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Szanowni Państwo,
Jaką przyjąć strategię zarządzania należnościami dzisiaj, w warunkach tak dużej niepewności? Zapewne tra-
dycyjne procedury kredytowe na niewiele się przydadzą. W jaki sposób credit manager ma podejmować 
decyzje gdy pandemia COVID-19 doprowadziła do istotnych zawirowań w gospodarce światowej, spowo-
dowała ujemny szok zarówno popytowy, jak i podażowy, prowadząc do zmniejszenia wielkości produkcji 
przemysłowej w niespotykanym dotąd tempie?

Jak zauważa Pan Paweł Borys, prezes Polskiego Funduszu Rozwoju, firmy mają dzisiaj bufor 50 mld zł do-
datkowej płynności. Ale zamknięte branże znalazły się w trudnym położeniu. Wymagają wsparcia w postaci 
postojowego i instrumentów płynnościowych. W ostatnim wywiadzie dla portalu forsal.pl dodaje: „Przyczyna 
problemów w postaci pandemii jest ta sama, ale natura i przebieg drugiej fali kryzysu oraz same ryzyka są inne.”

Niedoszacowanie niepewności może prowadzić do strategii, która ani nie chroni przed niespłaconymi należ-
nościami, ani nie wykorzystuje pojawiających się okazji biznesowych. Zwykle koncentrujemy swoje wysiłki 
na uniknięciu przyznania kredytu kupieckiego firmie, która potencjalnie może opóźnić płatności czy wręcz 
zbankrutować. To nie jedyny błąd jaki można popełnić. Równie istotnym, zwłaszcza z punktu widzenia roz-
woju firmy, dla której pracujemy, jest nieprzyznanie kredytu klientowi, którego błędnie oceniliśmy jako za-
grożonego upadłością. Pamiętajmy o tym.

Przyjmowanie założenia, że świat jest zupełnie nieprzewidywalny, może skłonić credit managerów do całko-
witej rezygnacji z analitycznych rygorów i podejmowania decyzji na podstawie intuicji. Takie działanie, uza-
sadnione stwierdzeniem „po prostu zróbmy to”, może prowadzić do rekordowych strat. Z kolei odrzucenie 
intuicji w bardzo zmiennym środowisku, może prowadzić do paraliżu decyzyjnego.

Niepewność, z jaką dzisiaj stykają się credit managerowie, bywa tak duża, że potrzeba tutaj nowego (kreatyw-
nego) sposobu myślenia. Aby przeprowadzać odpowiednie analizy ryzyka kredytowego, należy zastanowić 
się czy nie uzupełnić standardowego zestawu narzędzi czymś innym.

W warunkach niepewności potrzebujemy danych, informacji i wiedzy. Dane reprezentują fakty. Informacja 
to dane zawarte w komunikacie, zinterpretowane przez odbiorcę, mające dla niego znaczenie i wnoszące 
do jego świadomości element nowości, czyli zmniejszające jego niewiedzę. Wiedza powstaje z informacji, 
które są dla odbiorcy istotne i zostały zweryfikowane w praktyce. W dzisiejszym świecie, gdzie cierpimy na 
nadmiar danych, potrzebujemy informacji oraz narzędzi zamieniających to na wiedzę. Znajomość na przy-
kład modelu dyskryminacyjnej oceny niewypłacalności nie będzie złotym środkiem na ocenę potencjalnego 
bankructwa kontrahenta.

Dlatego zapraszam Państwa do zalogowania się na stronie PICM i korzystania ze Strefy Credit Managera, gdzie 
znajdą Państwo szeroki zasób danych oraz narzędzi pomocnych w zarządzaniu należnościami handlowymi. Na 
pewno zaoszczędzi to Państwu wiele godzin czasu poświęconego na poszukiwanie rzetelnych i sprawdzonych 
źródeł informacji. Z kolei członkostwo PICM Associate (PICMa) to okazja na zwiększanie swojej wiedzy, po-
szerzanie doświadczenia i okazja do spojrzenia na swoje obowiązki z innych punktów widzenia.

Szczególnie dzisiaj, widzimy, że nie ma sposobu na wyeliminowanie niepewności z biznesu. Mam nadzieję, 
iż lektura Credit Manager Magazine może zaowocować decyzjami opartymi na lepszej informacji i podejmo-
wanymi z większym przekonaniem.

Miłej lektury!

Robert Dyrcz
Założyciel i Prezes Zarządu PICM

Robert Dyrcz
Redaktor naczelny 

mailto:picm@picm.pl
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Zwycięzcy i przegrani 
w pandemii
Przed pandemią w gospodarce światowej zachodziły głębokie zmiany. Obecny kryzys przyspieszy niektóre  
z tych procesów, pojawią się też nowe zjawiska. Na pewno będzie punktem zwrotnym w historii gospodarczej 
XXI wieku.

Witold Gadomski
Dziennikarz ekonomiczny

Wciąż nie wiadomo, jaki wpływ na gospodarki 
będzie miała druga fala pandemii, o ile w ogóle 
wystąpi. [red.: stwierdzenie stało się niestety 
nieaktualne krótko po ukończeniu tekstu]

Niepokojący jest przykład Izraela, w którym 
zarządzono ponowny lockdown z powodu 
zwiększonej liczby zachorowań na COVID-19. 
OECD prognozuje, że każdy miesiąc lock- 
downu powoduje ubytek rocznego wzrostu 
PKB o 2 proc., a niektóre sektory, takie jak tu-
rystyka i hotelarstwo, doświadczają znacznie 
głębszego spadku, sięgającego nawet 70 proc.

W kryzysie szybciej gonimy Europę

Druga fala pandemii może więc zmienić ak- 
tualne prognozy na rok 2020 i 2021. Taki sce- 
nariusz mógłby doprowadzić do spadków 
PKB w miesiącach zimowych. Jednak szok 
nie będzie tak silny jak w II kwartale 2020 
roku, ze względu na doświadczenie w radze-
niu sobie z wirusem, innowacje w leczeniu, 
testowaniu i śledzenie rozprzestrzeniania się 
pandemii oraz umiejętności dostosowania się 
 przedsiębiorstw. Rośnie też optymizm co do 
możliwości powstania szczepionki.

Według wrześniowej prognozy Fitch Rating 
łączne, globalne PKB skurczy się w tym roku 
o 4,4 proc., w roku 2021 wzrośnie o 5,2 proc.,  
a w 2022 o 3,6 proc. Łączny wzrost światowego 
PKB w ciągu trzech lat ma wynieść 4,2 proc. 

Prognoza Fitch ma tę zaletę, że jest aktual-
niejsza od prognozy MFW, OECD, czy Eu-
rostatu. Uwzględnia nie tylko spadek PKB, 
do którego doszło w I półroczu, ale także od-
bicie poszczególnych gospodarek w miesią-
cach letnich oraz przewidywania dotyczące 
kolejnego lockdownu. Dlatego tę prognozę 
przyjmuję za bazową. W stosunku do pro-
gnozy z czerwca Fitch zrewidował w górę 

wzrost (a właściwie spadek) PKB gospodarki 
światowej; w tym roku ma spaść o 4,4 proc., 
podczas gdy poprzednia prognoza zakładała 
spadek o 4,6 proc.

Mniej dotkliwy niż się wydawało trzy mie-
siące temu będzie spadek PKB w USA – 4,6 
proc., a nie 5,6 proc., jak w poprzedniej pro-
gnozie. Fitch zrewidował też w górę prognozę 
dla Chin – wzrost o 2,7 proc., czyli o 1,5 pkt. 
proc. więcej niż prognozowano w czerwcu.

Gorsza natomiast jest prognoza dla strefy 
euro – spadek w tym roku o 9,0 proc., czyli 
o 1 pp więcej niż w prognozie z czerwca i w Wiel- 

kiej Brytanii – 11,5 proc. wobec 9,0 proc. pro- 
gnozowanych wcześniej.

Jeśli prognoza Fitch się sprawdzi, to za trzy 
lata PKB strefy euro będzie o 1 proc. niższe niż 
w 2019, USA o 2 proc. wyższe, Chin o 16,7 proc. 
wyższe, a Japonii o 1 proc. niższe.

PKB krajów rozwijających się wyniesie w 2022 
roku 110,2 proc. poziomu z roku 2019, a kra-
jów rozwiniętych 100,4. Kryzys przyczyni się 
więc – podobnie jak kryzys lat 2008-2010 – do 
zmniejszenia dystansu między krajami bo- 

gatymi a krajami pretendującymi do tej po-
zycji, zwłaszcza azjatyckimi.

Do 2022 roku Polska ma zmniejszyć dystans 
do strefy euro o 5,2 pp, do Niemiec o 2,3 pp, 
do Wielkiej Brytanii o 7,1 pp, do Hiszpanii 
o 8,1 pp, a do Francji o 6,8 pp. W 2019 roku 
PKB na głowę mieszkańca Polski, z uwzględ-
nieniem parytetu siły nabywczej, wynosiło 
73 proc. średniej UE i 71 proc. średniej kra-
jów strefy euro. Przyjmując założenie, że PKB  
w strefie euro w najbliższych latach będzie 
spadało lub rosło w tym samym tempie co  
w całej UE, a liczba mieszkańców znacząco 
się nie zmieni, w roku 2022 PKB na miesz-

kańca Polski osiągnie 77 proc. średniej unij-
nej i 75 proc. średniej strefy euro.

Ale tempo wzrostu polskiej gospodarki war-
to porównywać nie tylko do bogatej Unii Eu- 
ropejskiej, ale też do innych krajów z ryn-
ków wschodzących. To porównanie wypada 
mniej korzystnie, szczególnie w przypadku 
krajów azjatyckich.

Chiny wyprzedzają USA

Kryzys spowodowany pandemią spowoduje, 
że PKB nominalne Chin znacząco przybliży 

„Druga fala pandemii może więc zmienić aktualne prognozy 
na rok 2020 i 2021. Taki scenariusz mógłby doprowadzić  
do spadków PKB w miesiącach zimowych. Jednak szok nie  
będzie tak silny jak w II kwartale 2020 roku, ze względu  
na doświadczenie w radzeniu sobie z wirusem, innowacje  
w leczeniu, testowaniu i śledzenie rozprzestrzeniania się  
pandemii oraz umiejętności dostosowania się przedsiębiorstw.” 



5CREDIT MANAGER MAGAZINELISTOPAD / NOVEMBER 2020

TEMAT NUMERU

się do PKB Stanów Zjednoczonych lub też – 
uwzględniając parytet siły nabywczej – zna-
cząco go wyprzedzi.

Chiny są jedyną dużą gospodarką, w której  
w tym roku spodziewany jest wzrost PKB. Za-
wdzięczają to skutecznej walce z COVID-19 
za pomocą drastycznych środków, trudnych 
do zastosowania w krajach nieautorytarnych 
lub też autorytarnych, ale źle zarządzanych 
(przypadek Rosji i Białorusi).

Motorem ożywienia chińskiej gospodarki są 
inwestycje, które w tym roku według progno-
zy Fitch wzrosną o 9,5 proc., a w 2021 o 9,6 
proc. To jedyny taki przypadek w dużych go-
spodarkach. W USA Fitch prognozuje spa-
dek inwestycji w tym roku o 4,6 proc. i wzrost 
o 4,4 proc. w przyszłym, w strefie euro odpo-
wiednio: spadek o 10,6 i wzrost o 0,9 proc., 
w Niemczech spadek o 3,6 proc. i wzrost  
o 4,6 proc., w Wielkiej Brytanii spadek o 15,4 
proc. i wzrost o 1,9 proc., w Polsce spadek  
o 4,0 proc. i wzrost o 5,8 proc.

Nakłady inwestycyjne w dużej mierze za-
leżą od oczekiwań przyszłej koniunktury 
oraz stabilnej polityki gospodarczej. Chiń-
skie władze mają też dodatkowe narzędzia 
w postaci tanich kredytów oraz administra-
cyjnych nacisków na zarządy firm państwo-
wych i prywatnych. Stąd prognoza takiego 
wzrostu nakładów, wyprzedzającego wzrost 
konsumpcji i PKB. Chińskie inwestycje to 
dobra wiadomość dla reszty świata, zwłasz-
cza krajów surowcowych, które w najbliż-
szych miesiącach mogą liczyć na wzrost cen 
produktów eksportowych.

