infor.pl/podatki/vat/split-payment/2897799,Luka-w-
-koncepcji-obowiazkowej-podzielonej-platnosci.ht
3 Por. R. Nogacki Split payment – trudności z uwo- 
lnieniem środków 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 płat-
ność w podatku od towarów i usług: koncepcja, 
doświadczenia, 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 płatności przez 
przedsiębiorców, https://ksiegowosc.infor.pl/podatki/ 
vat/split-payment/2795429,Powody-stosowania-po-
dzielonej-platnosci-przez-przedsiebiorcow.html
6 Por. W. Modzelewski Zastosowanie podzielonej 
płatności wskazuje na istnienie „ryzykownych tran- 
sakcji” a tym samym „podejrzanych podatników”, 
https://ksiegowosc.infor.pl/podatki/vat/split-pay-
ment/2841846,Zastosowanie-podzielonej-platno-
sci-wskazuje-na-istnienie-ryzykownych-transak-
cji-a-tym-samym-podejrzanych-podatnikow.html
7 Por. Obowiązkowa podzielona płatność - świad- 
czenia kompleksowe i dostawy złożone. https://
ksiegowosc.infor.pl/podatki/vat/split-paymen-
t/2903503,Obowiazkowa-podzielona-platnosc-swi-
adczenia-kompleksowe-i-dostawy-zlozone.html.
8 Idzie o budownictwo, co jest jednak związane 
tylko z fatalnie uregulowanym odwrotnym obcią-
żeniem dla budownictwa.

„Jak wynika z przeprowadzonego badania5, jest grupa  
podatników, którzy „na wszelki wypadek” zaczęli stosować 
split payment wychodząc z założenia, że i tak się stanie  
obowiązkowa.” 

zapłaćmy z zastosowaniem split payment. 
Przecież można. 

Wnioski

Split payment, jako narzędzie walki z oszu-
stwami podatkowymi, nie ma sensu bez gwa-
rancji prawa do odliczenia i bez uwzględnienia 
wszelkich bezgotówkowych form płatno- 
ści. Nie można bowiem walczyć z oszu- 
stami nie promując uczciwych podatników. 
Dotychczasowe formy walki z karuzelami 
VAT są tego świetnym dowodem: przepisy 
nie mogą być pisane „pod kontrolę” dla uła-
twienia urzędnikom wydania jakiejkolwiek 
decyzji przeciw komukolwiek. Powinny one 
być wymierzone w oszustów i do działania 
przeciw nim motywować urzędników, a nie 
do „wymiaru” za wszelką cenę. Obowiązko-
wy split payment zatem, choć przyjmowany  
z nadzieją przez niektóre branże8, nie powo-
duje osiągnięcia tych celów dla jakich regula-
cja ta miała być wprowadzona.

ZAPRASZAMY
DO REJESTRACJI

creditrisk.pl

http://creditrisk.pl/
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BIZNES

Polska atrakcyjna 
dla inwestorów
Polska zajmuje trzecią pozycję w rankingu atrakcyjności inwestycyjnej państw regionu EŚW i krajów 
nadbałtyckich. Minimalnie wyprzedzają nas Estonia i Czechy – wynika z ankiet przeprowadzonych 
przez Polsko-Niemiecką Izbę Przemysłowo-Handlową.

Oprac. DR
Obserwator Finansowy NBP

W latach 2016-2018 zajmowała drugie miej-
sce, a wcześniej, od 2013 do 2015 r., była 
liderem rankingu. Pozytywne oceny inwe-
storów zagranicznych Polska zyskuje przede 
wszystkim za członkostwo w UE, jakość kadr 
i dostępność poddostawców. Krytyczne – za 
niską przewidywalność polityki gospodar-
czej – wynika z 14. edycji Ankiety Koniunk-
turalnej Polsko-Niemieckiej Izby Przemy- 
słowo-Handlowej, przeprowadzonej we współ- 
pracy z 14 innymi izbami bilateralnymi w Pol- 
sce, zrzeszonymi w International Group of 
Chambers of Commerce.

Plus za kadry, minus za brak 
stabilności

Członkostwo w UE i jakość kadr (kwalifika-
cje pracowników, ich motywacja i zaanga-
żowanie) oraz dobra dostępność lokalnych 
poddostawców budują pozytywny wizerunek 
Polski w ostatnich edycjach badania.
W 2019 r. do czołówki najlepiej ocenianych 
czynników atrakcyjności inwestycyjnej Pol-
ski dołącza dyscyplina płatnicza firm. Kolej- 
ne miejsca zajmują jakość wykształcenia aka-
demickiego i stan infrastruktury.
Najniższe noty uzyskuje tradycyjnie sfera regu-
lacyjna: poziom przewidywalności polityki go-
spodarczej i stabilności polityczno-społecznej, 
a także system i instytucje podatkowe i obciąże-
nia podatkowe. Przewidywalność polityki go-
spodarczej oceniana na 2,3 pkt. (z pięciu moż-
liwych do zdobycia), po raz pierwszy zajmuje 
ostatnią pozycję na liście 21 uwzględnianych  
w badaniu czynników inwestycyjnych.
Podobnie jak w 2018 r., firmy sygnalizują ni-
ską dostępność wykwalifikowanych pracow-
ników i presję na koszty wynagrodzeń. Prze-
widywany uśredniony wzrost wynagrodzeń 
w polskiej gospodarce w 2019 r. jest jednak 
znacznie mniejszy niż w ubiegłorocznej an-
kiecie – w 2019 r. to ok. 3,7 proc. wobec 6,2 
proc. prognozowanych wiosną 2018 r.

Słabsze perspektywy 
dla gospodarki

Ponad połowa (54,4 proc.) ankietowanych 
inwestorów zagranicznych w Polsce dobrze 
ocenia aktualny stan gospodarki. Kolejne 

37,7 proc. wybrało ocenę zadowalającą, ne-
gatywną opinię wyraziło jedynie 7,8 proc. 
ankietowanych.

Słabiej jednak niż w ub.r. oceniana jest per-
spektywa rozwoju gospodarki – tylko nie-
spełna 15 proc. ankietowanych twierdzi, że 
sytuacja w gospodarce będzie się poprawiać 
(w ub.r. było to ok. 34 proc. inwestorów), 
zdecydowana większość twierdzi, że sytu-
acja pozostanie bez zmian, ale ponad jedna 
czwarta przedsiębiorców ocenia, że kondycja 
gospodarki pogorszy się w 2019 r. Tym sa-
mym odsetek pesymistycznych prognoz dla 
gospodarki wzrósł w porównaniu z ubiegło-
roczną ankietą ponad dwukrotnie.

Dobra kondycja firm

Ankietowani przedsiębiorcy dość optymi-
stycznie oceniają jednak sytuację własnych 
firm. 60 proc. mówi, że jest ona dobra, ok. 
36 proc. ocenia ją jako zadowalającą. Ponad 
połowa respondentów przewiduje przy tym, 
że sytuacja firmy będzie podobna jak w 2018 
r., a 36 proc. ankietowanych przedsiębiorców 
zakłada, że się polepszy.

Dodatkowo, prawie połowa firm (48 proc.) 
przewiduje wzrost obrotów, 39 proc. chce 
zwiększać zatrudnienie, a 37,4 proc. planuje 
wzrost nakładów na inwestycje. Mimo nie-
pewności w sferze regulacyjnej, jaką generu-
je szybko zmieniające się prawo gospodarcze  
i wyzwania, jakim jest sytuacja na rynku pra-
cy, przedsiębiorcy pozostają więc optymista-
mi w kwestii perspektyw dla działalności ich 
własnych firm w kolejnych miesiącach 2019 r. 

Ostra konkurencja

Dla 205 firm zagranicznych operujących 
w Polsce i ankietowanych w tegorocznym 
badaniu Polska jest liderem atrakcyjności 
inwestycyjnej regionu EŚW. Jednak już we-
dług zagregowanej oceny ok. 1400 przedsię-
biorców z kilkunastu państw europejskich, 
które wzięły udział w Ankiecie Koniunktu-
ralnej 2019, Polska jest na miejscu trzecim, 
za Estonią i Czechami. Oznacza to spadek po 
trzech latach pozostawania na pozycji dru-

giej (2016-2018 r.). Jeszcze wcześniej, w la-
tach 2013-2015 Polska była liderem rankingu 
atrakcyjności inwestycyjnej regionu EŚW.

Konkurencja międzynarodowa zaostrza się,  
a różnice punktowe w ocenie poszczególnych 
państw maleją z roku na rok. Estonia – lider 
tegorocznego rankingu - zdobywa 4,2 pkt. 
na sześć możliwych pkt. i awansuje z pozycji 
trzeciej, zajmowanej w ub. r. Czechy z oceną 
4,16 pkt. przesuwają się na pozycję drugą. Na 
trzecie miejsce rankingu spada Polska z oceną 
4,05 pkt., wyprzedzając minimalnie Słowację 
(4,02 pkt.) i Słowenię (3,98 pkt.). Łącznie 
w tegorocznym rankingu klasyfikowanych 
było 20 państw: Albania, Bośnia i Herce- 
gowina, Bułgaria, Białoruś, Chorwacja, Czar-
nogóra, Czechy, Estonia, Kosowo, Litwa, Ło-
twa, Macedonia, Polska, Rosja, Rumunia, 
Serbia, Słowacja, Słowenia, Ukraina i Węgry.
Respondenci badania oceniali kraje euro-
pejskie, w tym Polskę, przez pryzmat 21 
czynników atrakcyjności inwestycyjnej. Wy-
powiadali się też na temat aktualnej sytuacji 
gospodarek, w ramach których operują, oraz 
kondycji ich firm i pespektyw ich rozwoju.

Badanie przeprowadziła w lutym i marcu 
2019 r. Polsko-Niemiecka Izba Przemysłowo-
-Handlowa we współpracy z 14 innymi izbami 
bilateralnymi w Polsce, zrzeszonymi w Inter-
national Group of Chambers of Commerce 
(IGCC): amerykańską, austriacką, belgijską, 
brytyjską, francuską, hiszpańską, irlandzką, 
kanadyjską, niderlandzką, portugalską, ru-
muńską, skandynawską, szwajcarską i włoską. 
Jest to już 14. edycja badania. Udział w nim 
wzięło 205 firm zagranicznych operujących  
w Polsce oraz równolegle łącznie ok. 1400 in-
westorów zagranicznych w 20 krajach.

W próbie polskiej, liczącej 205 firm: 137 in-
westorów zagranicznych pochodziło z Nie-
miec; 12 – z USA; ex aequo po 9 inwestorów 
– z Austrii i Szwajcarii, po 4 – z Irlandii, Hisz-
panii i Włoch. Pozostałą część respondentów 
stanowili operujący w Polsce inwestorzy z in- 
nych krajów europejskich.

http://creditrisk.pl/
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Sztuka prognozowania
Jak głosi powiedzenie znakomitego fizyka i noblisty Nielsa Bohra, „Przewidywanie jest trudne, zwłaszcza jeśli  
dotyczy przyszłości” I właśnie dlatego wiedza o tym co się zdarzy oraz w jakim czasie i z jaką siłą jest tak istotna. 

MacieJ Młynarski 
Data Scientist, Technology & Business Strategist, Uniwersytet Warszawski

Podobnie, jeśli firma będzie znała odpowiedź 
na pytania czy popyt będzie słabł czy rósł, czy 
łańcuchy dostaw i związanych z nimi firm 
partnerskich będą niezawodne, czy finanse 
a w szczególności Cash Flow będzie na po-
ziomie zapewniającej firmie bezpieczeństwo 
finansowe.  To taka wiedza zmniejsza szansę 
wpadnięcie w problemy czy kryzysy i pozwala 
omijać pułapki obarczone istotnymi ryzykami 
nie mówiąc już o tym, że ogranicza możliwość 
znalezienia się na granicy bankructwa. A z dru- 
giej strony, umożliwia zwiększenie konkuren-
cyjność firmy i pozwala jej lepiej korzystać  
z okazji biznesowych.