Zmiana łańcuchów dostaw

Doświadczenia kryzysu wywołanego przez 
pandemię skłonią zarządy wielu firm do prze-
budowania łańcuchów dostaw. Presja publi- 
czna i polityczna może doprowadzić do prze- 

niesienia części produkcji z krajów odległych, 
na przykład z Azji Wschodniej, do własnego 
kraju lub krajów sąsiednich, o ile nie są one 
odgrodzone granicami celnymi.

Najbardziej uderzająca w czasie pandemii 
była kruchość łańcuchów dostaw w sektorze 
ochrony zdrowia.

Chociaż Stany Zjednoczone wydają najwię-
cej na świecie na badania i rozwój, na począt-
ku kryzysu nie były w stanie dostarczyć od-
powiednich ilości potrzebnych materiałów 
medycznych, takich jak: maseczki, zestawy 
testowe i respiratory, gdyż 70 proc. wyko-
rzystywanego w USA sprzętu medycznego  
i lekarstw jest importowanych.

Złożonych łańcuchów dostaw nie można prze- 
budować z dnia na dzień. Ale częściej niż do- 

tychczas będą powstawały nowe zakłady pro- 
dukcyjne w krajach rozwiniętych, gdzie są wy- 
sokie koszty pracy. To przyspieszy proces auto- 
matyzacji, co jest złą informacją dla pracow-
ników, a nowe miejsca pracy będą powstawać 
głównie w usługach.

Przegrane branże: turystyka 
i transport lotniczy

Rynek turystyczny jest jednym z sektorów, 
który najbardziej ucierpiał. Kryzys dotknął 
biura podróży, hotele i linie lotnicze. Świa-
towy ruch lotniczy spadł nawet o 70 proc.  
w szczytowym momencie kryzysu. Teraz to 
zaledwie połowa poziomu sprzed kryzysu.

Po wygaśnięciu pandemii turystyka stop-
niowo powróci do stanu sprzed kryzysu, ale 
mogą zmienić się kierunki podróżowania. 
Ludzie chętniej będą jeździć w rejony bliż-
sze ich miejsca zamieszkania, a ruch lotniczy 

będzie potrzebował kilku lat, by powrócić do 
stanu pierwotnego. Tak było po atakach ter-
rorystycznych z 11 września 2001r.

Zagrożonych jest kilkanaście regionalnych 
portów lotniczych w Polsce. W ostatnich la-
tach rozwijały się dynamicznie, ale z powodu 
pandemii znalazły się poniżej progu rentow-

ności. Prawdopodobnie część z nich zostanie 
zlikwidowana, a pasażerowie w podróżach 
krajowych zaczną ponownie korzystać z linii 
kolejowych lub autobusowych.

Duża część klientów linii lotniczych, a także 
hoteli, to pasażerowie odbywający podróże 
służbowe. Są tym cenniejsi, im częściej wy-
bierają drogie miejsca w klasie biznesowej  
i pokoje w 5-gwiazdkowych hotelach. Podró-
że służbowe stanowią jedynie około 12 proc. 

wszystkich sprzedanych biletów lotniczych, ale 
generują do 70 proc. zysków linii lotniczych. 
Podczas pandemii konferencje i spotkania biz-
nesowe zostały zastąpione przez wideokon- 
ferencje, których organizacja jest znacznie 
tańsza, a efekt porównywalny. W niedalekiej 
przyszłości konferencje, wystawy i inne wy-
darzenia biznesowe mogą również odbywać 
się online. Budżety na podróże są dużym wy-
datkiem dla wielu firm, a dostępność wirtu-
alnej alternatywy stanowi dobry powód do 
redukcji kosztów. Prawdopodobny jest zatem 
stały spadek liczby podróży służbowych, co 
spowoduje spadek dochodów lotniczych, ho-
teli, restauracji i wypożyczalni samochodów.

Jeszcze przed wybuchem kryzysu, we wrze-
śniu 2019 roku, upadła najstarsza, brytyjska 
firma turystyczna Thomas Cook, obecna w kil- 
kudziesięciu krajach i dysponująca własnymi 
liniami lotniczymi. Można się spodziewać, że 
po wygaśnięciu programów osłonowych, fi-
nansowanych przez rządy, branżę turystycz-
ną i lotniczą czeka fala bankructw.

Nieruchomości

Tendencja do pracy zdalnej będzie się utrzy-
mywać, mimo wygaśnięcia pandemii. Dla-
tego zmniejszać się będzie popyt na drogie 
lokalizacje biurowe w centrach dużych miast.

W jednym z najdroższych na świecie miejsc 
– na nowojorskim Manhattanie – biuro dla 
pracownika kosztowało przed kryzysem śre- 
dnio około 20 tys. dolarów rocznie. Firmy mo- 
gą te pieniądze zaoszczędzić, przechodząc na 
system telepracy. Niektóre korporacje, np. 
Barclays, już ogłosiły zamiar ograniczenia li- 
czby miejsc pracy zlokalizowanych w głów-
nych centrach finansowych.

Dalsza migracja do internetu będzie również 
presją na obniżenie cen powierzchni handlo-

„Rynek turystyczny jest jednym z sektorów, który najbardziej 
ucierpiał. Kryzys dotknął biura podróży, hotele i linie lotnicze. 
Światowy ruch lotniczy spadł nawet o 70 proc. w szczytowym 
momencie kryzysu. Teraz to zaledwie połowa poziomu 
sprzed kryzysu.” 

„W USA Fitch prognozuje spadek inwestycji w tym roku 
o 4,6 proc. i wzrost o 4,4 proc. w przyszłym, w strefie euro 
odpowiednio: spadek o 10,6 i wzrost o 0,9 proc., w Niemczech 
spadek o 3,6 proc. i wzrost o 4,6 proc., w Wielkiej Brytanii 
spadek o 15,4 proc. i wzrost o 1,9 proc., w Polsce spadek 
o 4,0 proc. i wzrost o 5,8 proc.” 
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wych. W dłuższej perspektywie może również 
spaść popyt na mieszkania w najlepszych loka-
lizacjach miejskich, ponieważ pracujący zdal-
nie nie muszą mieszkać w pobliżu pracodawcy. 
Deweloperzy, którzy do tej pory koncentrowali 
się wyłącznie na dużych miastach, muszą prze-
myśleć strategię. Być może opłacalne staną się 
inwestycje w mniejszych miastach, dobrze po-
łączonych siecią teleinformatyczną.

Sektor finansowy

Programy rządowe wspierające płynność przed- 
siębiorstw sprawiły, że nie ma masowych ban-
kructw, a tym samym kryzys nie przeniósł się 
na instytucje finansowe. Ale od początku roku 
spadają notowania giełdowe banków.

Akcje największego pod względem aktywów, 
amerykańskiego banku JPMorgan Chase stra- 
ciły 30 proc., akcje największego banku euro-
pejskiego HSBC blisko 50 proc., największe-

go banku w Unii Europejskiej BNP Paribas 
o 35 proc., a największego, polskiego banku 
PKO BP o 36 proc. Rynek spodziewa się kry-
zysu bankowego, który może nastąpić, gdy 
skończą się pieniądze przekazywane z budże-
tów do zadłużonych w bankach firm.

Handel detaliczny

Od kilku lat rosną obroty handlowe w interne-
cie. Niektóre tradycyjne sieci handlowe prze-
stawiają się na handel online, który w okre- 
sie pandemii przeżywa boom. Sprzedaż in-
ternetowa umożliwia wyszukiwanie najtań-
szych ofert, co jest szczególnie przydatne 
w przypadku towarów, których jakość jest 
znormalizowana – np. produktów AGD, ksią- 
żek, sprzętu elektronicznego.

Pandemia spowoduje upadek wielu sieci han- 
dlu detalicznego, które nie potrafią szybko 
przestawić się na handel w internecie, na przy- 
kład księgarń.

Paradoksalnie – podczas epidemii sukces od-
niosła sieć handlowa Dino Polska, która w pier- 
wszym półroczu 2020 r. osiągnęła przychody 
ze sprzedaży większe o 33,9 proc. niż w ana- 
logicznym okresie 2019 r. Sama sprzedaż w skle- 
pach wzrosła o 13,3 proc. To pokazuje, że 
nawet w najtrudniejszych warunkach można 
się rozwijać, o ile przedsiębiorcy mają po-
mysł na wykorzystanie sytuacji.

Wygrane branże: technologia  
i farmaceutyka 

Zdalna praca i zdalne kontakty wymuszone 
przez pandemię sprawiły, że zyskały firmy 
specjalizujące się w przydatnych technolo-
giach. Oraz sektor farmaceutyczny. W pier- 
wszych miesiącach pandemii, gdy kursy wię- 
kszości akcji pikowały, w górę szły spółki pro-
dukujące testy pozwalające stwierdzić obe- 
cność wirusa w organizmie oraz obiecujące 
wynalezienie szczepionki przeciwko koro-
nawirusowi lub lekarstw, pozwalających na 
wyleczenie choroby.

Akcje brytyjsko-francuskiej grupy Novacyt, 
dostarczającej szeroką gamę testów i odczyn-
ników, wzrosły od początku roku do końca 
kwietnia 26-krotnie. W styczniu 2020 roku 
firma ogłosiła, że jej dział diagnostyki mole-
kularnej – Primerdesign uruchomił test mo-
lekularny na obecność wirusa SARS-CoV-2. 

Test został zatwierdzony przez Światową Or-
ganizację Zdrowia (WHO) w kwietniu 2020 
r. i sprzedano go do wielu krajów. Novacyt 
prześcignął konkurentów, ale gdy inne firmy 
zaczęły dostarczać testy, akcje spółki spadły.

Równie imponujące wzrosty osiągnęło kilka 
innych korporacji z branży farmaceutycznej 
i biotechnologii. Rynek negatywnie reagował 
na porażki. Notowana na NASDAQ firma 
Gilead Sciences na początku zaczęła szybko 
zyskiwać na wartości, gdyż jej lek przeciwwi-
rusowy Veklury został uznany za jedną z naj-
bardziej obiecujących, potencjalnych metod 
leczenia COVID-19. Ale w lipcu amerykańska 
Agencja ds. Żywności i Leków (FDA) ostrze-
gła przed potencjalnie szkodliwymi inter- 
akcjami z innymi lekami i akcje Gilead Scien-
ce spadły do poziomu z początku roku.

Według raportów Forbesa Stéphane Bancel, 
dyrektor generalny korporacji Moderna, stał 
się miliarderem w ciągu jednej nocy po tym, 
jak firma ogłosiła, że oczekuje się rozpoczę-
cia badań na ludziach nad szczepionką prze-
ciwko COVID-19.

Powszechnie stosowanym narzędziem w tele- 
konferencjach i w zdalnym nauczaniu stał się 
Zoom. Nic dziwnego, że akcje Zoom Video 
Communications drożały zarówno w czasie 
giełdowej bessy, jak i później, gdy rynek, na 
skutek interwencji Fed, zaczął rosnąć. Dziś są 
blisko 6-krotnie droższe niż na początku roku.

„Narzucona przez rządy izolacja była katastrofą dla 
masowych imprez – koncertów, pokazów filmowych, 
przedstawień teatralnych. Kultura przeniosła się do internetu 
i takie firmy jak Netflix lub Amazon zyskały na wartości.” 

Narzucona przez rządy izolacja była katastro-
fą dla masowych imprez – koncertów, poka-
zów filmowych, przedstawień teatralnych. 
Kultura przeniosła się do internetu i takie fir-
my jak Netflix lub Amazon zyskały na war-
tości. Na warszawskiej giełdzie najbardziej 
zdrożały akcje producenta gier CD Projekt, 
ale rosły także przed pandemią.

Czy trendy rynkowe, zachodzące w czasie 
pandemii utrzymają się także po jej wyga-
śnięciu? Niektóre zapewne tak. Internetowe 
nośniki kultury i aplikacje wykorzystywane 
do zdalnego porozumiewania się to inno-
wacje, które na stałe wejdą do obiegu. Firmy  
z branży farmaceutycznej i biotechnologicz-
nej ścigają się w poszukiwaniu skutecznej 
szczepionki na SARS-CoV-2. Korporacja, 
która pierwsza rozpocznie masową produk-
cję szczepionek, przeżyje boom, ale tylko do 
wygaśnięcia pandemii.

Zwycięzcami pandemii będą też fundusze 
private equity, fundusze hedgingowe i/lub in-
westorzy instytucjonalni, którzy będą mogli 
wykorzystać załamanie giełdy, aby kupić cen-
ne aktywa po wyjątkowo niskich cenach. Po-
dobny proces zachodził w latach 2008-2010, 
podczas światowego kryzysu finansowego.

Witold Gadomski

Dziennikarz i publicysta „Gazety Wy- 
borczej”, poseł na Sejm I kadencji. 
Ukończył studia w Instytucie Nauk 
Ekonomicznych Uniwersytetu War-
szawskiego. W latach 80. współpra- 
cował z pismami opozycyjnymi, był 
m.in. redaktorem miesięcznika „Nie-
podległość” i dziennikarzem tygo-
dnika „Ład”. W pierwszej połowie lat 
90. pracował w tygodnikach „Cash” 
i „Gazeta Bankowa” oraz dzienniku 
„Nowa Europa”. Autor książki Leszek 
Balcerowicz (2006), będącej biogra-
fią byłego wicepremiera i ministra 
finansów. W 2000 został laureatem 
Nagrody Kisiela. Jest autorem tek-
stów, w których podawał w wąt-
pliwość globalne ocieplenie i jego 
przyczyny oraz krytykował koncen-
trowanie się wyłącznie na kwestii 
redukcji emisji CO2. Laureat anty-
nagrody „Klimatyczna Bzdura Roku 
2019” portalu Nauka o klimacie.
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Analiza finansowa w dobie 
koronawirusa – podsumowanie 
dotychczasowych webinariów 
PICM
Gdy w połowie stycznia b.r. planowaliśmy termin najbliższego spotkania PICM, nie spodziewaliśmy się jak bardzo 
inaczej będzie ono wyglądało niż wszystkie dotychczasowe. Zaplanowane na 27 kwietnia miało dotyczyć analizy 
finansowej i poruszać ocenę pierwszych opublikowanych wyników finansowych spółek za 2019 rok – z próbą 
spojrzenia – na podstawie tych danych - w przyszłość.

Piotr Rybicki
Członek Rady Programowej PICM

Z naszych planów w zasadzie zrealizowa-
liśmy tylko jeden – dochowaliśmy datę, cała 
reszta to był przysłowiowy rollercoster. Bo 
jak tu mówić o analizie finansowej w czasie 
pierwszego prawdziwego lockdownu? Czy bę-
dzie to ciekawe dla uczestników? Jakie wnio- 
ski chcemy przedstawić? Czy będziemy po-
trafili technicznie zorganizować webinar? Pa-
miętam te wszystkie obawy Prezesa Fundacji 
PICM – Roberta Dyrcza. Ale pół roku póź-
niej można śmiało powiedzieć – było warto 
– bo jako pierwsi w Polsce dyskutowaliśmy 
o analizie finansowej w dobie koronawirusa, 
choć wtedy (w połowie kwietnia) sam mia-
łem ogromne wątpliwości czy będzie o czym 
mówić! Ostatecznie odbyły się 4 webinaria 
(poza wspomnianym 27 kwietnia, 20 maja, 30 
czerwca oraz 27 sierpnia), w których uczestni-
czyło ponad 400 osób.

Jest zatem odpowiedni czas, aby w kilku zda-
niach podsumować zmiany jakie zaobserwo-
waliśmy.

Po pierwsze – niewątpliwie analiza finansowa 
„przyśpiesza”. Zmienność z jaką mieliśmy (i na- 
dal mamy) do czynienia pokazała, że oczeki-
wanie kilku miesięcy na „mocno” historyczne 
wyniki finansowe – to nie jest kierunek w któ- 
rym będzie zmierzać analiza finansowa. Obe- 
cnie potrzeba informacji „z dziś”. A nawet z ju- 
tra! I ten kierunek chyba się nie zmieni.

Po drugie – jeżeli dotychczas nie korzystali-
śmy w naszej pracy z informacji makroeko-
nomicznych – od teraz już będzie to nasza 
elementarna wiedza. Dotychczasowe wnio-
ski, które mogliśmy uzyskać z klasycznej ana-
lizy finansowej, bez nakładki „makro”, nie- 
stety nie będą już nikomu przydatne.

Po trzecie – utraciliśmy wszystkie dane po-
równawcze. Obecnie odnoszenie się do tego 
co było w 2019, 2018 czy 2017 wydaje się po-
zbawione jakiegokolwiek sensu. Bo co z tego, 
że z naszej analizy wyjdzie spadek o 30%? 
Mamy liczbę (zapewne prawidłowo policzo-
ną), i? Nie mając danych porównawczych – nie 
jesteśmy w stanie właściwie interpretować 
bieżącej sytuacji.

Po czwarte – koronawirus pokazał jak ważna 
jest analiza branżowa. Ale nie na poziomie 
ogólnym (budownictwo, handel, usługi), ale 
bardzo szczegółowym. Okazuje się, że ten 
sam hotel wymaga innego podejścia anality-
ka, zależnie od tego czy jest to hotel o nasta-
wieniu turystyczny, biznesowym czy konfe-
rencyjnym. Niewątpliwie wyzwaniem będzie 
zbieranie tak szczegółowych danych.

Po piąte – „wiem, że nic nie wiem”. To co wy-
daje się pewnikiem – za chwilę „burzone” jest 
nowymi informacjami. Jakiekolwiek założe-
nia na jakich bazowaliśmy dotychczas – ich 
prawdopodobieństwo realizacji obecnie spa-
dło do poziomu bliskiego zeru. Koronawirus 
nauczył i uczy nas pokory.

Po szóste – czym jest obecny kryzys? To nie-
wątpliwie kryzys „przychodowy”. I wydaje się 
na dziś, że jeżeli firma ma możliwość genero-
wania przychodów – powinna przetrwać. Je-
żeli natomiast jest ciągłość przychodowa jest 
zagrożona – jej byt również jest zagrożony. 
Ale czy tylko nasza analiza będzie ograniczać 
się do analizy przychodów?

Niestety jak to powiedział pewien klasyk (Niels 
Bohr) – prognozowanie jest trudne, zwłaszcza 
wtedy gdy dotyczy przyszłości – i ta maksyma 

chyba się szczególnie teraz sprawdza. Chciałeś 
analityku finansowy żyć w ciekawych czasach 
(przysłowie chińskie) – proszę bardzo – tak masz! 
Zapraszam na kolejne webinarium poświę- 
cone analizie finansowej – 26 listopada 2020 r. 
– szczegóły na stronie picm.pl.
 

Piotr Rybicki

Biegły rewident, specjalizuje się w fi- 
nansach korporacyjnych, sprawozda- 
wczości, nadzorze właścicielskim oraz 
rachunkowości kreatywnej. Posiada 
doświadczenie jako wiceprezes zarzą- 
du ds. finansowych w spółce giełdo- 
wej, zasiada w radach nadzorczych. 
Wykładowca na kursach dla kandy- 
datów na członków rad nadzorczych, 
inicjator „Konferencji Rada Nadzor-
cza” i wyróżnienia „Człowiek Corpo-
rate Governance”, a także propagator 
profesjonalnych rad nadzorczych, Ho- 
norowy Wiceprezes Regionalnej Izbie 
Gospodarczej w Katowicach, Ekspert 
Stowarzyszenia Inwestorów Indywi- 
dualnych, prowadzi portal Nadzór- 
Korporacyjny.pl. Piotr Rybicki jest 
członkiem Rady Programowej PICM. 
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Rola działu handlowego 
w zarządzaniu należnościami 
firmy
Czy handlowiec powinien być osobą odpowiedzialną za odzyskiwanie należności od kontrahenta? Czy nie stoi 
to w opozycji do jego roli, czyli „przyjaciela klienta”? Czy dział finansowy przedsiębiorstw może oczekiwać 
proaktywnej postawy sprzedawcy w zakresie nadzorowania płatności i ich odzyskiwania? Sprawa nie jest 
jednoznaczna. Wiele zależy od wielkości firmy, branży w której działa oraz kultury organizacyjnej.

Piotr Kaźmierczak
Dyrektor ds. rozwoju EULEO

Zarządzanie należnościami 
firmowymi

Działania podejmowane w celu zapobiega-
niu szkodowym transakcjom oraz utrzy-
mywaniu płynności finansowej, w związku 
z udzielaniem kredytu kupieckiego to nic 
innego jak zarządzanie należnościami firmo-
wymi. Kamieniami milowymi w tej polityce 
są: redukowanie ryzyka utraty należności od 
nierzetelnych kontrahentów, panowanie nad 
wartością należności przeterminowanych i cza- 
sem zwłoki w zapłacie przez klientów.

Najbardziej typowe komponenty tego procesu 
to:
•	 komunikowanie klientom wymogów w za- 

kresie polityki zarządzania kredytem ku-
pieckim,

•	 weryfikacja kontrahentów,
•	 udzielanie limitów kredytu kupieckiego,
•	 zabezpieczanie transakcji,
•	 kontrola kluczowych wskaźników należ-

ności, takich jak: średni cykl rotacji należ-
ności (DSO) oraz średni okres zwłoki w za- 
płacie przez klientów( DPD),

•	 monitoring faktur polegający na maso-
wym przypominaniu o zbliżającym się 
terminie płatności lub jego upłynięciu,

•	 raportowanie wewnętrzne w celu wyłapa-
nia nieakceptowalnych zachowań płatni-
czych,

•	 działania windykacyjne wewnętrzne,
•	 windykacja zewnętrzna,
•	 przywracanie relacji handlowych z byłym 

dłużnikiem.

Jasne zasady gry dla kontrahenta 
i pracownika

Coraz większa liczba firm zbiera zasady za-
rządzania należnościami w pisemne, stale 
aktualizowane zbiory procedur tj. Regulamin 
sprzedaży na odroczony termin płatności. 
Taki dokument reguluje zakres czynności ich 
terminy lub interwały oraz odpowiedzialność 
poszczególnych działów i osób. Regulamin mo- 
że powstawać w związku z audytem bezpie-

czeństwa należności – usługi oferowanej przez 
niektóre podmioty windykacyjne. W jego tra- 
kcie badana jest kultura finansowa firmy, pro-
cedury, ujawniane luki, udzielane zalecenia 
organizacyjne. Brak polityki zarządzania na-
leżnościami skutkuje z reguły pogorszeniem 
moralności płatniczej kontrahentów (wg za-
sady: „Nie muszę, to nie płacę”), a w konse-
kwencji pogorszeniem płynności finansowej 
przedsiębiorstwa, a w sytuacjach skrajnych  ban- 
kructwem podmiotu.

Duży może więcej

Obserwując przez lata z perspektywy EULEO, 
setki przedsiębiorstw produkcyjnych, handlo- 

wych, usługowych, działających w Polsce, wi- 
dać wyraźnie, iż firmy radzą sobie z omawia-
ną tematyką w bardzo różny sposób. Istnieje 
niewiele firm, które nie dbają o terminowość 
uzyskiwanych płatności.

Natomiast istotne różnice w zakresie kom-
pletności całego procesu wynikają głównie  
z wielkości firmy, a co za tym idzie, zasobów, 
które mogą do tego oddelegować. Duże i śred-
nie przedsiębiorstwa posiadają odrębne działy 

finansowe, księgowe, czy działy kontroli na-
leżności, które w 90% zabezpieczają realiza-
cję procedury kontroli kredytowej. Pozostałą 
część realizują przedstawiciele handlowi i pra-
cownicy biura obsługi klienta.