Baza prognozowania

Narzędziami umożliwiającym określenie mniej 
lub bardziej dokładne zjawisk w przyszłości 
są modele i algorytmy predykcyjne.  Najbar- 
dziej szeroko stosowane, klasyczne modele 
predykcji, czyli określania tego co się zdarzy 
w przyszłości, na podstawie tego co się działo 
do tej pory, bazują na danych historycznych. 
I to w decydującej mierze na danych finanso- 
wych. I co równie ważne, ograniczone są 
to prawie wyłącznie do danych dotyczą- 
cych samej firmy. Takie dane były łatwiejsze 
do pozyskania niż dane spoza firm. Co kie- 
dyś było kosztowne a nieraz niemożliwe 
do przeprowadzenia. Dlatego nie uwzglę- 
dniają one kontekstu w jakim działa firma. 
Kontekstu obejmującego to co się dzieje w da- 
nej branży czy w danym regionie a także 
tego co się dzieje w całej gospodarce i tak-
że co bardzo istotne, łańcuchów wartości 
w ramach, których operuje firma. Łańcu-
chów, na które składają się zarówno do-
stawcy jak i klienci nie mówiąc już o klien-
tach. Czyli partnerzy kooperujący z firmą. 

Dane – punkt wyjścia 
dla prognozowania

Dla predykcji i dla jej jakości bardzo ważne 
są, oprócz samych modeli, dane. Dla tych 
ostatnich szczególnie istotna jest ich odpo-
wiednia jakość.  Ponieważ dane są łatwiej-
sze do identyfikacji i wyobrażania sobie ich 
wpływu. Zaczniemy od nich.
W ogólności, kiedy mówimy o danych ma- 
my na myśli trzy główne rodzaje danych.
Dane historyczne, pochodzące z dłuższego 
okresu czasu. Dane które pozwalają dostrzec 
wzory zachowań firm w dłuższej perspekty-
wie czasu. Są to np. różnego rodzaju cykle 
którym podlega działalność firmy. Z najbar-

dziej znanymi cyklami sezonowymi, związa-
nymi z porami roku. Przy czym wiele branż 
ma też swoje charakterystyczne cykle dłu-
goterminowe, czyli dokładniej wieloletnie.  
Przykładami takich branż są, budownictwo 
czy przemysł stoczniowy, nie mówiąc o najle-
piej znanej cykliczności w hodowla zwierząt, 
w której występuje efekt tak zwanej świńskiej 
górki. Oczywiście cykle branżowe to tylko je-
den z rodzajów wzorów zachowań.
Drugą grupą są tzw. ciepłe dane związane  
z ostatnimi okresami, które dają najbardziej 
aktualny obraz sytuacji firmy w danym czasie. 
Właśnie dzięki analizie dotyczącej tego stanu 
aktualnego oraz co równie ważne sposobu w 
jaki firma dochodziła do niego, można określić 
nie tylko kondycję firmy, ale również zbudować 
prognozy dotyczące przyszłych okresów czasu.
Jest jeszcze jedna grupa danych. Dane te sy-
gnalizują możliwość zmian trendów powo-
dujących, że dotychczasowe modele należy 
zmodyfikować po to, aby w przyszłości mo-
gły odzwierciedlać te nowe zmiany. Te dane 
sygnałowe są słabymi sygnałami i łatwo je 
pomylić z szumem innych danych. Dlatego 
ich „usłyszenie” jest najtrudniejsze a z drugiej 
stronny najcenniejsze.
Wracając do innego podziału danych, czyli da-
nych ilościowych i jakościowych. To co jest zaletą 
modeli klasycznych, czyli oparcie na danych ilo-
ściowych o finansowym charakterze jest jedno-
cześnie pewną słabością tych modeli. Ponieważ 
dane finansowe reagują z opóźnieniem na pod-
jęte przez firmę aktualne decyzje oraz to co się 
dzieje na rynku. I nie odzwierciedlają szerszego 
kontekstu biznesowego w którym funkcjonuje 
firma.  Zwłaszcza słabiej odzwierciedlają zmian 
na rynku zarówno w ujęciu geograficznym jak  
i branżowym. 
Dane dotyczącego tego co się dzieje na rynku 
czy wśród partnerów, interesujące z punk-
tu widzenia firmy mają często charakter ja-
kościowy. Weźmy na przykład informacje  
w prasie np. branżowej czy w Social Media, 
które w klasycznych modelach nie są analizo-
wane. A które pozwalają czasami dostrzec, że 
firma wchodzi na niebezpieczną trajektorię. 
Np. wtedy, gdy firma traci ważny kontrakt lub 
następują nieoczekiwane zmiany w zarządzie 
lub gdy istotny partner popada w podobnego 
rodzaju kłopoty. Również natężenie informa-
cji o firmie w SM zwykle jest znaczące.  Trud-
no zaprzeczyć, że tego rodzaju informacje nie 
będą miały istotnego wpływu na to co się bę-
dzie działo z firmą w przyszłości.
Jeśli mówimy o szerszym kontekście, ważne 

dla firmy jest to, co się dzieje w jej łańcuchach 
dostaw. Niestabilność czy zaburzenia sygna-
lizują przyszłe potencjalne kłopoty firmy. 
Oczywiście opóźnienie i zakres ich skutków 
zależą od miejsca w łańcuchu, w którym po-
jawił się problem oraz tego czy problem wy-
stąpił w łańcuchach dostaw, czyli po stronie 
dostawców czy kooperantów w łańcuchach 
wartości za firmą. Tym niemniej, tego rodza-
ju zjawiska rzutują na przyszłość firmy.

Sztuka prognoz biznesowych

Z powyższych rozważań widać z jednej stro-
ny, jak bardzo proces budowania prognoz 
jest niebanalny i widać też, słabości modeli 
występujących w szerszym użyciu. Z drugiej 
strony warto zauważyć, że prognozowania, 
aczkolwiek wykorzystuje metody wypraco-
wane w nauce, nie ma dokładności metod 
naukowych, które bazują na związkach przy-
czynowo skutkowych. Natomiast przy spo-
rządzaniu prognoz w biznesie wykorzystuje 
się słabsze związki i zależności, o charakterze 
korelacyjnym. Dlatego też prognozowanie jest 
sztuką. Sztuką nie wolną od omyłek. Ale też 
sztuką, która jest skuteczniejsza niż zdawanie 
się li tylko na intuicję lub wykorzystywanie 
tzw. naiwnego prognozowania, w którym 
jutro to dziś tylko jutro. Albo w którym pro-
gnozujemy wychodząc od tego co się działo  
w ostatnim okresie. I jeśli warunki są korzyst-
ne to wartości prognozowane idą w górę. Jeśli 
zaś widzimy, że coś się zmienia in minus, to 
wtedy prognozujemy wychodząc od wartości 
z ostatniego okresu, pomniejszając te wartości.
Ponieważ jest wiele modeli prognostycznych 
oraz wiele danych które te model wykorzy-
stują, warto szukać i eksperymentować z róż-
nymi modelami. A zwłaszcza z takimi które 
nie mają tych wcześniej wymienionych sła-
bości. Oczywiście jak mawiają Anglicy „the 
taste of the pudding is in the eating” czyli nie 
spróbujesz nie wiesz, jak smakuje. 
Co najważniejsze to uzmysłowienie, jak dużą 
rolę dla przeżycia i powodzenia firmy na co-
raz bardziej konkurencyjnym i coraz bardziej 
dynamicznym rynku ma umiejętność sku-
tecznego prognozowania. Nasze prognozy 
nie muszą być idealne. Ale wtedy, gdy są lep-
sze, dokładniejsze niż prognozy naszych kon-
kurentów są naszą przewagą. Tym cenniejszą, 
że nie tak łatwą ani tym bardziej tak szybką 
do skopiowania.

ANALIZY
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Nowe wyzwanie 
– mierzenie niepewności
Aktualna sytuacja w gospodarce globalnej nie wpływa jeszcze na zmienność najważniejszych wskaźników 
gospodarczych. Jednak skala negatywnych informacji w mediach skłania inwestorów do odkładania 
decyzji o długookresowych skutkach.

Wojciech Charemza
Profesorem w Akademii Biznesu Vistula, 
poprzednio University of Leicester

Bohdan Wyżnikiewicz
Prezes Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych

Niepewność w życiu gospodarczym oznacza 
zwykle sytuację, w której brak przesłanek do 
podjęcia racjonalnej decyzji z uwagi na brak 
możliwości oceny kierunków przyszłych wy-
darzeń. Należy tu odróżnić niepewność od 
ryzyka.

Amerykański ekonomista Frank Knight pra- 
wie sto lat temu, w 1921 roku, opublikował 
fundamentalną książkę pt. „Ryzyko, niepew- 
ność i zysk” (Risk, uncertainty and profit), 
w której zdefiniował pojęcia ryzyka i nie-
pewności oraz różnice między nimi. Według 
Knighta, ryzyko jest mierzalne ex-post. 
Przykładowo: nasze przewidywania, doty-
czące stopy inflacji w przyszłym miesiącu 
zostaną zweryfikowane, gdyż po pewnym 
czasie dowiemy, się, jaka w rzeczywistości 
była stopa inflacji. Mówimy więc o ryzyku 
inflacyjnym w rozumieniu Knighta.

Znacznie trudniej jest zmierzyć skutki Brexi-
tu. Możliwe jest tu bardzo wiele scenariuszy, 
pozytywnych bądź negatywnych. Brak moż-
liwości racjonalnej oceny szans i efektów ich 
wystąpienia wpływa na zachowania inwe-
storów w inny sposób, niż ryzyko związane 
z inflacją. Jest to zatem niepewność w rozu-
mieniu Knighta.

Po Wielkim Uspokojeniu

Uogólniając: ryzyko jest związane z oceną 
możliwości wystąpienia, bądź niewystąpie-
nia, okresowego zjawiska. Z niepewnością 
natomiast ma się do czynienia w sytuacji, 
kiedy nie wiadomo, jakie mogą być efekty 
akcji o charakterze politycznym, ekologicz-
nym, militarnym lub gospodarczym.

Dla zilustrowania różnicy pomiędzy ryzy-
kiem i niepewnością oraz związanych z tym 
problemów mierzenia tej ostatniej, przytacza 
się tzw. paradoks Ellsberga. Jeżeli, grając w ru- 
letkę, postawimy na czerwone wiedząc, że w ko- 
le jest 18 pól czerwonych i 18 czarnych i jedno 
zielone, to bez trudu obliczymy ryzyko straty 

i prawdopodobieństwo wygrania w rezultacie 
naszej decyzji. Wyobraźmy sobie jednak sy-
tuację, kiedy możemy postawić na czerwone, 
nie widząc koła ruletki i nie wiedząc, ile ono 
ma pól czerwonych; może wszystkie, a może 
ani jedno. Druga sytuacja odpowiada niepew-
ności w rozumieniu Knighta.

W ostatnich latach analitycy i naukowcy zaj-
mujący się analizami makroekonomicznymi 
stwierdzili narastanie wpływu niepewności 
geopolitycznej na gospodarkę. Dlatego też 
problem mierzenia zarówno samej niepew-
ności, jak i oddziaływania jej na gospodarkę 
staje się ostatnio coraz bardziej istotny.