W firmach z  sektora MŚP ciężar spada zazwy-
czaj na księgowego i handlowców. Przy czym 
widać wyraźnie, że o ile w korporacjach jest 
to polityka oparta na ciągłości i kontynuacji, 
o tyle w MŚP często ma charakter „kampanij-
ny” tzn. realizowana jest zrywami, wyłącznie 
wówczas, kiedy w należnościach dzieje się źle.
Często obserwowanym skutkiem ubocznym 
źle prowadzonej polityki zarządzania należ-
nościami są konflikty wewnętrzne pomiędzy 

„Brak polityki zarządzania należnościami skutkuje z reguły 
pogorszeniem moralności płatniczej kontrahentów  
(wg zasady: „Nie muszę, to nie płacę”), a w konsekwencji  
pogorszeniem płynności finansowej przedsiębiorstwa.” 
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pionem finansowym a pionem sprzedażo-
wym. Takie napięcia wynikają z realizacji róż-
nych, często sprzecznych celów. Finansista 
dba o cash flow firmy, handlowiec o sprze- 
daż (obrót).  Będąc przyjacielem klienta, czę-
sto wchodzi w jego skórę i przymuszany co jakiś 
czas przez szefów, bez przekonania, upomina 
się o zapłatę. Odczuwa przy tym dyskomfort, 
wynikający z poczucia psucia relacji z klientem. 
Sytuacja tak prowadzi do frustracji po stronie 
finansowej, handlowej, ale także u samego kli- 
enta. Typowy wynik „przegrana-przegrana”.

Współdziałanie pomaga

W mojej ocenie, popartej obserwacjami firm 
o wysokiej kulturze finansowej, można zarzą-
dzać wierzytelnościami dobrze, niedrogo, bez 
konfliktów. Dla zarządów przedsiębiorstw naj- 

bardziej opłacalne jest wpisanie zarządzania 
należnościami firmowymi do DNA własne- 
go biznesu. Aby stało ono na równi z produk-
cją czy sprzedażą. Włączenie w ten proces 
wszystkich najważniejszych pracowników fir- 
my mających kontakt z klientem, przy jedno-
czesnym stałym komunikowaniu klientom, iż 
proces ten jest dla firmy kluczowy.

Czynnikami sprzyjającymi współdziałaniu osób 
w obszarze racjonalnego zarządzania kredy-
tem kupieckim mogą być:
•	 jasne reguły gry w postaci Regulaminu 

sprzedaży, ogłoszone pracownikom i kli- 
entom,

•	 udział kluczowych pracowników działów 
w tworzeniu i modyfikowaniu procedury 
kredytowej,

•	 współdecydowanie przedstawicieli różnych 
 działów o polityce względem klienta,

•	 premiowanie pracowników oparte o „obrót 
zapłacony” oraz niską „szkodowość sprzedaży”. 

Absolutnie ważną pozycję w takim firmo-
wym team playingu odgrywa zmotywowany 
i świadomy handlowiec. Ma on być przyja-
cielem klienta, lecz właściwie tę przyjaciel-
ską relację rozumieć. Bowiem przyjaźń ma 
zawsze partnerskie oblicze. W ramach tejże 
relacji zobowiązany jest klientowi doradzać 
co, kiedy i za ile kupić, ale także podkreślać 
wagę zapłaty na czas. Tu nie mam miejsca 
na kompromisy i każdy klient to rozumie. 
Handlowiec winien ustalać z klientem realne 
(osiągalne, akceptowalne dla obu stron)  ter-
miny płatności, aby nie stały się one fikcyjną 
deklaracją, której nie da się dotrzymać. Nie 
popsuje on relacji z kontrahentem, jeśli bę-

dzie systematycznie i spokojnie egzekwował 
od kontrahenta uzgodnienia w zakresie płat-
ności. Może podkreślać, iż klient jest niejako 
chroniony przed kolejnymi procedurami, na 
które tenże handlowiec nie będzie miał już 
wpływu. Klient winien wiedzieć, iż handlo-
wiec upominający się o płatności to „lek-
ka broń” w porównaniu z tym co się stanie  
w sytuacji dalszej zwłoki w zapłacie. Rozmo-
wa handlowa powinna się zaczynać od słów: 
„Czy już zapłaciłeś, bo mam dla Ciebie świet-
ną ofertę, ale nie sprzedam Ci, bo masz zale-
głość. Traktuj mnie poważnie.”

Handlowiec jest uchem i okiem firmy. Infor-
macje pozyskane od niego o kontrahencie 
stanowią bardzo istotny element estymacji 
wiarygodności kontrahenta. Najczęściej to 
handlowiec prowadząc rozmowy z klientem 

i jego otoczeniem biznesowym jest w stanie 
w kilku słowach ocenić jego zdolność kredy-
tową i sytuację płatniczą.

Współdziałanie działu handlowego 
i finansowego

Współdziałanie działu handlowego i służb fi-
nansowych ma kardynalne znaczenie dla utrzy-
mania cash flow firmy.  Wszyscy grają w jed- 
nej drużynie. Czym bardziej „totalnie” ko-
munikowana klientowi polityka skutecznej 
kontroli należności, tym lepszy wizerunek fir-
my i dyscyplina finansowa kontrahentów.

Argument: „bo klient się obrazi, gdy mu przy-
pomnę o zapłacie” jest argumentem używanym 
przez słabych sprzedawców. Z drugiej strony 
wszelkiego rodzaju „represje” wobec niepłacą-
cych kontrahentów nakładane najczęściej przez 
osoby odpowiedzialne za finanse winny odby-
wać się w pełnej konsultacji z handlowcami. 
Powinni oni znać jasno politykę stosowaną 
przez firmę w obszarze płatności.

Wielki komfort daje współpraca firmy z nie-
zależnym podmiotem zarządzającym wierzy- 
telnościami, który jest niejaką wpięty „na szty- 
wno” w procedury kontroli należności. Od 
np. 30 dnia zwłoki w zapłacie sprawa trafia 
do zewnętrznej windykacji i „miękkie” dzia-
łania ulegają wygaszeniu. Klient oczywiście 
musi wiedzieć, kiedy następuje punkt odcię-
cia i żarty się kończą.

„Handlowiec winien ustalać z klientem realne (osiągalne, 
akceptowalne dla obu stron) terminy płatności, aby nie stały 
się one fikcyjną deklaracją, której nie da się dotrzymać.” 

Piotr Kaźmierczak

Pełni funkcję Dyrektora ds. Rozwoju 
EULEO. Jest odpowiedzialny za stra-
tegię i rozwój firmy, w tym zwłaszcza 
ofertę usług, sprzedaż, marketing i PR. 
Stworzył koncepcję szkoleń z zakre- 
su zarządzania należnościami i nego- 
cjacji z dłużnikami. Jest absolwentem 
Wydziału Filozoficzno - Historyczne- 
go Uniwersytetu Jagiellońskiego (kie- 
runek historia) oraz podyplomo- 
wych studiów z zakresu zarządzania 
małymi i średnimi firmami na Uni- 
wersytecie Ekonomicznym w Krako- 
wie. Swoje pozazawodowe zainte- 
resowania skupia na: historii, litera-
turze środkowoeuropejskiej, muzyce 
fado, muzyce operowej, teatrze. Ama- 
torsko uprawia: żeglarstwo, narciar-
stwo, biegi, koszykówkę. Wolny czas 
najchętniej spędza podróżując po Eu- 
ropie w poszukiwaniu ciekawej ku- 
chni regionalnej i dobrego wina.

Podsumowanie

Dobry i zmotywowany handlowiec we współ-
pracy z działem finansowym jest w stanie po-
zytywnie motywować kontrahenta do zapłaty, 
dostarczać firmie informacji o kliencie, pre-
miować jego solidność rabatami, bonusami.

Nie można od niego jednak wymagać, że raz 
w miesiącu zamieni się w twardego windy-
katora. Dział finansowy, czy dział kontroli 
należności we współpracy z handlowcami 
wdraża procedury miękkiego inkasa, a w dal- 
szej kolejności zleca sprawę zewnętrznym 
windykatorom. To wariant optymalny.
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ANALIZA BRANŻOWA

W motoryzacji nie wszędzie 
tak samo – zróżnicowana 
kondycja branży
Polska branża motoryzacyjna, uzależniona od eksportu, przeżywa szok. Po wielu latach nieprzerwanego  
wzrostu produkcja gwałtownie nurkuje, a firmom grożą potężne cięcia w zatrudnieniu. Powodem jest pandemia  
koronawirusa, która doprowadziła do nienotowanego wcześniej skurczenia popytu i dramatycznego spadku 
sprzedaży nowych samochodów na europejskich rynkach. A co z rynkiem samochodów używanych i części 
motoryzacyjnych? Czy sytuacja i perspektywy w tej części sektora są równie dramatyczne? Robert Dyrcz PICM, 
Redaktor Naczelny Credit Manager Magazine rozmawiam z Panem Alfredem Franke, Prezesem Stowarzyszenia 
Dystrybutorów i Producentów Części Motoryzacyjnych.

Alfred Franke
Prezes Stowarzyszenia Dystrybutorów i Producentów Części Motoryzacyjnych

Robert Dyrcz, PICM: 
Dzień dobry. Czym zajmuje się Stowarzysze-
nie Dystrybutorów i Producentów Części Mo- 
toryzacyjnych, od kiedy działa i jakie firmy 
zrzesza?

Alfred Franke, Prezes SDCM: 
Dzień dobry. Cieszę się, że na łamach Credit 
Manager Magazine mogę rzucić nieco więcej 
światła na bardzo zróżnicowaną, zwłaszcza 
dzisiaj, szeroko rozumianą branżę motoryza-
cyjną w Polsce. Stowarzyszenie, które działa 
od 2005 roku, to ponad 160 największych 
graczy przemysłu i rynku części motoryza-
cyjnych reprezentujących interesy przemy- 
słu, handlu i usług o wartości blisko 140 mld 
złotych rocznie tworzących ponad 330 000 
miejsc pracy. SDCM należy do największych 
organizacji europejskich takich jak CLEPA 
(Europejskie Stowarzyszenie Producentów Czę- 
ści Motoryzacyjnych) i FIGIEFA (Międzyna- 
rodowa Federacja Niezależnych Dystrybuto-
rów Motoryzacyjnych). SDCM zrzesza i repre- 
zentuje interesy międzynarodowych przed-
siębiorstw działających w przemyśle motory- 
zacyjnym, inwestujących w Polsce setki milio-
nów złotych, takie jak Bosch, Brembo, Delphi, 
Valeo, Federal Mogul/Tenneco, Mahle, ZF 
TRW, KYB, ale również wielu krajowych pro-
ducentów jak na przykład Wuzetem, Asmet 
czy Tomex. Członkowie SDCM to także naj- 
więksi dystrybutorzy części zamiennych, w tym 
Inter Cars, Moto-Profil, GroupAuto Polska  
i wiele innych, jak również sieci warsztatowe 
zrzeszające łącznie ponad 5000 warsztatów.

RD: Analitycy ryzyka sektorowego patrzą na 
branżę motoryzacyjną bardzo ogólnie. Jakie 
grupy przedsiębiorstw należy wyróżnić w bran- 
ży aby nasza ocena ich sytuacji gospodarczej 
była jak najbardziej precyzyjna?

AF: Szeroko rozumianą branżę motoryzacyj-
ną można dzielić na wiele sposobów, jednakże 
w chwili kryzysu w motoryzacji wywołanego 
pandemią koronawirusa SARS-CoV-2 wy-
raźnie rozróżnić należy dwie grupy, a w prze- 
nośni mówiąc dwie „nogi”:
− produkcja pojazdów i ich sprzedaż,

− produkcja części na potrzeby napraw i ser-
wisowania samochodów, jak i ich dystrybu-
cja oraz usługi posprzedażne.

Podział na te dwie grupy ma zasadnicze zna-
czenie ze względu na sytuację gospodarczą  
w jakiej się one znajdują. Ponieważ w okresie 
kryzysu społeczeństwo wstrzymuje się z du- 
żymi wydatkami myśląc o bezpieczeństwie 

finansowym i doraźnym działaniu - popyt na 
nowe samochody w tym czasie znacznie spa-
da, a jednocześnie rośnie popyt na serwisowa-
nie i naprawy pojazdów poruszających się już 
po drogach. Dlatego też większość producen-
tów części i komponentów świadomych tego 
zjawiska posiada w ramach swoich struktur 
dwa źródła dochodów – jedno nastawione na 
współpracę z producentami pojazdów, a dru- 
gie z niezależnym rynkiem wtórnym (ang. 
Aftermarket). Producenci części zmierzają 
do tego aby równoważyć efektywność z wyżej 
wymienionych dwóch źródeł (OEM oraz IAM). 

Zapewnia to im bowiem bezpieczeństwo roz- 
woju. Co prawda producenci skupiający się 
bardziej na OEM odczuwają kryzys podo- 
bnie jak producenci samochodów, ale ci dla 
których IAM był ważnym pionem działa- 
lności, lepiej sobie radzą, tym bardziej, że 
dostawy na pierwszy montaż niestety mają 
często wymiar wizerunkowy – prestiżowy, 
gdzie współpraca oznacza niewielki zysk, 

„Ponieważ w okresie kryzysu społeczeństwo wstrzymuje się  
z dużymi wydatkami myśląc o bezpieczeństwie finansowym 
i doraźnym działaniu - popyt na nowe samochody w tym 
czasie znacznie spada, a jednocześnie rośnie popyt 
na serwisowanie i naprawy pojazdów poruszających się 
już po drogach.” 
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a dopiero na rynku wtórym marża przyno-
si realne korzyści. Te zależności doskonale 
potrafi wykorzystywać wielu producentów 
przenosząc ciężar swojej aktywności w kry- 
zysowych sytuacjach. Najlepszym dowodem 
na to jest to jak poradzili sobie w kryzy- 
sie 2008/2009. W związku z tym należy 
wyraźnie podkreślić, że obecny kryzys w bran- 
ży motoryzacyjnej dotyczy przede wszystkim 
sprzedaży i produkcji nowych samochodów, 
a nie produkcji i dystrybucji części na potrze-
by usług posprzedażnych.

RD: Jak wyglądał do tej pory rynek motory-
zacyjny, co zmieniło się dzisiaj i jakie trendy 
Państwo obserwują?

AF: Przez ostatnie lata niezależny rynek mo-
toryzacyjny charakteryzuje duża dynamika 
wzrostu. Wynik taki to efekt rozwoju rynku  
w tym dużego wzrostu parku używanych sa-
mochodów, jak również sprzedaży nowych 
pojazdów o coraz to większym zaawanso-
waniu technicznym. To z kolei wprost prze-
kładało się na wzrost wartości rynku części 
zamiennych i usług posprzedażnych. Obecny 
brak popytu na nowe samochody przesunął 
się w kierunku coraz większego zainteresowa-
nia samochodami używanymi. Jeszcze 2 de- 
kady temu duży procent parku samochodo-
wego stanowiły pojazdy o konstrukcji sto-
sunkowo prostej, dlatego też w poszukiwaniu 
oszczędności aż 30% napraw prowadzonych 
było samodzielnie przez ich właścicieli. Duży 
import nowoczesnych choć używanych sa-
mochodów, jak i sprzedaż nowych spowo-
dowały wymianę parku samochodowego na 
pojazdy dużo bardziej skomplikowane tech-
nologicznie. Zatem obecny park samocho-
dowy wymaga naprawy przez profesjonali-
stów oraz części bardziej zaawansowanych 
technicznie, a tym samym droższych. Średni 
wiek samochodu w Polsce obecnie wynosi 
ok. 14 lat i jest nieco starszy niż w niektórych 
krajach europejskich. Pod względem struk-
tury marek pojazdów rynek polski w prze- 
ciwieństwie do rynku francuskiego czy też 

niemieckiego jest bardzo zróżnicowany i zbli- 
żony do krajów takich jak na przykład Ho-
landia. Takie duże zróżnicowanie struktury 
marek pojazdów wiąże się z potrzebą ofero-
wania bardzo szerokiego asortymentu części 
zamiennych.

Samochody osobowe są bardzo ważnym środ- 
kiem transportu dla obywateli i są jednocze-

śnie jedną z największych inwestycji prze-
ciętnego gospodarstwa domowego. Obecny 
kryzys i poczucie zagrożenia zdrowia i życia 
wywołanego pandemią groźnego wirusa po-
woduje, że korzystanie z własnego środka 
transportu jest w cenie, zatem eksploatowane 
samochody muszą być regularnie serwisowa-

ne i naprawiane, zwłaszcza że często są bardzo 
ważnym narzędziem pracy. Drastyczną zmia-
nę trendów i zmianę popytu na części i usługi 
doskonale pokazuje tabela powyżej.

Aby zweryfikować obecną sytuację niezależ-
nego rynku warto zobaczyć jak wygląda dy-
namika zmian dotycząca przychodów w pier- 
wszym i drugim kwartale 2020 roku. Oka-

zuje się, że pierwsze dwa miesiące pande-
mii, gdy zamarło niemal wszystko – spo-
wodowały duże spadki sprzedaży. Jednakże 
dobry wyniki stycznia i lutego, jak również 
pierwszej połowy marca oraz odbicie sprze-
daży w maju spowodowały iż średnia ważona 
sprzedaży dystrybutorów w pierwszych pię-
ciu miesiącach tego roku zanotowała zaled-
wie 8% spadek w stosunku do tego samego 
okresu roku poprzedniego. Niestety na tych 
wynikach zaważyło zamrożenie gospodarki  
i znaczne utrudnienia w przemieszczaniu się. 
Na szczęście w drugiej połowie maja po ogło-
szeniu otwarcia gospodarki, rynek zaczął 
stosunkowo szybko ruszać. Stali pasażerowie 
komunikacji miejskiej zaczęli przesiadać się 
do prywatnych samochodów, co można było 
zauważyć na ulicach stojąc w coraz to dłuż-
szych korkach. Przyspieszyło to wzrost popy-
tu na usługi i części motoryzacyjne.

Kolejny miesiąc (czerwiec) okazał się bar-
dziej korzystny dla firm zajmujących się dy- 
strybucją części, których średnia ważona sprze- 
daży pokazała wzrost w stosunku do czer- 
wca poprzedniego roku, jaki i firm usługowych 
w zakresie serwisowanie i napraw pojazdów. 

„Myśląc zdroworozsądkowo łatwo zauważyć, że spadek 
popytu na nowe samochody oznacza wydłużenie czasu 
eksploatacji poruszających się już po drogach pojazdów, 
a to w obecnej chwili łagodzi kryzys w serwisowaniu
i naprawach.” 

ANALIZA BRANŻOWA

2016-2019 2020 Efekty zmiany trendów

Transport 
publiczny

Wzrost 
popularności

Drastyczny spadek 
popularności

Spadek popularności transportu 
publicznego to znikomy wpływ  
na rynek części do samochodów  

Carsharing/
taxi

Wzrost popytu 
kosztem posiadania 
własnego pojazdu 

Spadek popytu -  powrót 
do własnego pojazdu

Nieznaczący w całym wolumenie 
spadek popytu na części niezbędne 
do serwisowania pojazdów  
z carsharingu

Zakup 
używanego 
samochodu

Stale utrzymujący 
się duży popyt 

Dalszy popyt i duża  
chęć posiadania choćby 
starszego pojazdu Znaczny wzrost popytu na części 

Wiek 
samochodu Sukcesywne 

odmładzanie parku 
samochodowego

Rośnie wiek parku 
samochodowego  

Wzrost wieku parku samochodowego  
to wzrost potrzeb napraw  
i serwisowania

Przebieg 
roczny

Spadek przebiegu

Nieznacznie nośnie 
przebieg samochodów 
(izolacja społeczeństwa) 

Większy przebieg to wzrost popytu 
na części i usługi

Zakup nowego 
samochodu

Wzrost popytu na 
nowe samochody 

Drastyczny spadek 
popytu

Spadek popytu nieznaczący w całym 
wolumenie usług i napraw

Trendy w motoryzacji Źródło: SDCM
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ANALIZA BRANŻOWA

Wręcz można powiedzieć, że panujące prze-
konanie o kryzysie hamujące wydatki społe-
czeństwa nie wpłynęły znacznie na koniunk-
turę w segmencie sprzedaży części i usług 
posprzedażnych.

Pierwszy kwartał tego roku charakteryzował 
się dużym wzrostem kursu głównych walut, 
które najczęściej funkcjonują w branży mo-
toryzacyjnej, czyli: euro i dolarów.

Nie stanowi tu większego problemu wzrost 
cen części bo jak doświadczenie pokazuje 
klienci już przy kryzysie w 2008/2009 roku 
akceptowali ceny części kalkulowane przy 
kursie blisko 5 zł za euro, a mimo tego rynek 
w tamtych latach notował kilkuprocentowe 
wzrosty.

Jednakże u niektórych dystrybutorów poja-
wiły się chwilowe problemy z płynnością fi-
nansową wynikające z bardzo gwałtowanego 
wzrostu kursów wyżej wspomnianych walut, 
gdyż niemal z dnia na dzień okazało się, że za 
towar sprzedany zaledwie kilka tygodni temu 
trzeba zapłacić kupując walutę o kilka pro-
cent drożej niż to było kalkulowane. Potwier-
dzeniem tego, że są to chwilowe problemy 
mogą być nieprzerwane dostawy towarów od 
producentów części zamiennych, którzy jako 
specjaliści z branży doskonale rozumieją opi-
sywane tutaj zjawisko.

RD: Jaki wpływ na przedsiębiorstwa w bran-
ży ma obecny kryzys? Czy możemy oceniać 
to jednakowo dla wszystkich przedsiębiorstw 
motoryzacyjnych?

AF: Kryzys w jakim się znaleźliśmy sprawił, 
że przykładowo w miesiącu marcu i kwietniu 
zamarła w zasadzie cała aktywność gospodar-
cza. Większość z nas pracowała z domu, za-
tem zakupy dotyczyły wyłącznie produktów 
spożywczych, leków i środków niezbędnych 
do przeżycia. Zapotrzebowanie na produkty 
branży motoryzacyjnej i usługi spadł niemal 
do zera. Jednakże jeszcze przed oficjalnym 

otwarciem gospodarki stosunkowo szybko 
zaczął powracać popyt na usługi motoryza-
cji, a co za tym idzie na części motoryzacyjne 
niezbędne do napraw samochodów. Miejmy 

nadzieję, że drastyczny wzrost zakażeń jaki 
obserwujemy ostatnio nie doprowadzi do 
powtórnego lockdown’u.

Myśląc zdroworozsądkowo łatwo zauważyć, 
że spadek popytu na nowe samochody ozna-
cza wydłużenie czasu eksploatacji poruszają-
cych się już po drogach pojazdów, a to w obe- 
cnej chwili łagodzi kryzys w serwisowaniu  

i naprawach. Zależność tę obserwowano rów- 
nież w trakcie i po kryzysie z 2008/2009 r. Za-
tem nieco kontrowersyjnie, ale prawdziwie 
brzmi zdanie: im gorzej w sprzedaży nowych 

samochodów tym lepiej w sprzedaży części 
zamiennych i usługach posprzedażnych.

Oczywiście patrząc w dalszej perspekty-
wie sprzedaż nowych samochodów napę-
dza usługi posprzedażne, gdyż powoduje to 
wzrost parku samochodowego. Dlatego też 
w przyszłości im lepiej będzie w sprzedaży 
nowych samochodów tym lepiej będzie w ich 
naprawach i serwisowaniu.

Jednakże w sytuacji kryzysu w jakim dziś 
znalazł się rynek zwycięzcą oczywiście są ci, 
którzy żyją ze sprzedaży części zamiennych  
i usług posprzedażnych.

RD: Jakie są bieżące wyniki finansowe dys-
trybutorów i producentów części motoryza-
cyjnych?

AF: Polski rynek dystrybucji części zamien-
nych pomimo wielu konsolidacji i łączeniu  
w tak zwane grupy zakupowe nadal jest bar- 
dzo rozproszony, co podtrzymuje silną kon- 
kurencję motywując dystrybutorów do zna- 
cznego inwestowania i ciągłego rozwoju. W Pol- 
sce działa obecnie 48 znaczących firm zaj-
mujących się dystrybucją części motoryza-
cyjnych posiadających blisko 1200 punktów 

„Na szczęście w drugiej połowie maja po ogłoszeniu otwarcia 
gospodarki, rynek zaczął stosunkowo szybko ruszać. Stali 
pasażerowie komunikacji miejskiej zaczęli przesiadać się  
do prywatnych samochodów, co można było zauważyć  
na ulicach stojąc w coraz to dłuższych korkach. Przyspieszyło 
to wzrost popytu na usługi i części motoryzacyjne.” 