Problem miał marginalne znaczenie w okre-
sie od połowy lat 80-tych do końca XX wie-

ku, nazywanego w literaturze ekonomicznej 
Wielkim Uspokojeniem (ang. Great Modera-
tion). Podręczniki z finansów lub ekonometrii 
koncentrowały się wówczas na opisie sposo-
bów określenia ryzyka związanego, przykła-
dowo, z prognozowaniem inflacji. Obserwa-
cja jej dyspersji i czynników kształtujących ją 
w przeszłości były wystarczającymi informa-
cjami do oceny ryzyka.

Podejście takie zostało zaproponowane przez 
amerykańskiego ekonomistę Roberta Engle, 
co w dużym stopniu przyczyniło się do przy-
znania mu Nagrody Nobla z ekonomii w 2003 
roku. Dyspersja wskaźników gospodarczych 
była w okresie Wielkiego Uspokojenia nie- 
wielka; podobnie niewielki był wpływ czyn-
ników geopolitycznych na zjawiska gospo-

darcze. Praktyka pokazała, że efektywna poli- 
tyka pieniężna banków centralnych była sku- 
teczna w ograniczaniu zawirowań na rynkach. 

Po wrześniu 2001 roku nastąpił zwrot w świa- 
towej gospodarce. Przyspieszyło tempo wy-
darzeń o zasięgu globalnym. Nasiliły się trwa- 
jące od dawna konflikty zbrojne na Bliskim 
Wschodzie, zaś w Unii Europejskiej wystą-
piły kryzysy fiskalne, pojawiły się napięcia  
w stosunkach Rosji z niektórymi krajami 
dawnego ZSRR (kraje bałtyckie) oraz poważ-
ne zatargi z użyciem siły militarnej (Gruzja, 
Ukraina, Bliski Wschód). W Unii Europej-
skiej powstało zamieszanie związane z Brexi-
tem. Nastąpiły gwałtowne zmiany w po- 
lityce handlowej Stanów Zjednoczonych po 
wyborze Donalda Trumpa na prezydenta. Te  

i inne wydarzenia wzmagają utrzymywanie się 
stanu niepewności w światowym wymiarze.

Odkładanie decyzji

Aktualna sytuacja w gospodarce globalnej 
nadal nie wpływa jednak na zmienność naj-
ważniejszych wskaźników gospodarczych. 
W większości krajów rozwiniętych inflacja 
jest stabilna, zmiany PKB są prognozowane 
ze stosunkowo małym błędem, rynki finan-
sowe i walutowe zachowują się na ogół racjo-
nalnie. Niemniej, inwestorzy odnoszą wraże-
nie, że „coś” wisi w powietrzu. Czym jutro 
zaskoczy świat tweet Donalda Trumpa? Bę-
dzie Brexit, czy nie? A jeżeli będzie, to jaki? 
Co będzie z deficytem budżetowym Włoch? 
Czy uda się znaleźć systemowe rozwiązanie 

„Okresy zwiększonej niepewności geopolitycznej tak w Polsce, 
jak i w Niemczech to kolejno: pierwsze lata obecności Polski 
w Unii Europejskiej, rozszerzenie strefy Schengen w grudniu 
2007, katastrofa Smoleńska, oraz kryzys związany z napły-
wem uchodźców do Europy.” 
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kryzysu imigracyjnego w Unii Europejskiej?
Brak jasnej odpowiedzi na te i inne pytania 
powoduje, że inwestorzy zaczynają działać 
według tak zwanej opcji realnej (real option). 
Przejawia się ona w odkładaniu decyzji, 
zwłaszcza o długookresowych skutkach,  
w oczekiwaniu na wyjaśnienie sytuacji. Sko-
ro wyjaśnienia nie pojawiają się, a sytuacja 
komplikuje się nadal, to decyzje inwesty-
cyjne są wstrzymywane lub przekładane na 
nieokreśloną przyszłość, co z opóźnieniem 
wpływa negatywnie na wzrost gospodarczy, 
na ograniczanie rozmiarów bezpośrednich 
inwestycji zagranicznych, zwłaszcza w kra-
jach niepewnych politycznie, na zawirowa-
nia na giełdach itd.

Mamy zatem nową sytuację, niespotykaną 
w minionych dekadach. Dane statystyczne 
pokazują, że wszystko jest w porządku, ale 
nagromadzenie w mediach niepokojących 
informacji powoduje przeczucie, że jednak 
„coś” wisi w powietrzu. Natychmiast poja-
wia się pytanie, jak to „coś” mierzyć by prze-
konać się oraz czy stan ogólnej niepewności 
zmniejsza się, czy też pogłębia. Stawia to 
nowe i ambitne wyzwanie przed analitykami 
i ekonomistami zajmującymi się prognoza-
mi. Należałoby skonstruować nową miarę, 
która w syntetyczny sposób pokaże zmiany 
niepewności.

Trzy niepewności

W literaturze ekonomicznej spotyka się trzy 
metody mierzenia takiej niepewności. Dwie 
pierwsze polegają, w gruncie rzeczy, na szuka-
niu związków pomiędzy ryzykiem a niepew-
nością. Trzecia metoda jest pokrewna filozofii 
big data.

Pierwsza z tych metod przyjmuje, że niepew-
ność prowadzi do braku konsensusu wśród 

ekonomistów. Zwykle odnosi się to do zróż-
nicowania opinii w środowisku ekspertów 
zajmujących się przewidywaniem przyszłości 
w gospodarce. Przyjmuje się tu, że im więk-
sze jest zróżnicowanie opinii, tym większa jest 
niepewność.

Metoda ta, zwana też metodą panelową, jest 
popularna w Stanach Zjednoczonych, dla 
których istnieje dużo ilościowych i jakościo-
wych prognoz eksperckich, opracowywa-
nych systematycznie przez dłuższy okres. Ma 
ona jednakże wiele wad. Podstawową wadą 

jest silna wzajemna zależność prognoz w pa-
nelach, w skład których wchodzą eksperci 
wypowiadający się o przyszłości. Występuje 
bowiem często zjawisko małej samodzielno-
ści ekspertów. Starają się oni odgadnąć nie 
tyle przyszłość, ile prognozę osoby, której 
prognozy okazywały się najbardziej trafne  
w przeszłości. Czasami wykazują skłonność 
do przeceniania jakiejś nowej informacji, 
która ex post okazuje się mało istotna.

Efektem takich zachowań jest niewielkie zró- 
żnicowanie prognoz, czyli nadmiernie niska 
ocena niepewności. Aby temu zapobiec, sto-
suje się różne narzędzia metodologiczne, na 
przykład eksperci są proszeni o przedstawia-
nie prognoz probabilistycznych, ale rezulta-
ty tego nie są, jak dotychczas, imponujące. 
Inną wadą tej metody są zakłócenia ciągłości 
ocen, wynikające ze zmiany składu panelu 
ekspertów. Ponadto, badania wykazały, że 
paneliści chętniej uczestniczą w badaniu 

przy dobrej koniunkturze niż w czasie rece-
sji. Utrudnia to dodatkowo przeprowadzenie 
porównań.

Druga metoda mierzenia niepewności jest 
pośrednio związana z analizą ryzyka i opiera 
się o badanie błędów prognoz. Jej logika jest 
bardzo prosta: im większe zróżnicowanie 
błędów prognoz, tym większa niepewność. 
Filozofia jest tu podobna do tej z metody pa-
nelowej. Tu każda prognoza z osobna trak-
towana jest jak prognoza jednego eksperta. 
Dalej ma zastosowanie zasada, że im większe 

zróżnicowanie (tym razem błędów prognoz, 
a nie samych prognoz), tym większa niepew-
ność. Pojęcie błędów prognoz jest tu jednak 
bardziej złożone. Wymagana jest bowiem 
nie tylko ocena punktowa (jaka będzie in-
flacja w przyszłości), ale także prognoza jej 
zmienności. Tą drugą można uzyskać, sto-
sując, na przykład, wspomnianą wcześniej 
metodę Engle’a. Prognozę zmienności sto-
suje się do skorygowania oceny punktowej. 
Dyspersja tak skorygowanych błędów pro-
gnoz odpowiada na pytanie „czego nie wiem  
o tym, czego nie wiem?” w przeciwieństwie 
do klasycznego pytania prognostów „co wiem 
o tym, czego nie wiem?”.

Metoda ta nie ma wad metody panelowej. Jej 
zaletą jest możliwość dokonywania porów-
nań międzynarodowych i posługiwanie się 
łatwo dostępnymi danymi statystycznymi. 
Jej wadą, jako metody ex-post, jest potrze-
ba oczekiwania na publikację danych staty-
stycznych dla okresu prognozowanego, gdyż 
ocena niepewności wymaga wyznaczenia 
błędów prognoz.

Trzecia metoda jest intuicyjnie najprostsza 
i bezpośrednio odwołuje się do koncepcji 
Knighta. Jest jednak bardzo kosztowna i pra-
cochłonna. Jej twórcą i propagatorem jest Ni-
cholas Bloom z Uniwersytetu Stanforda z ze-
społem. Stworzyli oni indeks EPU (Economic 
Policy Uncertainty Index). Jego istota polega 
na porównywaniu w czasie liczby artykułów 
publikowanych w opiniotwórczych dzien-
nikach o dużym zasięgu, w których w kon- 
tekście gospodarki występują słowa „nie-
pewność” i jemu podobne. Jeżeli liczba ta-
kich artykułów zwiększa się, to wartość in-
deksu rośnie, i odwrotnie.

Zalety tej metody są bezsporne. Jest ona 
intuicyjnie zrozumiała i przekonująca oraz 
umożliwia łatwe tworzenie szeregu warian-
tów indeksu w drodze przeszukiwania treści 
artykułów względem wystąpienia określonej 
kombinacji słów. Przykładowo, identyfikując 

„Po wrześniu 2001 roku nastąpił zwrot w światowej 
 gospodarce. Przyspieszyło tempo wydarzeń o zasięgu  
globalnym.” 
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teksty, w których równocześnie wystąpią sło-
wa „niepewność” i „inflacja”, otrzymać moż-
na indeks określający zmianę niepewności  
w gospodarce związaną ze wzrostem cen.

Problem różnic kulturowych

Zespół Blooma udostępnia w internecie glo-
balne wartości indeksu EPU, jak też indeksy 
dla 23 krajów, w tym dla Rosji i Chin. Pol-
ska nie jest objęta tym indeksem. Podawane 
są tam również warianty tego indeksu oraz 
podobne indeksy konstruowane w innych 
ośrodkach. Przykładowo, dla Wielkiej Bryta-
nii podane są indeksy ogólne oraz te, które 
łączą Brexit z niepewnością; są również in-
deksy opisujące niepewność w relacji do po-
lityki pieniężnej.

Podobnie jak inne miary niepewności, in-
deks EPU ma również pewne wady. Wartość 
indeksu może zależeć od wyboru dzienni-
ków do badania i prawidłowej identyfikacji 
charakteru artykułu. Wpływ na wyniki też 
może mieć przyjęta metoda elektronicznego 
przeszukiwania tekstów. Takich metod jest 
kilka, a posługiwanie się różnymi metoda-
mi prowadzi do uzyskiwania odmiennych 
rezultatów.

Dodatkowe problemy występują w przypad-
ku tworzenia indeksów typu EPU dla mniej-
szych krajów. W gazetach publikowanych  
w lokalnych językach różnice kulturowe i niu- 
anse lingwistyczne mogą powodować, że czę-

stotliwość występowania określonych fraz 
i zwrotów zależy w mniejszym stopniu od 
ekonomicznej niepewności, a w większym 
od lokalnych standardów informacyjnych. 
Próby ograniczenia się do przeszukiwania 
lokalnych gazet anglojęzycznych nie są zbyt 

udane. Przykładem mogą tu być próby skon- 
struowania indeksu typu EPU dla Chin 
(oryginalny indeks EPU opiera się na prze-
szukiwaniu angielskojęzycznych gazet wy-
dawanych w Hong Kongu). Okazało się 
bowiem, że korelacja pomiędzy chińsko-  
i angielskojęzycznymi indeksami EPU agre-

gowanych dla tygodni jest ujemna. Dla da-
nych miesięcznych ta negatywna zależność 
zanikała.

W przyszłości bardziej groźna dla tego typu 
indeksów może być świadoma manipulacja. 
Orientując się w mechanizmie konstruowa-
nia indeksu EPU, politycy bądź właściciele 
gazet mogą wywierać presję na dziennikarzy, 
nakazując stosowanie, bądź niestosowanie, 
określonych słów i zwrotów. Doprowadzić 
to może, w oczywisty sposób, do wypacze-
nia wyników, szczególnie dla mniejszych 

„W większości krajów rozwiniętych inflacja jest stabilna, 
zmiany PKB są prognozowane ze stosunkowo małym  
błędem, rynki finansowe i walutowe zachowują się na ogół 
racjonalnie. Niemniej, inwestorzy odnoszą wrażenie,  
że „coś” wisi w powietrzu.” 

państw, gdzie liczba dzienników objętych 
badaniem jest niewielka.

Indeksu typu EPU dla Polski na razie nie pu-
blikuje się. Niemniej jednak, skonstruowali-
śmy miesięczny indeks typu „czego nie wiem 
o tym, czego nie wiem” oparty na analizie 
błędów prognoz inflacji i jej dyspersji w la-
tach 2006-2017 dla Polski i Niemiec.

Okresy zwiększonej niepewności geopoli-
tycznej tak w Polsce, jak i w Niemczech to ko-
lejno: pierwsze lata obecności Polski w Unii 
Europejskiej, rozszerzenie strefy Schengen 
w grudniu 2007, katastrofa Smoleńska, oraz 
kryzys związany z napływem uchodźców do 
Europy.

Indeksy EPU pokazują, że nowa rzeczywi-
stość po wstąpieniu Polski do Unii Euro-
pejskiej charakteryzowała się dużą niepew-
nością. Rozszerzenie strefy Schengen spo- 
wodowało zwiększenie niepewności w Nie- 
mczech w znacznie większym stopniu, niż  
w Polsce. Z kolei katastrofa Smoleńska spowo-

dowała wyraźny wzrost niepewności w Pol- 
sce, ale nie w Niemczech.

Efekty kryzysu imigracyjnego widoczne są 
zarówno dla Niemiec, jak i dla Polski. W la- 
tach 2011-2014 poziom niepewności w obu 
krajach był stosunkowo niski. W latach 
2015-2016 nastąpił napływ imigrantów do 
Niemiec, nie do Polski, niemniej jednak 
związana z nim wrzawa medialna w Polsce 
spowodowała duży wzrost niepewności.

Badania dotyczące pomiaru niepewności 
dopiero nabierają rozpędu. Biorąc pod uwa-
gę dużą popularność tematu, należy ocze-
kiwać w najbliższym czasie silnego rozwoju 
technik konstruowania oraz zastosowań in-
deksów typu EPU i innych podobnych, opie-
rających się o metodologię big data.

„Praktyka pokazała, że efektywna polityka pieniężna  
banków centralnych była skuteczna w ograniczaniu  
zawirowań na rynkach.” 

ZAPRASZAMY
DO REJESTRACJI

creditrisk.pl

http://creditrisk.pl/
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Dobry faktoring możliwy 
dla najmniejszych firm
Faktoring jest obecnie bardzo popularnym – jeśli nie najpopularniejszym – źródłem finansowania biznesu, 
obok kredytów, pożyczek czy papierów dłużnych. Odkąd pojawił się na polskim rynku w latach 90-tych, 
przeszedł ogromną metamorfozę – od tradycyjnego finansowania pozyskanego „w okienku” po elastyczne 
narzędzia dostępne on-line 24/7. 

Redakcja we współpracy z Monevia sp. z o.o.

Kiedyś faktoring dostępny był tylko dla tych 
największych graczy, o określonym poziomie 
przychodów. Finansowanie mikro- i małych 
firm było bowiem poza obszarem zaintereso-
wania banków, co z kolei stanowiło kluczową 
barierę w rozwoju tych najmniejszych. Dziś 
faktoring daje ogromne możliwości pod-
miotom każdej wielkości i z każdej branży. 
Zmienne i coraz częściej nieprzewidywalne 
uwarunkowania ekonomiczne sprawiają, że 
to przedsiębiorcy stawiają wymagania a in-
stytucje finansowe „stają na głowie”, by im 
sprostać. Również rosnący udział mikro-  
i małych przedsiębiorców na polskim rynku 
spowodował konieczność dopasowania się 
do ich potrzeb. Często słyszymy o faktoringu, 
mikrofaktoringu, czy po prostu – finansowa-
niu faktur. O ile nazwy bywają różne, o tyle 
pewne jest to, że dziś mikrofaktoring (dzięki 
swoim zaletom) szybko podbija rynek finan-
sów w Polsce. 

Mikrofaktoring jest typową usługą faktorin-
gu, z tym że skierowaną do mikro- i małych 
przedsiębiorstw, które zwykle generują rocz-
ne obroty poniżej 1 mln zł. Faktury ofero-
wane do sprzedaży są wystawiane na małe 
kwoty – nawet poniżej tysiąca złotych, stąd 
„mikro” czyli „mały”. Różnica względem 
„dużego” faktoringu widoczna jest też w sa- 
mej transakcji, która zwykle odbywa się przy 
minimum formalności, często bazuje na ska- 
nach dokumentów. Ponadto klient i pracow-
nik firmy faktoringowej kontaktują się on-li-
ne, a nie osobiście – co znacznie skraca czas 
przebiegu transakcji. Wsparcie finansowe tych 
firm polega przede wszystkim na elastycznej 
współpracy, opartej na wzajemnym zaufaniu. 
Wymiana informacji toczy się na bieżąco, dwu-
kierunkowo i w bardzo krótkim odstępie czasu. 

Mikrofaktoring jest bardzo wygodny, gdyż 
przedsiębiorca korzysta z niego tylko wte-
dy, gdy tego potrzebuje. Nie ma tu żadnych 
umów ramowych, ani zobowiązań do dłu-
goterminowej współpracy. Elastyczność tej 
usługi sprawdza się w każdej branży. Jednak 

najpopularniejszy jest w transporcie, gdzie 
terminy płatności są odległe nawet o 90 dni, 
a właściciele firm często są w trasie. Warto 
zauważyć, że automatyzacja procesów ob-
sługi – zwłaszcza intuicyjność, mobilność  
i bezpieczeństwo transakcji – to podstawa dla 
firm świadczących usługi mikrofaktoringu. 
Takie standardy oferują dziś FinTechy, czyli 
instytucje finansowe zbudowane na podsta-
wie synergii branży finansowej i IT. Wyko-

rzystując nowoczesne technologie, nie po-
trzebują one dużego zaplecza obsługi. Dzięki 
temu ograniczają swoje koszty działalności 
do niezbędnego minimum, przy jednocze-
snej możliwości dynamicznego zwiększania 
skali działania.

Mikrofaktoring w wydaniu FinTech to roz-
wiązanie, z którego można skorzystać nawet 
jednorazowo. Z jednej strony maksymalnie 
upraszcza i automatyzuje procesy (dzięki 
czemu dostępny jest dla każdego), z drugiej 
zaś - pozwala zachować indywidualne po-
dejście do potrzeb klientów. Patrząc przez 
pryzmat obecnego rozwoju gospodarczego, 
elastyczność i dostępność usługi mikrofakto-
ringu w znaczny sposób ułatwia zachowanie 
płynności i możliwości skutecznego konku-
rowania - nawet w starciu z większymi pod-
miotami. Mikrofaktoring pozwala przede 
wszystkim na samodzielne podejmowanie 
decyzji o tym, w jaki sposób zarządzać fir-
mową gotówką. Jest to dodatkowe źródło 
finansowania, które wspiera podmioty w naj- 
korzystniejszy sposób – niczego nie narzu-
ca, a wręcz pozostawia pełną swobodę de-

cyzyjną: „korzystam, kiedy chcę”. Zastoso- 
wanie nowoczesnych technologii ma ogrom-
ne znaczenie w ograniczaniu kosztów, dla-
tego mikrofaktoring w wersji FinTech jest  
w wielu przypadkach tańszą alternatywą niż 
faktoring tradycyjny czy kredyty bankowe. 
Przeniesienie procesu transakcji do świata 
on-line umożliwiło skrócenie procesu obsłu-
gi do zaledwie kilku godzin. Ma to ogrom-
ne znaczenie w przypadku, gdy dla każdego 

przedsiębiorcy najważniejsze są rozwój i utr- 
walanie pozycji konkurencyjnej. 

Wieloletnie doświadczenie i wiedza z obszaru 
zarządzania wierzytelnościami, jest podsta-
wowym know-how w funkcjonowaniu spółki 
Monevia. Działająca od 2016 roku Platforma 
Monevia oferuje wykup faktur dla mikro-  
i małych przedsiębiorstw, w oparciu o ich 
własne potrzeby finansowe. To nowoczesne 
narzędzie zostało zbudowane w ślad za po-
trzebami „małych”, dla których oferty ban-
ków były nieosiągalne. 

Dostępność i elastyczność produktu Mone-
vii sprawdziło już 3000 klientów, a ich liczba 
codziennie rośnie. Dowolność wyboru cza-
su, miejsca lub należności do sfinansowania 
to podstawowy powód, dla którego klienci 
Monevii decydują się założyć konto na plat-
formie. Z kolei samodzielność, szybkość czy 
prostota produktu, spełniają oczekiwania 
tych najbardziej mobilnych i szukających 
oszczędności w czasie. 

„Wsparcie finansowe tych firm polega przede wszystkim  
na elastycznej współpracy, opartej na wzajemnym zaufaniu. 
Wymiana informacji toczy się na bieżąco, dwukierunkowo  
i w bardzo krótkim odstępie czasu.” 

BIZNES
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Ale jak na co dzień wygląda korzystanie 
z tego nowoczesnego rozwiązania? 
Co jest najbardziej istotne i korzystne 
we współpracy pomiędzy fintechowym 
faktorem a mikroprzedsiębiorcą? 
Czy nowoczesna technologia 
to jedyny klucz do sukcesu w mikrofaktoringu? 
Jaka jest przyszłość tego typu rozwiązań? 

Redakcja Credit Manager Magazine  
zapytała o to Pana Macieja Drowanowskiego, 
Prezesa Zarządu Monevia sp. z o.o.

Jak powstała Monevia? 
Skąd pomysł na mikrofaktoring?

Oprócz samego pomysłu, do rozpoczęcia 
działalności potrzebny był doświadczony 
zespół oraz solidny partner kapitałowy. Te 
wszystkie elementy udało się połączyć pod 
koniec 2015 roku, kiedy to przy współpracy 
z funduszem private equity 21 Concordia, 
stanąłem na czele małego zespołu specjali-
stów, doświadczonych w obszarze zarządza-
nia wierzytelnościami. Uruchomiona w pier- 
wszych miesiącach 2016 roku Platforma Mo-
nevia od początku okazała się strzałem w dzie- 
siątkę dla potrzeb finansowych mikro- i ma- 
łych przedsiębiorstw. Znaleźliśmy niszę ryn- 
kową w finansowaniu działalności „najmniej- 
szych” i skutecznie do dziś utrwalamy swoją 
pozycję. Nasza wizja, model biznesowy oraz 
unikalne know-how przyczyniły się do bu-
dowy FinTechu, który dziś jest prekursorem 
mikrofaktoringu na polskim rynku MMSP.