2005   2006   2007   2008   2009   2010   2011   2012   2013   2014   2015   2016   2017   2018   2019    

segment ciężarowy

segment osobowy    

     

Sprzedaż dystrybutorów w segmencie osobowym i ciężarowym w mld PLN

Źródło: SDCM
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Alfred Franke

Prezes Stowarzyszenia Dystrybutorów 
i Producentów Części Motoryzacyj- 
nych. Absolwent Politechniki War-
szawskiej. Od 29 lat ściśle związany 
z motoryzacją. Niezależny ekspert, 
współwłaściciel firmy MotoFocus.pl 
specjalizującej się w badaniach rynku 
części zamiennych, której klientami 
są producenci części motoryzacyj-
nych,  producenci samochodów oraz 
dystrybutorzy.  Od 2005 roku Prezes 
SDCM. W latach 2011-2015 Członek 
Zarządu FIGIEFA (Międzynarodowa 
Federacja Niezależnych Dystrybu-
torów Motoryzacyjnych). Od 2018 
Członek Zarządu CLEPA (Europej-
skiego Stowarzyszenia Producentów 
Części Motoryzacyjnych).

ANALIZA BRANŻOWA

hurtowej sprzedaży części motoryzacyjnych 
do samochodów osobowych i ciężarowych.

Tworzą oni 32 tysiące miejsc pracy a po-
wierzchnia ich głównych magazynów wynosi 
700.000 m2. Warto dodać, że wartość krajo-
wej jak i zagranicznej sprzedaży części mo-
toryzacyjnych przez dystrybutorów wynosi 
24 mld PLN. Powyżej przedstawiamy wykres  
z danymi o sprzedaży w segmencie osobo-
wym i ciężarowym. Z powyższego wykresu ja-
sno wynika, że sprzedaż zarówno w segmen-
cie osobowym jak i ciężarowym stale rośnie.

Co warte podkreślenia, i co widać na wykre-
sie trend ten nie odwrócił się nawet za sprawą 
kryzysu z 2008 r.

Sprzedaż w segmencie osobowym ma zwią-
zek z zamożnością społeczeństwa jak rów-
nież wielkością parku samochodowego, z ko- 
lei segment sprzedaży części i napraw pojaz-
dów ciężarowych ma związek z sytuacją w tran- 
sporcie i logistyce.

RD: Ryzyko kojarzy się zwykle z zagrożenia-
mi. Co w Państwa ocenie jest najważniejsze 
w tym obszarze?

AF: W naszym ostatnim raporcie wymie-
niamy kilka najważniejszych zagrożeń dla 
rynku. Są to przede wszystkim:
- Zmniejszenie popytu na produkty premium 

„Polski rynek dystrybucji części zamiennych pomimo wielu 
konsolidacji i łączeniu w tak zwane grupy zakupowe nadal 
jest bardzo rozproszony, co podtrzymuje silną konkurencję
motywując dystrybutorów do znacznego inwestowania  
i ciągłego rozwoju.” 

vs. ekonomiczne wywołane trudnościami  
w gospodarce i poszukiwaniem oszczędności 
przez uboższych klientów.
- Olbrzymie wahania kursowe dotyczące 
przede wszystkim euro i dolarów, jako głów-
nych walut, w których odbywa się większość 
transakcji.
- Konieczność przejścia na niskoemisyjny 
transport, czyli elektromobilność, co będzie 
wymagało olbrzymich nakładów finansowych, 
którym musi podołać europejski przemysł 
motoryzacyjny.

RD: Rzetelna ocena ryzyka powinna też obej- 
mować analizę szans dla branży. Na co tutaj 
warto zwrócić uwagę?

AF: O tym też szeroko piszemy w naszej 
ostatniej analizie. Lista szans rynkowych dla 
branży motoryzacyjnej to przede wszystkim:
- Zwiększenie konkurencyjności niezależnych 
warsztatów poprzez przesunięcie serwisowa-
nia dużych flot samochodowych do bardziej 
konkurencyjnych niezależnych warsztatów 

samochodowych.
- Zwiększanie obrotów pomiędzy dystrybu-
torem i serwisem autoryzowanym wynika-
jące z faktu, iż warsztaty autoryzowane będą 
szukały dróg zaspokojenia potrzeb swoich 
klientów, przy niższych kosztach dla użyt-
kownika samochodu.
- Możliwa ekspansja niezależnych dystry-

butorów na rynki europejskie, wynikająca  
z ich dobrego przygotowania informatyczne-
go (normalną praktyką jest, że dystrybutorzy 
oferują składanie zamówień on-line) i asor-
tymentowego (specyfika polskiego rynku 
polega na niezwykłym zróżnicowaniu parku 
samochodowego).
- Dobrą oznaką dla niezależnego segmentu 
rynku motoryzacyjnego jest także obserwo-
wana tendencja spadku tak zwanych napraw 
„do it yourself ”, czyli samodzielnych napraw 
wykonywanych przez kierowców.

Podsumowując należy stwierdzić, że o ile 
producenci pojazdów i dealerzy mają pro-
blemy w sprzedaży to niezależny rynek czę-
ści zamiennych i usług posprzedażnych ma 
się całkiem dobrze i jeżeli sytuacja związana 
z pandemią nie spowoduje powtórnego za-
mknięcia Polski i Europy to nie powinien 
zbyt mocno odczuwać kryzysu, a w nieda-
lekiej przyszłości znowu będzie jedną z naj-
szybciej rozwijających się gałęzi w Polsce.

Robert Dyrcz, PICM: I to jest dobra wia-
domość. Dziękuję za rozmowę!

2005   2006   2007   2008   2009   2010   2011   2012   2013   2014   2015   2016   2017   2018   2019    

segment ciężarowy

segment osobowy    

Źródło: SDCM

Dynamika zmian sprzedaży części motoryzacyjnych w %
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Tymczasem na chińskim rynku nieruchomo-
ści ceny znów zaczęły rosnąć (tak się dzieje 
już od 12 lat), rośnie liczba produkowanych  
i sprzedawanych samochodów osobowych 
(w tym oczywiście elektrycznych), rosną war- 
tości bezpośrednich inwestycji zagranicznych, 
na chińskie giełdy wchodzą kolejne chińskie 
koncerny podnosząc coraz wyżej poprzeczkę 
IPO, wartość chińskiego juana do amerykań-
skiego dolara wzrasta najszybciej i najsilniej 
od 15 lat. Nawet wskaźniki opłacalności pro- 
dukcji przemysłowej pokonały trend deflacyj-
ny dotykający chińskich producentów przez 
ponad pół roku.

Dlaczego tak się dzieje?

Przyczyn jest wiele. Ale najważniejszymi są: 
planowanie (przewidywanie), konsekwencja 
i umiejętność wyciągania wniosków z do-
świadczeń przeszłości.

Nie ulega wątpliwości, że pierwsze reakcje na 
epidemię w Wuhan były – delikatnie rzecz 
ujmując – nieadekwatne do sytuacji. Wbrew 
różnym teoriom spiskowym w tym szcze-
gólnym przypadku zawiódł człowiek oraz 
system zależny od ludzkich decyzji. W chiń- 
skiej rzeczywistości większość ludzi, w tym 
decydentów średniego szczebla, unika wszel-
kiej odpowiedzialności. To jedno z prze- 
kleństw negocjacji z chińskimi partnerami 
– niemożność uzyskania konkretnej odpo-
wiedzi, doprowadzenia do konkretnego roz-
wiązania. Tak było w Wuhan – tamtejsi de-
cydenci woleli zamieść problem pod dywan 
niż podjąć potencjalnie niepopularną decy-
zję (objęcie kwarantanna miast w przeddzień 
najważniejszego święta rodzinnego w chiń- 
skim kalendarzu) i wziąć na siebie za nią od-
powiedzialność. Zamiast zacząć działać zgod-
nie z procedurami wypracowanymi w efe- 

Planowanie i konsekwencja, 
czyli chińska recepta na rozwój
W ostatnich dniach bardzo często słyszę pytanie: „A jak tam druga fala epidemii w Chinach?” Ku rozczarowaniu 
pytających odpowiadam: „Nijak”. W Chinach nie ma drugiej fali epidemii. Zamiast niej wzbiera fala ożywienia 
gospodarczego. A przecież tak nie powinno być. Przecież – zgodnie z powszechnym przekazem medialnym  
– Chiny nie radziły sobie z pierwszą falą COVID-19, przecież ChRL dotknęły sankcje amerykańskie. Przecież  
zatrzymane gospodarki Azji, Europy, obu Ameryk i Australii musiały spowodować poważne problemy chińskiego 
eksportu, podstawy chińskiej ekonomii.

Leszek Ślazyk 
Contemporary China Studies Institute, chiny24.com

kcie epidemii SARS (2002 rok), czekali na „sy-
gnał z góry”. Ale kiedy ten sygnał przyszedł, 
był konkretny, mocny i zdecydowany. Pamięć 
ludzka jest ulotna, zatem już ledwo pamięta-
my obrazy z Chin, kiedy to w ciągu 7 dób 
wybudowano 2 wielkie szpitale polowe, by 
przyjąć jak największą liczbę osób zarażo-
nych. Na tych efektownych działaniach się 
nie skończyło. Ustalono podstawowe zasady 
ograniczania transmisji wirusa (maseczki, 
mierzenie temperatury, dezynfekcja rąk, za-

chowywanie bezpiecznych odległości pomię-
dzy obcymi sobie osobami, ogólnokrajowy 
system kwarantann i samoizolacji). Potem 
przez kilka miesięcy zasad tych przestrzega-
ło społeczeństwo liczące 1 miliard 400 mi-
lionów ludzi. Najważniejszych z tych zasad, 
czyli noszenia maseczek, częstej dezynfekcji 
rąk, odkażania miejsc publicznych (jak ko-
rytarze metra czy klatki schodowe i windy), 
itp. przestrzega się do dziś dnia. Nikt na ten 
temat nie dyskutuje. Zwłaszcza w obliczu 
wiadomości ze Stanów Zjednoczonych. 

Wiadomym było od początku, że epidemia 
będzie miała zły wpływ na gospodarkę Chin. 
Wątpliwości budzić mogły ewentualnie 
przewidywania dotyczące skali strat. Pekin 
sięgnął natychmiast po narzędzie, które już 

wielokrotnie sprawdzało się w czasie różnych 
turbulencji targających światową gospodar-
ką, a mających wpływ na Chiny - projekty in-
frastrukturalne. Z jednej strony posłużono się 
klasycznymi dla Chin „motorami”, czyli uru-
chomiono projekty dotyczące infrastruktury 
komunikacyjnej (nowe drogi, nowe połącze-
nia kolejowe, w tym głównie koleje szybkie, 
nowe lotniska), z drugiej jednak pojawił się 
wyraźny nowy trend. Władze centralne poło-
żyły nacisk na rozwój „Infrastruktury Nowej 

Generacji”, jak ją nazwano. I tak na przykład 
postanowiono skompresować trzyletni plan 
rozbudowy sieci 5G i zamknąć go w okresie 
12 miesięcy. W efekcie co tydzień w Chinach 
powstaje 15 tysięcy nowych stacji bazowych 
tego systemu komunikacji. Uruchomiono gi- 
gantyczne środki na rozwój ekosystemu infor-
matycznego pozwalającego zwiększyć tem- 
po ewolucji chińskiego e-commerce, któ- 
ry stanowi już w tej chwili połowę całego 
światowego handlu w sieci, implementację 
rozwiązań Internet of Things (Internet Rze-
czy) dotyczących autonomicznych samocho-
dów elektrycznych, przede wszystkim tych, 
które już w tej chwili stają się elementem 
transportu publicznego (autonomiczne au-
tobusy i taksówki), a także intensyfikację 
badań i rozwoju nowych dziedzin chińskiej 

„My na Zachodzie chcemy cele osiągać jak najszybciej,  
chcemy usuwać z drogi napotykane przeszkody, bo cele  
trzeba osiągać dziś, a nie jutro. Tradycyjne chińskie podejście 
do realizacji założeń zakłada rozwagę i przystosowywanie 
do zmieniających się warunków. Jest strategia, są też taktyki 
pozwalające realizować strategię.” 