Jak na co dzień wygląda 
korzystanie z tego nowoczesnego 
rozwiązania, jakim jest Platforma 
Monevia?

Platforma Monevia jest dla każdego przed-
siębiorcy – działającego na rynku od wielu lat 
lub tzw. start-upa, rozpoczynającego dopiero 
swoją „karierę”. Wszystkie procesy przebie-
gają on-line, bez zbędnych formalności. Plat-
forma pozwala na całkowitą dowolność w de- 
cydowaniu jakie faktury sprzedawać, w ja- 
kim czasie, w jakich ilościach lub kwocie. 
Dziś pieniądzem jest czas, stąd nasz zespół 
handlowy współpracuje i jest dyspozycyjny 
zawsze wtedy, gdy jest taka potrzeba. Fin-
Tech nie potrzebuje dużego zaplecza obsługi, 
dzięki czemu może skupić się na bieżących 
potrzebach klientów i dostosowywać swoją 
ofertę, by spełniała oczekiwania najbardziej 
wymagających. 

Czy nowoczesna technologia 
to jedyny klucz do sukcesu 
w mikrofaktoringu?

I tak, i nie. Nasze doświadczenie pokazuje, 
że dla klientów najważniejsza jest profesjo-
nalna obsługa oraz prosty i intuicyjny system 
dostępny 24/7. Przeniesienie zatem biznesu 

do świata on-line nie może wykluczać bez-
pośrednich relacji i kontaktu z handlowcem. 
Podchodzimy elastycznie do współpracy. Za-
plecze IT i automatyzacja procesów obsługi 
pozwalają zachować indywidualne podejście 
do potrzeb klientów. Dzięki procedurom we-
ryfikacji transakcji on-line, proces obsługi na 
Platformie Monevia sprowadza się zaledwie 
do kilku godzin. 

Czy mikrofaktoring w wydaniu 
FinTech jest bezpieczny?

Oczywiście! Zobowiązują nas do tego nie 
tylko regulacje prawne, ale i nasza strategia, 
oparta na budowaniu Monevii jako instytucji 
zaufania publicznego. Dla nas najważniejsze 
jest bezpieczeństwo biznesu klienta. Firma, 
która decyduję się na współpracę, zyskuje 
dostęp do dodatkowych narzędzi, takich jak 
weryfikacja kontrahentów. Jeszcze przed za-
warciem transakcji dokonujemy oceny płat-
nika faktury pod kątem jego wiarygodności 
finansowej. Taka wiedza pomaga klientom  
z wyprzedzeniem planować kolejne kroki i uni- 
kać nierzetelnych kontrahentów. Sprzedaż fak- 

tur oznacza również monitoring płatności.  
We własnym zakresie kontrolujemy zbliżające 
się terminy wymagalności i kontaktujemy się 
z płatnikami w celu przypomnienia o zapłacie. 
Interfejsy bazodanowe, z którymi połączona 
jest Platforma Monevia, pozwalają na bieżą-
co informować klientów o etapach procesu 
sprzedaży faktur. Stała współpraca z Monevią 

pomaga nie tylko zachować płynność finanso-
wą, ale również prowadzić biznes bezpiecznie.

Jaka jest przyszłość 
mikrofaktoringu?

Przewidujemy bardzo dynamiczny rozwój 
rynku mikrofaktoringu w kolejnych latach. 
Powodami wzrostu będzie coraz większe 
upowszechnianie się i dostępność tej usługi. 
Wśród dostawców produktu będą liczyli się 
Ci, którzy będą mieli odpowiedni i przete-
stowany model biznesowy – model obsługi 
transakcji i model oceny ryzyka. Monevia 
ma za sobą już ponad trzy lata doświadczeń 
w tym zakresie i zdołała zbudować solidną 
podstawę do dalszego, dynamicznego roz-
woju. Co ważne, widzimy wiele możliwości 
wykorzystywania nowoczesnych technologii 
w jeszcze szerszym zakresie. Widzimy coraz 
większą chęć do współpracy z nami wśród 
instytucji finansowych. Mikrofaktoring ma 
przed sobą bardzo dobre lata.

„Platforma pozwala na całkowitą dowolność w decydowaniu 
jakie faktury sprzedawać, w jakim czasie, w jakich ilościach 
lub kwocie. Dziś pieniądzem jest czas, stąd nasz zespół  
handlowy współpracuje i jest dyspozycyjny zawsze wtedy,  
gdy jest taka potrzeba.” 
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MFW: Na podniesieniu ceł 
straciliby wszyscy
Wojna celna nie obniża deficytu handlowego kraju wojującego, zmniejsza za to jego PKB. Z modeli MFW 
wynika, że gdyby cła na wszystkie towary handlowane przez USA i Chiny wzrosły o 0,25 pkt. proc. 
kosztowałoby to USA utratę 0,3-0,6 pkt. proc. wzrostu PKB rocznie, a Chiny nawet 0,5 do 1,5 pkt. proc. PKB.

Takie szacunki znajdują się w raporcie „World 
Economic Outlook. April 2019”. Ekonomiści 
MFW zwracają uwagę, że taka zmiana mia-
łaby różny wpływ na poszczególne bran-
że. W USA najwięcej straciłoby rolnictwo  
i transport, w Chinach branża elektroniczna 
oraz coś co określa się jako „inna produkcja” 
(mieszczą się tu np. meble, artykuły sportowe 
i zabawki). Efektem tych procesów byłaby też 
utrata wielu miejsc pracy.

I choć tak znaczne są następstwa nawet ma-
łego wzrostu ceł, to raport MFW zaczyna się 
od tezy, że to nie cła najbardziej wpływają na 
bilateralne nierównowagi handlowe. O wiele 
ważniejsze są zmienne makroekonomiczne. 
Ich lista jest długa: polityka fiskalna, de-
mografia i słaby popyt krajowy, ale również 
polityka kursowa i efekty dotacji dla przed-
siębiorstw państwowych lub sektorów eks-
portowych.

Fundusz przekonuje, że prosta manipulacja 
wysokością ceł w dwustronnych relacjach 
ma znacznie mniejszy wpływ na deficyt han-
dlowy niż wszystko to co warunkuje zagre-
gowany popyt krajowy. Nierównowagi dwu-
stronne nie są ponadto z definicji złe, a często 
bywają tylko odzwierciedleniem międzyna-
rodowej organizacji produkcji i specjalizacji 
poszczególnych krajów.

Obrazowo mówiła o tym ekonomistka Fun-
duszu Florence Jaumotte w video towarzy-
szącym prezentacji raportu.

– Przed globalnym kryzysem finansowym  
z 2008-2009 roku w USA widoczny był spo-
ry boom kredytowy. Wzmacniał on popyt, 
szczególnie sektora prywatnego ponad to, 
co było produkowane w Stanach Zjednoczo-
nych. To powodowało pogorszenie bilansu 
handlowego w USA. Kryzys to skorygował, 
ale po kryzysie główną przyczyną stała się 
ekspansywna polityka fiskalna, która ostat-
nio została wzmocniona stymulusem (…) 
Obecny stymulus fiskalny może prowadzić 
do dalszego pogorszenia deficytu – przewi-
duje Florence Jaumotte.

Czynniki makroekonomiczne wpływają na 
handel wszędzie. Duża liczba chińskich pra-
cowników stanowiła przewagę komparatyw-
ną tego kraju w produkcji, a to zaowocowało 
nadwyżką handlową ze Stanami Zjednoczo-
nymi. Trudniej wytłumaczyć nadwyżkę han-
dlową Niemiec, ale na myśl przychodzi re-
strykcyjna polityka fiskalna.

Ta kolejność, w której na nierównowagę bila-

teralną najsilniej wpływają czynniki makro-
ekonomiczne, a dopiero potem międzynaro-
dowy podział produkcji oraz cła nie dotyczy 
tylko USA i Chin. MFW ustalił tę prawidło-
wość, analizując dane z 63 krajów z lat 1995-
2015.

Fundusz zauważa, że teoretyczna globalna 
podwyżka o 1 punkt procentowy ceł zwią-
zanych z produkcją miałaby mieć gorsze 
następstwa niż na początku analizowanego 
okresu – w 1995 roku. Szczególnie dla takich 
krajów jak Niemcy czy Korea Południowa.

„Zintegrowana natura obecnego globalnego 
systemu handlowego sugeruje, że gwałtowny 
wzrost ceł wpłynie na kraje i wywoła efekty 
przenikania między nimi, co pogorszy sy-
tuację gospodarki światowej. Uważamy, że 
wzrost ceł zaszkodziłby w szczególności pro-
dukcji, miejscom pracy i jej wydajności, nie 
tylko w gospodarkach bezpośrednio cła na-
rzucających i stojących przed nimi, ale także 
w innych krajach poniżej i powyżej w łańcu-
chach wartości” – uważa MFW.

– O problemie można mówić wtedy kiedy ma 
się deficyty z wieloma krajami, a nie miks de-
ficytów i nadwyżek. Lepiej koncentrować się 
na deficycie ogółem, a nie z poszczególnymi 

krajami – radzi Florence Jaumotte.

Wśród rad ekonomistów MFW dla polity-
ków znalazła się też ta, aby zwracać uwagę 
na makroekonomiczne czynniki wpływające 
na handel. W kierunku pogłębiania deficy-
tów działa np. procykliczna polityka fiskal-
na, która daje impuls już silnej gospodarce, 
albo znaczne subsydiowanie wybranych firm 
i sektorów. MFW nie poświęca jednak wiele 

miejsca dopingowi przez zaniżanie wartości 
własnej waluty, a to argument często stoso-
wany przeciwko Chinom.

„Fundusz przekonuje, że prosta manipulacja wysokością  
ceł w dwustronnych relacjach ma znacznie mniejszy wpływ 
na deficyt handlowy niż wszystko to co warunkuje  
zagregowany popyt krajowy.” 

MAKROEKONOMIA

ZAPRASZAMY
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Badanie płatności w Polsce 2019: 
Wysokie tempo wzrostu gospodarczego  
nie wyeliminowało opóźnień płatniczych 

Grzegorz Sielewicz
Główny Ekonomista Coface w Europie Środkowo-Wschodniej

Trzecia edycja badania Coface dotyczącego 
płatności wśród firm w Polsce została prze-
prowadzona w grudniu 2018 roku. Badanie 
dotyczyło doświadczeń płatniczych polskich 
firm, które odzwierciedlają zarówno sytuację 
gospodarczą, jak również otoczenie bizneso-
we. Ubiegły rok był okresem solidnego oży-
wienia gospodarczego, kiedy to odnotowano 
przyspieszenie wzrostu PKB do 5,1%, czyli 
najszybszego tempa od 2011 r. W rezultacie 
otoczenie makroekonomiczne było sprzyja-
jące dla przedsiębiorstw. Przedsiębiorstwom 
w Polsce nadal będzie sprzyjać korzystna sy-
tuacja gospodarcza. Pomimo oczekiwanego 
spowolnienia wzrostu gospodarczego w 2019 
roku do 3,7% (zgodnie z prognozą Coface), 
52% przedsiębiorstw spodziewa się wzro-
stu rentowności, a 39% oczekuje jej spadku. 
Zwłaszcza branże tekstylno-odzieżowa, mo-
toryzacyjna i energetyczna prognozują wzrost 
sprzedaży. Z kolei branża farmaceutyczna, 
metalurgiczna i budownictwo oczekują spad-
ku sprzedaży w kolejnych miesiącach. 

Zgodnie z naszym badaniem płatności 9 na 
12 sektorów oczekuje, że wartość przetermi-
nowanych należności obniży się w kolejnych 
miesiącach. Sprzedaż z odroczonym termi-
nem płatności stosowana jest powszechnie,  
a wszystkie ankietowane firmy zadeklaro-
wały, że zawierają pisemne umowy han-
dlowe określające termin dokonania płat-
ności. Pomimo tego, 99% przedsiębiorstw 
doświadcza opóźnień w spływie należności. 
Polska gospodarka przyspieszyła w 2018 r., 
a opóźnienia płatności zmniejszyły się, jed-
nak w niewielkim stopniu. Badanie Coface 

wskazuje, że polskie przedsiębiorstwa do-
świadczają średnich zaległości płatniczych 
sięgających 59,9 dni, czyli niemal o 3 dni 
krócej niż w naszym poprzednim badaniu. 
W podziale sektorowym najlepiej wypada 
branża tekstylno-odzieżowa, gdzie zale-
głości płatnicze wynoszą „tylko” 26 dni. W 
najgorszej sytuacji są firmy transportowe i 
budowlane, które doświadczają opóźnień 
odpowiednio o 140 i 105 dni. Obie bran-
że odnotowały poprawę w porównaniu do 
poprzedniego badania, jednak pogorsze-
nie oczekiwane jest w tym roku. Najwięk-
szy wzrost opóźnień płatności miał miejsce  
w branży handlowej (wzrost z 15 do 44 dni).

Terminy płatności1: Transport  
i budownictwo oferują najdłuższe 
terminy na spłatę faktur

• Krótkie terminy płatności dominują w pol-
skim biznesie. Połowa firm narzuca terminy 
płatności do 30 dni.
• W porównaniu z naszym poprzednim ba-
daniem płatności2 udział terminów przekra-
czających 60 dni niewiele wzrósł. Największy 
wzrost o 1,1 punktu procentowego odnoto-
wano w terminach 91 do 120 dni.
• Średni termin płatności obniżył się o 2,1 
dni – z 49,4 dni w 2018 r.3 do 47,3 dni  
w 2019 r.3
• W podziale sektorowym najbardziej restryk-
cyjnymi (tj. oferującymi większość sprze- 
daży z krótkimi terminami płatności do 30 
dni) są branże: tekstylno-odzieżowa (77-proc. 
 udział krótkich terminów), motoryzacyjna 
(72%), rolno-spożywcza (71%) i energetycz-

na (71%).
• Branżami najbardziej hojnymi w ofero-
waniu długich terminów płatności (ponad 
90 dni) są: transportowa (58%), metalur-
giczna (54%) i budowlana (36%). Wszystkie 
te branże odnotowały skrócenie terminów 
płatności w porównaniu z poprzednim ba-
daniem. Natomiast największe wydłużenie 
terminów płatności miało miejsce w branży 
handlowej.
• 58% firm oczekuje, że długość terminów 
płatności nie zmieni się na przestrzeni naj-
bliższych sześciu miesięcy. Dotyczy to głów-
nie małych i średnich przedsiębiorstw. Z ko- 
lei terminy płatności dla dużych kontra-
hentów mają wzrosnąć (60% respondentów 
spodziewa się wzrostu – mniej niż w zeszłym 
roku, kiedy podobnej zmiany oczekiwało 
65% firm).

9 na 10 firm doświadcza
zaległości płatniczych4

• Opóźnienia płatności stały się standardową
praktyką w polskim biznesie. Zaledwie 1,4%
firm zadeklarowało, że nie doświadczyło za-
ległości w spływie należności od ich kontra-
hentów.
• Średnie opóźnienia płatności zmniejszyły 
do 59,9 dni. To prawie o 3 dni krócej niż w po- 
przednim badaniu.
• 55% przedsiębiorstw doświadcza średnich 
zaległości płatniczych poniżej 60 dni.
Opóźnienia sięgające od 60 do 150 dni zo-
stały zgłoszone przez 26% respondentów,  
a najdłuższe opóźnienia przekraczające 150 
dni miały miejsce w przypadku 10% firm5.
W porównaniu z poprzednim badaniem 
udział długich przeterminowań wzrósł. Za-
ległości przekraczające datę wymagalności 
o 3 miesiące zostały zgłoszone przez 38%  
przedsiębiorstw wobec 28% w ubiegłorocz-
nym badaniu.
• Przeterminowane płatności są obecne zwła- 
szcza w branży transportowej i budowlanej 
– sięgają średnio odpowiednio 139,5 dni  
i 105 dni. 7 branż odnotowało krótsze opóź-
nienia płatności, a w przypadku 5 uległy one 
wydłużeniu. Największy wzrost opóźnień 
miał miejsce w branży handlowej (wzrost  
o prawie 30 dni). Z kolei najkrótsze opóźnie-
nia odnotowała branża tekstylno-odzieżowa 
(37,1 dni).
• Długie przeterminowania opóźnione o po-

http://creditrisk.pl/
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nad 6 miesięcy stanowią istotną część obro-
tów firm. Nagromadzone łączne należności 
opóźnione o ponad pół roku i stanowiące 
równowartość ponad 10% rocznego obrotu 
zostały wskazane przez 15% przedsiębiorstw,
które wzięły udział w badaniu (18% w 2018 r. 
i 21% w 2017 r.).
• Ze względu na opóźnienia w płatnościach 
firmy były zmuszone wprowadzić działania 
mające na celu odzyskanie należności. Jako 
najbardziej skuteczne czynności wymienia-
no usługi podmiotów zewnętrznych (firmy 
windykacyjne, kancelarie prawne), co wska-
zało 46% respondentów. Monitoring i wła-
sna windykacja była skuteczna w przypadku 
34% firm, a działania arbitrażowe i mediacyjne 
zostały wymienione przez 10% przedsiębiorstw.
 
• Biznes w Polsce oczekuje, że wartość zale-
głości płatniczych będzie się stabilizować.
46% firm spodziewa się, że w ciągu kolejnych
6 miesięcy nie nastąpią zmiany w poziomie 
nieterminowych płatności. Wśród pozosta-
łych respondentów przeważa liczba przed-
siębiorstw, które przewidują, że opóźnienia 
płatności skrócą się (34% firm) nad tymi, 
które spodziewają się ich wydłużenia (20%  

1 Termin płatności – okres pomiędzy dokonaniem 
zakupu produktu lub usługi a wymaganą datą ure-
gulowania należnej płatności.
2 Badanie płatności w Polsce: Opóźnienia płatnicze 
wzrosły 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.
3 2018 – Badanie Płatności Coface 2018 przeprowa-
dzone pod koniec 2017 r., 2019 – Badanie Płatności 
Coface 2019 przeprowadzone pod koniec 2018 r.
4 Opóźnienie płatnicze – okres pomiędzy wyma-
ganą datą płatności a faktyczną datą zapłaty.
5 Pozostała część respondentów (prawie 9%) nie 
znała dokładnego okresu opóźnień płatności.

firm). Ponadto, 36% firm oczekuje, że opóź-
nienia płatności od dużych przedsiębiorstw  
zwiększą się, a 29% przewiduje brak zmian
w tym zakresie.
• W podziale sektorowym największy spadek
wartości przeterminowań w najbliższym pół- 
roczu oczekiwany jest przez branże metalur-
giczną, tekstylno-odzieżową i energetyczną. 
Z kolei wydłużenie opóźnień płatniczych 
przewidywane jest przez branżę farmaceu-
tyczną i przede wszystkim w budownictwie 
i transporcie. W branży budowlanej połowa 
firm spodziewa się wzrostu zaległości płatni-
czych, a zaledwie 23% ich spadku. W trans-
porcie zaś połowa przedsiębiorstw oczekuje, 
że opóźnienia wzrosną, a tylko 11% progno-
zuje ich zmniejszenie się.

Perspektywy: 
Sprzedaż i rentowność wzrosną

• Przedsiębiorstwa, które wzięły udział w ba- 
daniu płatności Coface optymistycznie oce- 
niają swoje perspektywy. 52% firm spo-
dziewa się wzrostu rentowności ich biznesu  
w najbliższych sześciu miesiącach (51% w po- 
przednim badaniu), podczas gdy 39% ocze-

kuje jej spadku. Z kolei w zakresie sprzedaży 
33% przedsiębiorstw prognozuje wyższą jej 
wartość, a 30% spodziewa się spadku sprze-
daży.
• W ujęciu sektorowym wzrost sprzedaży 
jest oczekiwany zwłaszcza w branżach: tek-
stylno-odzieżowej, motoryzacyjnej i ener-
getycznej. Z kolei branże farmaceutyczna, 
metalurgiczna i budowlana spodziewają się, 
że wartość sprzedaży ulegnie zmniejszeniu  
w kolejnych miesiącach. 
• 36% przedsiębiorstw zamierza inwestować 
w rozwój biznesu, 40% nie ma takich planów, 
a prawie 24% jeszcze nie podjęło decyzji  
w tym zakresie. Spośród najbardziej istot-
nych powodów, które mogłyby ograniczać 
inwestycje firm respondenci wymienili sy-
tuację gospodarczą, zbyt dużą konkurencję, 
czy obciążenia fiskalne.
• Ponad połowa firm (54%) widzi potencjał do 
dalszego rozwoju działalności na rynku krajo-
wym, a pozostałe planują ekspansję zagranicz-
ną – zwłaszcza do innych krajów Unii Europej-
skiej, ale także zainteresowane są wschodnimi 
kierunkami (Rosja, Ukraina, Azja).
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• W I kwartale 2019 roku liczba upadłości  
i restrukturyzacji polskich firm wyniosła 224, 
(wg danych na koniec marca 2019) czyli o 5 
proc. więcej niż w analogicznym okresie 2018 
r., kiedy baza była już dość wysoka. 
• Wśród wszystkich rodzajów postępowań naj-
więcej ogłoszono upadłości (123 tj. 55 proc.).
• Liczba postępowań restrukturyzacyjnych, 
wprowadzonych z początkiem 2016 roku wraz 
z nowym prawem upadłościowym, wzrosła  
o 19 proc. (porównując I kw. 2019 r. z I kw. 
2018 r.), a ich udział we wszystkich postępo-
waniach wzrósł z 40 do 45 proc.
• Zdecydowanie rośnie popularność przyspie-
szonych postępowań układowych (73), ich licz-
ba wzrosła aż o 52 proc. w porównaniu z I kwar- 
tałem 2018 r.
• Sytuacja w branżach odzwierciedla sytu-
ację rynkową. Największy wzrost upadłości  
i restrukturyzacji zanotowano w handlu (+46 
proc). Więcej przypadków było także w trans-
porcie. W budownictwie sytuacja nie zmieniła 
się, natomiast w sektorze produkcji liczba po-
stępowań spadła o 14 proc. 

Raport Coface: Upadłości i restrukturyzacje 
firm w Polsce w I kwartale 2019 roku
Coraz więcej upadłości i restrukturyzacji w handlu. 
Wzrasta popularność przyspieszonych postępowań układowych.

Komentuje Grzegorz Sielewicz
Główny ekonomista Coface w Polsce

W pierwszym kwartale tego roku liczba upa-
dłości i restrukturyzacji wzrosła, jednak już 
w wolniejszym tempie niż w roku ubiegłym. 
Rok 2018 zakończył się 10-proc. wzrostem 
łącznej liczby postanowień, podczas gdy  
w pierwszych trzech miesiącach 2019 r. od-
notowano zwiększenie upadłości i restruktu-
ryzacji o 5%w porównaniu z analogicznym 
okresem roku ubiegłego. Przedsiębiorstwa 
w Polsce wciąż korzystają ze sprzyjającego 
otoczenia makroekonomicznego. Wzrost go-
spodarczy w 2018 roku sięgnął 5,1%, co było 
najwyższym poziomem od 2007 r. Biznes na-

dal odnotowywał rosnący popyt, a konsump-
cja gospodarstw domowych i zwiększona 
aktywność inwestycyjna sektora publicznego  
i prywatnego pozostają główną siłą napędo-
wą naszego wzrostu gospodarczego. 