makroekonomia

http://chiny24.com


19CREDIT MANAGER MAGAZINELISTOPAD / NOVEMBER 2020

gospodarki takich jak AI (sztuczna inteligen-
cja), Big Data, czy cloud computing. Władze 
chińskie w wyniku doświadczeń pierwszego 
półrocza br. uruchomiły lub przyspieszyły 
prace dotyczące m.in.:
- upowszechnienia rozwiązań bazujących na 
technologiach blockchain w administracji 
państwowej (na przykład system iShenzhen 
funkcjonujący w… Shenzhen), w biznesie 
(ogólnopaństwowy system ogólnodostęp-
nych węzłów blockchain w ponad 200 chiń-
skich miastach), czy w przestrzeni społecznej 
(System Zaufania Społecznego);
- wprowadzenia do obiegu elektronicznej 
waluty narodowej, znanej jako DCEP, nazy-
wanej również e-juanem;
- intensyfikacji automatyzacji i robotyzacji 
procesów produkcji, w tym produkcji rol-
nej (w 2019 roku zainstalowano w chińskich 
fabrykach 140,5 tysiąca robotów przemysło-
wych, w tym roku ma to być większa liczba);
- przesunięcia i reorganizacji łańcuchów do-
staw żywności dla wielkich chińskich miast 
(te w początkowej fazie epidemii cierpiały 
na braki w zaopatrzeniu produktów świe-
żych) między innymi poprzez realizacje pro-
jektów farm hydroponicznych, jak i fabryk 
syntetycznej produkcji mięsa (technologia 
namnażania komórek, lub drukowanie mięs 
w specjalnych drukarkach 3D);
- budowy infrastruktury dla w pełni autono-
micznego systemu logistycznego obejmują-
cego samoobsługowe magazyny czy centra 
logistyczne, autonomiczne pojazdy drogowe, 
koleje, drony, jak również statki śródlądowe 
i morskie;
- projektowania i budowy samowystarczal-
nych miast wyposażonych we własne źródła 
wody (z systemami odzyskiwania jej), własne 
źródła energii, jak i własne źródła żywności; 
miasta te mają pozwalać na swobodne funk-
cjonowanie w izolacji od reszty kraju przez 
co najmniej kilka tygodni;
- rozbudowy inteligentnej sieci energetycznej 
bazującej na liniach przesyłowych najnow-
szej generacji, pozwalających przesyłać prąd 
o napięciu miliona woltów na wielkie odle-
głości (liczone w tysiącach kilometrów) przy 
stratach energii nie przekraczających 2%;

O większości z tych projektów pisałem w po- 
przednim artykule, parę miesięcy temu. I przez 
parę miesięcy zmieniło się wyłącznie jedno: 
liczba projektów zwiększyła się, a wszyst-
kie one już dawno przeszły z fazy studyjnej  
w etap pilotażu, lub realizacji. Konsekwen-
cja. Konsekwencja w realizacji założeń. No 
właśnie: za wszystkimi tymi działaniami kry- 
ją się założenia, plany, których nie przygo-
towywano na kolanie, które nie są efektem 
przypadku, działania reaktywnego. Chiny 
funkcjonują w rytmie planów 5-letnich. Oczy- 
wiście sama ta nazwa kojarzy się powszech-
nie z zarządzaniem centralnym, gospodar- 
ką planową, ekonomią polityczna socjalizmu 
– obowiązkowym przedmiotem na wszyst-
kich kierunkach studiów w czasach PRL. 
Tymczasem plany 5-letnie w Chinach już 
od dekad są urzeczywistnieniem chińskiej 
filozofii osiągania celów. My na Zachodzie 
chcemy cele osiągać jak najszybciej, chcemy 
usuwać z drogi napotykane przeszkody, bo 
cele trzeba osiągać dziś, a nie jutro. Trady-
cyjne chińskie podejście do realizacji zało-
żeń zakłada rozwagę i przystosowywanie do 
zmieniających się warunków. Jest strategia, 
są też taktyki pozwalające realizować strate-
gię. Takie podejście do rzeczywistości utrud-
nia szybkie reagowanie, ale pozwala działać 

perspektywicznie. Pozwala też kształtować 
społeczne porozumienie, konsensus dotyczą-
cy podejścia do określonych problemów, jak 
na przykład postawa jednostki i ogółu wobec 
epidemii. 

A to bardzo istotny czynnik zapewniający 
warunki dla realizacji planów nie tylko w ska- 
li makro, ale również tej mikro. Mali i śred-
ni chińscy przedsiębiorcy obawiają się przy-
szłości, nie są jej pewni. Ta niepewność po-
wodowana jest jednak głównie czynnikami 
zewnętrznymi, tymi nad którymi władze 
Chin nie mają kontroli z oczywistych przy-
czyn. Świadomość tej sytuacji umacnia prze-
konanie wśród Chińczyków co do słuszności 
polityki gospodarczej władz, które zdecydo-
wały się dekadę temu na zwrot od modelu 
bazującego na eksporcie ku zależności od 
popytu wewnętrznego, ku konsumpcji. Gdy-
by nie ten zwrot, gdyby nie powodowany tą 
decyzją nacisk na rozwój wysokich technolo-
gii, Chiny znajdowałyby się dzisiaj w sytuacji 
dramatycznej. 

Chiny wyciągają wnioski z najnowszych 
doświadczeń. Najważniejszym z nich jest 
świadomość, że zdarzenia takie jak epidemia 
koronawirusa będą zaburzać codzienność. 
Wybuchną nowe epidemie, nie ominą nas 
klęski żywiołowe, konflikty. I trzeba się na te 
przypadki przygotować tak dobrze, jak to tyl-
ko możliwe. Z drugiej strony świat znalazł się 
w momencie przełomowym. Zmieniają się 
definitywnie realia prowadzenia działalności 
gospodarczej (w skali makro i w skali mikro), 
pojawiają się zupełnie nowe gałęzie gospo-
darki, na naszych oczach (i uszach) w prze- 
szłość odchodzą liczne profesje i funkcje,  
a rodzą się nowe zawody. Zagrożenia i szan-
se. I jedne, i drugie traktowane są przez chiń-
skich decydentów jako impulsy rozwoju, 
możliwość wyprzedzenia światowych kon-
kurentów. Na przełomie czerwca i lipca br. 
opublikowano w Chinach założenia planu 
„China Standards 2035” będącego rozwi-
nięciem wielkiego projektu „Made in China 

MAKROEKONOMIA
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2025”. Idea planu zawiera się w jego tytule: 
Chiny mają ambicje stworzenia światowych 
standardów na wielu polach, na których od-
noszą największe sukcesy, lub które eksplo-
rują w pojedynkę. Rzecz dotyczy sztucznej 
inteligencji, Internetu Rzeczy, systemów 5G 
i 6G (opracowywaniem kolejnej generacji 
systemów telekomunikacyjnych zajmuje się 
od pewnego czasu m.in. Xiaomi), inteligent-
nych systemów przesyłu energii elektrycznej 
(smart grid), elektronicznych walut narodo-
wych, robotyki i wielu innych. Projekt „Chi-
na Standards 2035” nie tylko ujawnia aspira-

cje Pekinu, ale pokazuje mnogość kierunków 
rozwoju nie tylko Chin, ale i każdego pań-
stwa posiadającego odpowiednie potencjały.
To wizja przyszłości (choć nieodległej). 
Wróćmy do teraźniejszości. Wspomniane na 
początku „tradycyjne” wielkie projekty infra-
strukturalne uruchomione pomiędzy majem 
a lipcem br. w stosunkowo krótkim czasie 
ożywiły ogromną rzeszę firm małych i du-
żych powiązanych z głównymi wykonawca-
mi dróg, tuneli, mostów, lotnisk, biurowców, 
itd., itp. Ruszyły liczne przetargi, pieniądze 
popłynęły do producentów, dystrybutorów, 
detalistów. Niezliczone (często nietrafione) 
kampanie mające na celu nakłonienie Chiń-
czyków do zakupów, do wydawania pienię-
dzy w restauracjach, zaczęły wreszcie przy-
nosić efekty. Lęk przed nadejściem drugiej 
fali epidemii zaczął ustępować, przedsiębior-
cy nawykli w Chinach do częstych zmian 
warunków działania skoncentrowali się na 
dostosowywaniu swojego modelu bizneso- 
wego do „nowej normalności”. I kiedy Euro-
pa (że o Stanach Zjednoczonych nie wspo-
mnę) po okresie wakacyjnej beztroski zaczę-
ła przyzwyczajać się do myśli o powtórnym 
lockdownie, w Chinach rozpoczął się długi 
weekend trwający formalnie od 1 do 8 paź-
dziernika. 

Tuż po przerwie świątecznej Ministerstwo 
Kultury i Turystyki (文化和旅游部) poin- 
formowało, iż w ciągu 8 dni wolnych od 
pracy różnego rodzaju atrakcje turystycz-
ne odwiedziło 637 milionów osób, o 21% 
mniej niż w zeszłym roku. Dochody branży 
turystycznej w tym okresie wyniosły 466.56 
mld RMB (~ 263.27 mld PLN), 69.9% w po- 
równaniu z analogicznym okresem roku ubie-
głego. Koleje w czasie świąt przewiozły 126.87 
mln pasażerów. Chińczycy w czasie wol- 
nym odwiedzali kina, gdzie niemal 100 mi-
lionów widzów wydało na bilety ponad 3.92 
mld RMB (~ 2.22 mld PLN). Hitami kin 
były dwie krajowe produkcje: film fabular-

ny “Ja i mój rodzinny dom” 我和我的家乡 

(zarobił w święta 1.85 mld RMB, czyli ~ 1.05 mld 
PLN) oraz animowany „Jiang ZiYa” 姜子牙 
(przychód 1.37 mld RMB (~773.07 mln PLN). 
Reżim sanitarny obowiązujący w chińskich ki-
nach pozwalał na wypełnienie sal tylko w 75%.
A co z koronawirusem? Po długim weeken-
dzie w mieście Qingdao wykryto 12 przypad-
ków zakażenia COVID-19. Lokalne władze 
sanitarne zarządziły przeprowadzenie bez-
płatnych testów na obecność wirusa u wszy- 
stkich 9 milionów mieszkańców w ciągu 5 dni. 
Media zachodnie uznały, że władze chiń-

skie popełniły błąd pozwalając na swobodne 
przemieszczanie się ogromnym mas w czasie 
długiego weekendu. Uważam, że była to de-
cyzja absolutnie przemyślana i celowa. Wirus 
jest i będzie. Ludzie będą się nim zarażać, do 
czasu opracowania skutecznej szczepionki 
nowe ogniska epidemiczne będą się poja-
wiać. Nagle i bez uprzedzenia. W tej sytuacji 
nie pozostaje nic innego, jak szybkie, spraw-
ne reagowanie. W wielkiej skali.  

Chiński odpowiednik GUS-u informuje, że 
w trzecim kwartale br. wzrost chińskiego 
PKB Chin osiągnął poziom 4,9 5%. W pierw-
szym kwartale było to minus 6.8%, w drugim 
już plus 3.2%. Chiny są jedyną znaczącą go-
spodarką globalną, która pomimo zawiro-
wań związanych z wybuchem pandemii jest 
na plusie. I z pewnością jedyną, której ma się 
to za złe. No bo nie tak to miało być. Nie tak 
to powinno wyglądać.

W chińskich mediach furorę zrobiło „selfie” 
wykonane przez sondę Tianwen-1 mknącej 
z Ziemi ku Marsowi. Na korpusie modułu 
przelotowego sondy doskonale widać flagę 
Chin. Misja Tianwen-1 przebiega zgodnie 
z planem, 1 października sonda znajdowała 
się w odległości 24.1 milionów kilometrów 
od Ziemi. Misja przebiega zgodnie z planem, 
pomimo pandemii, pomimo powodzi, pomi-
mo wszystkich turbulencji, które w realiach 
chińskich mogą spowodować zmianę takty-
ki, ale nie zmieniają strategii. 

W czasie długiego weekendu w Shenzhen po-
przez wspomnianą aplikację iShenzhen prze-
prowadzono loterię, której zwycięzcy w licz- 
bie 50.000 osób otrzymali po 200 juanów 
(~112 PLN). Elektronicznych juanów DCEP. 
Za pośrednictwem elektronicznych portfe-
li i aplikacji Ludowego Banku Chin. Środ-
ki te wydać można w niemal 4000 sklepów  
w handlowej dzielnicy Luohu. Nie można ich 
podarować innej osobie, nie można ich za-

MAKROEKONOMIA

oszczędzić. Można je wydać. Z jednej strony 
akcja ta ma na celu podtrzymanie konsump-
cji po długim weekendzie (pieniądze trafiły 
do zwycięzców w czwartek 8 października). 
Zakłada się, że każdy juan elektroniczny „po-
ciągnie” za sobą 4 juany tradycyjne. Ale efekt 
ekonomiczny nie jest właściwym celem akcji. 
Ludowy Bank Chin będzie monitorował jak 
każdy z rozdanych juanów elektronicznych 
będzie wędrował. W przyszłości bank central- 
ny zamierza mierzyć podaż pieniądza w Chi-
nach i określać płynność na chińskich rynkach 
finansowych w czasie rzeczywistym. Bank ten 
będzie też posiadał pełną informację na temat 
trendów takich jak podaż i popyt we wszyst-
kich gałęziach gospodarki Chin. A dzięki te- 
mu będzie mógł przyczyniać się do zwięk-
szania jej efektywności i konkurencyjności. 