W połowie kwietnia poznamy wstępne wyni-
ki rozwoju polskiej gospodarki w pierwszym 
kwartale 2019 r. Tempo wzrostu PKB już nie 
będzie tak silne jak w poprzednich dwóch la-
tach, gdy w każdym z kwartałów było bliskie 
lub nawet przekraczało 5% wzrostu w ujęciu 
rocznym. Jednak osłabienie tempa rozwo-
ju gospodarki do 3,9%, jakiego oczekujemy  
w tym roku, to nieznaczne spowolnienie. 
Wpływ sytuacji gospodarczej na liczbę upa-
dłości i restrukturyzacji jest odnotowywany 
dopiero z pewnym opóźnieniem. Podtrzymu-
jemy naszą prognozę wzrostu łącznej liczby po-
stanowień o 9% w tym roku, który stopniowo 
zacznie się nasilać w kolejnych kwartałach.
Dla aktywności biznesowej firm sytuacja na 
rynkach zagranicznych generuje wyższe ryzy- 
ko niż rynek krajowy. Spowolnienie gospodar-
cze w strefie euro, w tym znaczny spadek ak-
tywności przemysłu niemieckiego, nadal wie- 
le niepewności związanych z procesem wyj-
ścia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, 
pomimo przedłużenia terminu brexitu, czy 
działania protekcjonistyczne i konflikt han-
dlowy pomiędzy USA oraz Chinami, to przy-
kłady czynników zagrożenia dla polskich eks- 
porterów. Wpływ na sytuację biznesu już teraz 
częściowo potwierdzają statystyki upadłości 
i restrukturyzacji. Postanowienia w branży 
meblowej, która silnie nastawiona jest na eks- 
port, wzrosły w pierwszym kwartale tego roku. 
W kolejnych miesiącach należy oczekiwać, 
że producenci maszyn i urządzeń również 

zaczną odczuwać trudniejszą sytuację płyn- 
nościową w związku z ich dużą ekspozycją 
eksportową. Jednak zaangażowanie polskich 
firm w tzw. globalne łańcuchy produkcyjne 
sprawa, że ryzyko światowej sytuacji gospodar- 
czej jest istotne nie tylko dla eksporterów, ale 
pośrednio także firm koncentrujących się na 
działalności krajowej, a często będących dos- 
tawcami komponentów, części czy usług dla  
kontrahentów działających na rynkach zagra-
nicznych. Niemniej jednak rynek krajowy nie 
jest pozbawiony ryzyka, a przedsiębiorstwa 
nadal muszą mierzyć się z wieloma trudno-
ściami. Zaliczają się do nich: nieustająca pre-
sja na wzrost wynagrodzeń pracowników, 
trudności w zapełnieniu wakatów czy duża 
konkurencja ograniczająca możliwość zwięk-
szania marż. Wyraźnie jest to zauważalne  
w branży handlowej, gdzie pomimo wzrostu 
wydatków konsumpcyjnych Polaków upa-
dłości i restrukturyzacje zwiększyły się o 46%  
w pierwszym kwartale tego roku w porówna-
niu z analogicznym okresem roku ubiegłego. 
W ostatnim Badaniu Płatności Coface dłu-
gość opóźnień płatności w branży handlowej 
zwiększyła się prawie trzykrotnie do 44 z 15 dni 
wskazanych w poprzedniej edycji Badania. Nie 
tylko w handlu, ale ogólnie opóźnienia płatno-
ści wśród polskich firm pozostają znaczne – 
średnio blisko 2 miesiące po terminie płatności 
wyznaczonym na fakturze. 

Pomimo wspomnianego powyższej wolniej-
szego, ale solidnego tempa rozwoju gospodar-
ki, trudności w sytuacji płynnościowej coraz 
bardziej będą skutkować koniecznością ogło-
szenia upadłości lub restrukturyzacji biznesu.

Rodzaj postępowania  
upadłościowego

I-III 
2008

I-III 
2009

I-III 
2010

I-III 
2011

I-III 
2012

I-III 
2013

I-III 
2014

I-III 
2015

I-III 
2016

I-III 
2017

I-III 
2018

zmiana
2019/18

I-III 
2019

Upadłości 81 109 145 143 155 186 170 171 144 133 128 123

Upadłości z możliwością 
zawarcia układu* 20 25 34 36 36 43 26 29 14 0 0 0

Postępowanie  
o zatwierdzenie układu*** 0 6 1 2

Przyspieszone postępowanie 
układowe*** 14 50 48 73

Postępowanie układowe*** 4 12 8 4

Postępowanie sanacyjne*** 5 20 28 22

Ogółem 101* 134* 179* 179* 191* 229* 196* 200* 181* 221* 213** +5% 224**

* Stan wg wiedzy na koniec każdego roku. ** Stan wg wiedzy na koniec pierwszego kwartału. *** Procedury restrukturyzacyjne, które pojawiły się od 1 stycznia 2016.

* Procedura obecna w starym prawie upadłościowym. Postanowienia w 2016 r. są wynikiem wniosków złożonych w 2015 r.
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Produkt Krajowy Brutto w IV kwartale 2018 roku 
wzrósł o 4,9 proc. rdr wobec wzrostu na poziomie 5,1 
proc. rdr w III kw. - wynika z szacunku GUS. Jednak 
kwartał do kwartału PKB wzrósł jedynie o 0,5 proc., 
co jest najgorszym wynikiem od ponad 2 lat. Eko-
nomiści mBanku, analizując te dane, przewidują, że 
wzrost gospodarczy naszego kraju spadnie poniżej 4 
proc. już w I kw. tego roku.

Ekonomiści ankietowani przez PAP Biznes ocze-
kiwali, że w IV kwartale 2018 r. gospodarka urosła  
o 4,8 proc. rdr. 0,5 proc. wzrostu kwartał do kwar-
tału daje jasny sygnał, że nasza gospodarka zwal-
nia. Analitycy spodziewali się wzrostu na poziomie 
0,9 proc. - wynik jest więc prawie o połowę gorszy. 
Co więcej, 0,5 proc. jest najgorszym odczytem od 
III kw. 2016 r.
- Mamy potwierdzenie sygnału słanego przez dane 
o produkcji przemysłowej i budowlanej. W I kwar-
tale kontynuacja spadania z wysokiego konia - pi-
szą ekonomiści mBanku.

Udział eksportu netto (różnica między eksportem  
a importem) w czwartym kwartale 2018 roku w wiel- 
kości PKB zmniejszył się k/k i wyniósł 3,5%. Hi-
storycznie to wynik ciągle całkiem niezły, gdzie 
największy zanotowany wynosił 4,2% w trzecim 
kwartale 2017 roku. W ostatnich miesiącach wi-
doczna jest stagnacja dynamiki przyrostu udziału 
tej wielkości w PKB Polski.

Głównym zagrożeniem dla eksportu jest spowol-
nienie w niemieckiej gospodarce - odbiorcy 27% 
krajowego eksportu. Nasz zachodni sąsiad pojawia 
się także w dyskusjach nad polskim bilansem handlo-
wym nie tylko w kontekście hamowania europejskiej 
gospodarki, ale także wojny handlowej na linii USA-
-UE. Donald Trump wspomina o wprowadzeniu 
wyższych ceł na niemieckie samochody sprowadzane 
do Stanów Zjednoczonych. Wyższe cła na ten sektor 
spowodowałyby załamanie się koniunktury w nie- 
mieckich fabrykach i spadek zamówień również  
w Polsce, która produkuje Niemcom podzespoły.

Jak podaje GUS, w marcu 2019 r. ceny towarów  
i usług konsumpcyjnych były o 0,3% wyższe niż w lu- 
tym. W porównaniu z analogicznym miesiącem 
ub. roku wzrost sięgnął 1,7%, przy czym większe 
podwyżki (2,7%) dotyczyły usług. Towary podro-
żały o 1,3%.

W marcu br. w porównaniu z poprzednim miesią-
cem największy wpływ na wskaźnik cen towarów 
i usług konsumpcyjnych ogółem miały wyższe 
ceny odzieży i obuwia (o 3,2%) oraz żywności  
(o 0,4%), które podwyższyły ten wskaźnik odpo-
wiednio o 0,15 p. proc. i 0,09 p. proc. W porów-
naniu z miesiącem analogicznym poprzedniego 
roku wyższe ceny żywności (o 2,7%) oraz w zakresie 
transportu (o 3,5%) i mieszkania (o 1,0%) podnio-
sły ten wskaźnik odpowiednio o 0,62 p. proc., 0,35 
p. proc. i 0,25 p. proc. Niższe ceny odzieży i obuwia 
(o 2,4%) oraz w zakresie łączności (o 2,5%) obniżyły 
wskaźnik odpowiednio o 0,12 p. proc. i 0,11 p. proc.

Stopa inwestycji w naszym kraju utrzymuje się na 
najniższych poziomach od ponad 20 lat, kiedy to  
w II kw. 1996 r. relacja nakładów na środki trwałe do 
polskiego PKB wyniosła podobnie jak w IV kwarta-
le 2018 r. 17,9%. To jedna z najmniejszych wartości 
w regionie. Na koniec 2017 r. stopa inwestycji (dane 
Banku Światowego) na Węgrzech wyniosła 22%,  
w Czechach 25%, Rumunii 23%, Słowacji 21%, Bułga-
rii 19%, na Litwie 19%, Łotwie 20%, a w Estonii 24%. 
Udział inwestycji w PKB, tzw. stopa inwestycji, za-
łamał się na początku 2016 roku. Teraz obserwuje-
my odwrócenie trendu. Ale do poziomów z 2015 
roku jeszcze daleka droga. 
Co więcej, problemem jest też struktura inwesty-
cji. Z punktu widzenia perspektyw rozwojowych 
gospodarki, istotna jest zarówno wysokość stopy 
inwestycji, jak i to, w co inwestujemy. W krajach 
wysoko rozwiniętych w ostatnich dziesięcioleciach 
wyróżnia się tendencja systematycznego wzrostu 
roli inwestycji w produkty własności intelektualnej 
(IPP). We Francji udział inwestycji w IPP w inwe-
stycjach ogółem to 24%, w Niemczech – 17%, we 
Włoszech – 16%, a w Polsce – tylko 7%.

Sprzedaż detaliczna marcu br. wzrosła 1,8 proc. rdr, a wo- 
bec lutego br. była wyższa o 13,5 proc. Główny Urząd 
Statystyczny (GUS) opublikował najnowsze dane. 
Według GUS niskie tempo wzrostu sprzedaży  
w marcu - licząc rok do roku - związane było m.in. 
z przesunięciem terminu świąt (tzw. efekt kalenda-
rza). W 2018 roku Wielkanoc wypadała 1 kwietnia, 
więc przedświąteczne zakupy robiono w marcu.
Takiego wyniku spodziewali się też analitycy 
mBanku. „Widać tąpnięcie w rocznej sprzedaży ży- 
wności i sklepach niewyspecjalizowanych (w obu 
przypadkach o około 10 pkt. proc.). Efekt ten znor-
malizuje się w kwietniu.” - napisali w komentarzu 
do danych GUS.

GUS zaznaczył jednak, że w marcu zanotowano 
wzrost sprzedaży detalicznej w większości grup towa-
rów. Największy wzrost sprzedaży wykazano w sek- 
torze „meble, RTV, AGD, w którym sprzedaż wzrosła 
o 20,5 proc. „W okresie styczeń-marzec 2019 r. dy-
namika sprzedaży detalicznej w cenach stałych rdr 
wyniosła 104,1” - czytamy w komunikacie GUS.

Jak wskazali na Twitterze ekonomiści ING, IV kwar-
tał 2018 r. to także pierwszy okres, w którym podczas 
szczytu koniunktury inwestycje prywatne rosną wol-
niej od PKB. To oznacza, że firmy prywatne nie inwe-
stują tak dużo, jak można by się od nich spodziewać 
przy dobrej sytuacji gospodarczej.

Eksperci z ING dodają, że nieco zwolnił wzrost in-
westycji łącznie: 6,7 proc. rdr, w porównaniu do 9,9 
proc. rdr w III kw. 2018 roku. Według nich, wydat-
ki na niedawne obietnice wyborcze PiS przedłużą 
„boom konsumpcyjny” w Polsce, który obecnie na-
pędza wzrost PKB, ale „z taką strukturą PKB to słaba 
pociecha na przyszłość” - podkreślają.

Nawet gdy przyszło ożywienie w inwestycjach w III 
kw. 2018 r., a ich wzrost wyniósł 9,9 proc. rdr, to było 
ono napędzane głównie przez inwestycje publiczne. 
Wynik ten był najlepszym od I kw. 2015 roku. W IV kw. 
zaś dynamika wzrostu inwestycji znowu spowolniła. 
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Trzy z pięciu kluczowych subindeksów (produkcja, 
nowe zamówienia oraz zatrudnienie) składających 
się na główny wskaźnik odnotowały negatywne od-
czyty. Mimo to PMI wzrósł w stosunku do lutego 
(47,6) i wyniósł 48,7, sygnalizując, że spowolnienie 
w sektorze było najłagodniejsze od czterech miesięcy.
Jak komentuje Trevor Balchin, ekonomista IHS 
Markit, „Nie jest pewne czy polski sektor przemysłowy 
wyszedł w marcu z dołka. Dzięki spowolnieniu tempa 
spadku produkcji i nowych zamówień Wskaźnik PMI 
zarejestrował najwyższą wartość od czterech miesię-
cy, a 12-miesięczne oczekiwania względem wzrostu 
produkcji były najlepsze od września zeszłego roku.  
Z drugiej strony, nowe zamówienia eksportowe, za-
trudnienie oraz aktywność zakupowa spadły w szyb-
szym tempie, szczególnie eksport, który odnotował naj- 
gwałtowniejszy spadek od czerwca 2009. Ponadto za- 
pasy niesprzedanych wyrobów gotowych ciągle się ku- 
mulowały. W związku z wciąż pogarszającymi się wa- 
runkami w niemieckim sektorze przemysłowym w mar- 
cu (zgodnie z wstępnymi szacunkami) prawdopodobne 
jest, że w najbliższym czasie Polska będzie nadal od-
czuwać skutki osłabienia swojego zachodniego sąsiada.” 

W bieżącym miesiącu wskaźnik ogólnego klima-
tu koniunktury kształtuje się na poziomie plus 8,9 
(przed miesiącem plus 7,3). Poprawę koniunktury 
sygnalizuje 17,5% przedsiębiorstw, a jej pogorsze-
nie – 8,6% (przed miesiącem odpowiednio 17,1 % 
i 9,8%). Pozostałe przedsiębiorstwa uznają, że ich 
sytuacja nie ulega zmianie. Bieżący portfel zamó-
wień i produkcja budowlano-montażowa oceniane 
są pozytywnie. Oceny sytuacji finansowej są mniej 
niekorzystne od zgłaszanych w ubiegłym miesiącu. 
Odpowiednie prognozy są bardziej optymistyczne 
od formułowanych w marcu. Opóźnienia płatności 
za wykonane roboty budowlano-montażowe rosną 
nieco wolniej niż zgłaszano przed miesiącem. Firmy 
budowlane przewidują wzrost zatrudnienia podob-
ny do zgłaszanego przed miesiącem.
Ceny robót budowlano-montażowych mogą rosnąć 
w stopniu zbliżonym do oczekiwanego w marcu. 
Spośród badanych podmiotów 35,5% planuje pro-
wadzenie prac budowlano-montażowych za granicą 
(przed rokiem 32,8%). W kwietniu przedsiębiorcy 
formułują nieznacznie pozytywne prognozy do-
tyczące portfela zamówień na roboty budowlano-
-montażowe na rynkach zagranicznych.

Tempo rozwoju gospodarczego w strefie euro 
spowolniło w kwietniu drugi miesiąc z rzędu, co 
wskazuje, że gospodarka pozostaje w najgorszym 
okresie wzrostu od 2014 r. Produkcja odnotowała 
dalszy spadek, a wzrost sektora usług zahamował. 
Solidne wyniki sektora usług w Niemczech pomo-
gły utrzymać ekspansję, równoważąc gwałtowny 
spadek produkcji. Tymczasem Francja kontynu-
owała stagnację, a pozostała część regionu odnoto-
wała najgorszy wzrost od końca 2013 roku.
Produkcja przemysłowa spadała trzeci miesiąc z rzę- 
du, a nowe zamówienia spadały siódmy miesiąc 
z rzędu. Mimo że spadki zmniejszyły się w obu 
przypadkach, obniżki wskaźników były najwyższe 
od sześciu lat, z wyjątkiem tych odnotowanych 
w marcu. Obniżył się poziom zakupów, a wzrost 
zatrudnienia był bliski stagnacji, znacznie poniżej 
poziomu sprzed roku. Zasadniczy wskaźnik PMI 
dla przemysłu utrzymał się na poziomie poniżej 
50 trzeci miesiąc z rzędu, powyżej odczytu z mar-
ca, ale nadal na drugim najniższym poziomie od 
kwietnia 2013 r. Spadek optymizmu w sektorze 
wytwórczym do najniższego od 2012 r. przyczynił 
się do obniżenia ogólnej oceny na poziomie 47,8.

W bieżącym miesiącu wskaźnik ogólnego klima-
tu koniunktury kształtuje się na poziomie plus 6,3 
(przed miesiącem plus 5,2). Poprawę koniunktury 
sygnalizuje 16,8% badanych przedsiębiorstw, po-
gorszenie – 10,6% (w ubiegłym miesiącu odpo-
wiednio 16,1% i 11,0%). Pozostałe podmioty uzna-
ją, że ich sytuacja nie ulega zmianie.

Diagnozy sprzedaży są optymistyczne, lepsze niż  
w ostatnich dwóch miesiącach. Oceny sytuacji 
finansowej są nieco mniej niekorzystne od sy-
gnalizowanych w lutym i marcu br. Utrzymują się 
pozytywne przewidywania w tym zakresie. Stan 
zapasów towarów jest nadal uznawany za nad-
mierny. Zapowiadane jest utrzymanie wzrostu 
zamówień towarów u dostawców oczekiwanego 
przed miesiącem. Możliwe jest niewielkie zwięk-
szenie zatrudnienia. Przedsiębiorcy prognozują, że 
ceny towarów będą rosnąć w tempie zbliżonym do 
zapowiadanego w marcu br.

Indeks Ifo, obrazujący nastroje wśród przedsiębior-
ców niemieckich, wyniósł w kwietniu 2019 r. 99,2 pkt 
wobec 99,7 pkt w marcu 2019 r., po korekcie z 99,6 
pkt – podał instytut Ifo. Analitycy spodziewali się in-
deksu na poziomie 99,9 pkt. 

Wskaźnik ocen obecnej sytuacji wyniósł 103,3 pkt 
wobec 103,9 pkt poprzednio, po korekcie ze 103,8 
pkt. Tu analitycy spodziewali się 103,5 pkt. In-
deks oczekiwań wyniósł natomiast 95,2 pkt wobec 
95,6 pkt poprzednio. Spodziewano się 96,1 pkt. Ifo  
w kwietniu 2018 r. zmienił metodologię wyliczania 
indeksu dodając do zagregowanego indeksu zysku-
jący na znaczeniu gospodarczym sektor usług (obok 
przemysłu, budownictwa i handlu), zmienił też bazę 
odniesienia dla indeksu na 2015 (z 2005), rewidując 
publikowane wcześniej wartości.

Wskaźnik ogólnego klimatu koniunktury kształtuje 
się na poziomie plus 8,0 (przed miesiącem plus 6,8). 
Poprawę koniunktury sygnalizuje 18,3% przedsię-
biorstw, a jej pogorszenie – 10,3% (przed miesiącem 
odpowiednio 17,0% i 10,3%). Pozostałe przedsiębior-
stwa uznają, że ich sytuacja nie ulega zmianie.

Portfel zamówień i produkcja rosną. Sytuacja finan-
sowa oceniana jest mniej negatywnie niż w marcu. 
Odpowiednie prognozy są optymistyczne, zbliżone 
do formułowanych przed miesiącem. Opóźnienia 
płatności za sprzedane produkty rosną wolniej niż 
sygnalizowano w marcu br. Stan zapasów wyrobów 
gotowych jest uznawany przez przedsiębiorców za 
wystarczający, podobnie jak w ubiegłym miesią-
cu. Planowany jest wzrost zatrudnienia większy od 
oczekiwań zgłaszanych w marcu br. Przedsiębiorcy 
zapowiadają, że ceny wyrobów przemysłowych mogą 
rosnąć wolniej niż przewidywano przed miesiącem.
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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. 
I 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

FROM THE EDITOR

Robert Dyrcz
Editor in Chief 
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ANALYSIS

Managing the tension 
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 

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 

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 

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 
you’re 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% 

in 2018, double the 2.3% anticipated in more 
developed economies1.

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 

“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.”

https://www.bvdinfo.com/en-gb/knowledge-base/white-papers/credit
https://www.bvdinfo.com/en-gb/knowledge-base/white-papers/credit
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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?

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

• 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 

companies than with quantitative scores.
Orbis has information on more than 300 mil-

Table 1: Parent and subsidiary names 
(Source Orbis)

“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.”

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).

ANALYSIS
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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: IMF, World Economic Outlook, 
January 2019
2Figures correct to January 2019
3Source: Department of the Treasury (US), April 2018

“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

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.

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.

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

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

https://www.bvdinfo.com/en-gb/knowledge-base/white-papers/credit
https://www.bvdinfo.com/en-gb/knowledge-base/white-papers/credit
https://www.bvdinfo.com/en-gb/knowledge-base/white-papers/credit
https://www.bvdinfo.com/en-gb/contact-us/free-trial
https://www.bvdinfo.com/en-gb/contact-us/free-trial
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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 Bnińska
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 

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.” 

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 Estonia’s overall score 

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-

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 

“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.”

MACROECONOMICS
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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 

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 government’s 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

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 spending’s, 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 

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 Ukraine’s 
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.

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. 

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 Russia’s 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.

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

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 Eurozone’s 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 Union’s 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,” 

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
Despite the increasingly unstable political environment, the CSE witnessed 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 Wyżnikiewicz
 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 

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 

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 

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.

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 

“ 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 government’s economic policies and 
stability of regulations relating to enterprises.”
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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. 

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.

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 

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 

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).

“Uncertainty concerning changes in the government’s 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.”

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 

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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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.”
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były coraz mniejsze, partnerzy handlowi zadowoleni  

ze współpracy, a handlowcy nieco przyjaźniej patrzyli 

na działy oceny ryzyka kredytowego i windykacji. 

tel. +(48) 12 312 80 52

fax. +(48) 12 312 80 53

picm@picm.pl

picm.pl

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