Planowanie, konsekwencja i umiejętność wy-
ciągania wniosków z doświadczeń przeszłości.

Leszek Ślazyk

Politolog, publicysta, przedsiębiorca, 
związany zawodowo z Chinami od 
1994 roku. Od ponad 25 lat zajmuje 
się organizacją produkcji w Chinach 
na zlecenie organizacji z Polski i Eu- 
ropy Środkowej. Ostatnie lata po-
święcił pracy na rzecz polskich firm 
zainteresowanych zdobyciem chiń-
skiego rynku dla swoich produktów 
i technologii. Autor ekspertyzy doty-
czącej możliwości współpracy Polski 
z Chinami w obszarze gospodarki 
cyfrowej. Twórca koncepcji utworze-
nia w prowincji Guangdong Polsko-
Chińskiego Parku Sztucznej Inteli-
gencji. Od roku 2010 roku redaktor 
naczelny stworzonego przez siebie 
portalu www.chiny24.com. Komen-
tator zajmujący się problematyką 
chińskiej polityki i ekonomii. Zało-
życiel Instytutu Badań Chin Współ-
czesnych. Jako politolog zajmuje się 
aktualnie połączeniem najnowszych 
technologii z życiem społecznym  
i gospodarczym Chin. Pracuje obec-
nie nad dwiema książkami: „Sztu-
ka chińskich negocjacji, czyli jak 
skutecznie negocjować z chińskimi 
partnerami”, a także „Czemu nie ro-
zumiemy Chin?”.

„Chiny wyciągają wnioski z najnowszych doświadczeń. 
Najważniejszym z nich jest świadomość, że zdarzenia takie 
jak epidemia koronawirusa będą zaburzać codzienność.” 
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Ryzyko inwestycyjne w branżach 
polskiej gospodarki w warunkach 
pandemii koronawirusa
Obserwowany w skali globalnej kryzys gospodarczy, będący następstwem wciąż rozwijającej się pandemii 
koronawirusa, na trwałe zapisze się w historii gospodarczej świata oraz podręcznikach do nauki teorii 
ekonomii. Jego natura nie ma bowiem odpowiedników w przeszłości. Pomijając niespotykaną skalę spadku 
dynamiki wzrostu gospodarczego, uwagę zwraca fakt, że w odróżnieniu od innych wcześniejszych załamań, 
geneza kryzysu tkwi zarówno w stronie popytowej, jak i podażowej gospodarki. Równolegle z jednej strony 
nastąpiło odgórne „zamrożenie” działalności przez dużą część przedsiębiorstw, co skutkowało utratą 
przychodów finansowych, a z drugiej strony reguły izolacji i dystansu społecznego wpłynęły na ograniczenie 
popytu. Rozprzestrzenienie się tych zjawisk w skali globalnej wpłynęło destrukcyjnie na możliwości 
eksportowe oraz rynki finansowe.

Jacek Fundowicz, Krzysztof Łapiński, Bohdan Wyżnikiewicz
Autorzy reprezentują Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych

Niepewność a ryzyko

Jednym z bezsprzecznych skutków tych pro-
cesów był znaczący wzrost poziomu niepew-
ności i ryzyka inwestycyjnego. Nie należy 
przy tym mylić ze sobą tych dwóch pojęć. 
Przez ryzyko inwestowania, będące głównym 
zjawiskiem analizowanym w prezentowanym 
artykule, rozumie się prawdopodobieństwo 
uzyskania oczekiwanego zwrotu z zainwesto-
wanego kapitału. Pojęcie niepewności w na- 
ukach ekonomicznych definiowane jest nato-
miast na różne sposoby. Bez wnikania w niu- 
anse tych rozważań, w uproszczeniu powie-
dzieć można, że odnosi się ono do niemożno-
ści wskazania prawdopodobieństwa wystą-
pienia określonych warunków zewnętrznych 
(pozaekonomicznych). W kontekście pande- 
mii takim warunkiem zewnętrznym jest trud-
ny do przewidzenia przebieg rozprzestrze-
niania się koronawirusa, a w szczególności: 
liczba nowych zakażeń, wydolność systemów 
opieki zdrowotnej, reakcja społeczeństw na 
zagrożenie, podejście rządów do zwalcza-
nia epidemii i jej skutków, termin opraco-
wania skutecznej i bezpiecznej szczepionki 
oraz nowych leków, a także przede wszyst-
kim – długość trwania pandemii. Czyn- 
ników tych nie daje się modelować na grun-
cie nauk ekonomicznych, a więc z punktu 
widzenia modeli ekonomicznych stanowią 
źródło wspomnianego wzrostu niepewności.
Wzrost niepewności wpływa zatem na zmniej- 

szenie zaufania do gospodarczych prognoz, 
projekcji i analiz, jako że opierać się one 
muszą na zwiększonej liczbie pozaekono-
micznych założeń, w normalnej sytuacji nie 
branych pod uwagę. Analizom takim od dwu- 
dziestu ośmiu lat, cyklicznie co pół roku, 
poddawane jest przez zespół Instytutu Pro-
gnoz i Analiz Gospodarczych ryzyko inwe-
stycyjne w branżach polskiej gospodarki, 
a ich wyniki publikowane są w raporcie pt. 
Branżowy ranking ryzyka. Czynniki wpływa-
jące na poziom ryzyka w przedsiębiorstwach, 

zarówno przemysłowych jak i pozaprzemy-
słowych, poddawane zostają kwantyfikacji, 
co pozwala na uszeregowanie dwóch rankin-
gów branż w kolejności od najmniejszego do 
największego ryzyka – oddzielnie dla branż 
przemysłowych i spoza przemysłu. Branże te, 
zdefiniowane zgodnie z Polską Klasyfikacją 
Działalności, przypisywane są w następnej 

kolejności do pięciu umownych kategorii 
ryzyka: małego, średniego, podwyższonego, 
wysokiego i bardzo wysokiego. Przesunięcia 
branż między kategoriami świadczą o wzro-
ście lub spadku poziomu ryzyka inwestycyj-
nego w tych branżach.

Wnioski ogólne

Pierwsze badanie branżowego ryzyka inwe-
stycyjnego w warunkach pandemii korona- 
wirusa opublikowane zostało w czerwcu 2020 

roku i odnosi się do drugiej połowy tego roku.  
Obecnie, po kilku miesiącach stwierdzić moż-
na, że jego wyniki w dużej mierze okazały się 
zbieżne z dotychczas publikowanymi dany-
mi statystycznymi. Pierwszym intuicyjnym 
wnioskiem, który znalazł odzwierciedlenie  
w wynikach analiz, jest stwierdzenie, że za-
równo w przemyśle, jak i poza przemysłem 

„Pierwszym intuicyjnym wnioskiem, który znalazł 
odzwierciedlenie w wynikach analiz, jest stwierdzenie,  
że zarówno w przemyśle, jak i poza przemysłem  
odnotowano znaczący wzrost ryzyka inwestycyjnego,  
który jednakże niejednakowo rozkłada się w branżach 
gospodarki.” 

 ANALIZA
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odnotowano znaczący wzrost ryzyka inwe-
stycyjnego, który jednakże niejednakowo roz- 
kłada się w branżach gospodarki. Większość 
z nich w wyniku kryzysu mocniej bądź sła-
biej ucierpiała, nieliczne wychodzą z niego 
bez większego uszczerbku, ale są wśród nich 
również takie, które zyskują. Należy przy tym 
wskazać, że mowa jest tu o porównaniu pozio-
mu ryzyka w drugiej połowie 2020 roku z jego 
poziomem na początku roku, czyli z sytuacją 
sprzed wybuchu pandemii koronawirusa.

Spośród ujętych w badaniu 221 działalności 
przemysłowych, w dziewięćdziesięciu pięciu 
branżach przemysłowych (klasach PKD) ry- 
zyko wzrosło, a w siedemnastu branżach 
zmniejszyło się. Udział przychodów branż,  
w których ryzyko inwestycyjne wzrosło, w przy- 
chodach całego przemysłu wyniósł 47,2 pro-
cent, a udział branż, w których ryzyko spadło 
wyniósł 14,6 procent. Poza przemysłem spo-
śród 210 poddanych analizie branż, w dzie-
więćdziesięciu pięciu ryzyko wzrosło, a w dwu- 
dziestu dwóch branżach ryzyko spadło. Udział 
przychodów branż, w których ryzyko inwe- 
stycyjne wzrosło w przychodach pozaprze-
mysłowych wyniósł aż 56,2 procent, wobec 
7,4 procentowego udziału branż, w których 
ryzyko spadło. W całej historii tworzenia pre- 
zentowanego rankingu ryzyka, tj. od 1992 roku, 
odnotowany wzrost poziomu ryzyka nigdy 
 nie był większy.

Wzrost ten najlepiej zobrazować można po-
równując udziały przychodów branż przypi-
sane do wskazanych wyżej umownych kate-
gorii ryzyka, a zwłaszcza przesunięcia tych 
udziałów w porównaniu do sytuacji sprzed 
kryzysu.

W przemyśle działalności charakteryzujące 
się małym ryzykiem inwestycyjnym generu-
ją w drugiej połowie 2020 roku 17,0 procent 
przychodów przemysłu, podczas gdy przed 
kryzysem udział tej kategorii ryzyka wyno-
sił 37,3 procent. Na ryzyko średnie przypada  
w drugiej połowie 2020 roku 29,1 procent 
przychodów działalności przemysłowych, 
wobec 34,2 procent przed wybuchem pan-

Udział kategorii ryzyka inwestycyjnego w przychodach przemysłu

Źródło: Branżowy ranking ryzyka, Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych.

Małe Średnie Podwyższone Wysokie Bardzo wysokie
0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

Początek roku 2020 II poł. 2020

demii. Udział działalności należących do 
kategorii podwyższonego ryzyka znacząco 
powiększył się i wyniósł 41,9 procent wobec 
12,7 wcześniej. Zmniejszył się udział kate-
gorii wysokiego ryzyka, na którą przypada 
obecnie 5,3 procent przychodów przemysło-
wych wobec 14,9 procent przed wybuchem 
pandemii. Na kategorię bardzo wysokiego 
ryzyka przypada obecnie 6,7 procent przy-

chodów przemysłu, wobec 1,0 procent w po-
przednim zestawieniu.

Poza przemysłem w kategorii małego ry-
zyka w drugiej połowie 2020 roku znalazły 
się działalności generujące tylko 3,1 procent 
przychodów pozaprzemysłowych (na początku 
roku udział ten wynosił aż 65,9 procent). 
Udział kategorii średniego ryzyka jest znacz-

nie wyższy niż na początku roku i wynosi 
62,2 procent (wobec 21,6 procent). Kategoria 
podwyższonego ryzyka gromadzi obecnie 
działalności, na które przypada 22,6 procent 
przychodów (wobec 9,3 procent przed pan-
demią). W kategorii wysokiego ryzyka zna-
lazły się działalności generujące 11,1 procent 
(w poprzedniej edycji rankingu udział ten 
wynosił 2,3 procent), a udział kategorii bar-

Małe Średnie Podwyższone Wysokie Bardzo wysokie
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

Początek roku 2020 II poł. 2020

Udział kategorii ryzyka w przychodach działalności nieprzemysłowych

Źródło: Branżowy ranking ryzyka, Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych.

dzo wysokiego ryzyka nie zmienił się i wy-
nosi podobnie jak poprzednio 0,9 procent 
przychodów.

Wyniki analizy ryzyka w branżach wskazują, 
że wzrost poziomu ryzyka w większym stop-
niu objął działalności nieprzemysłowe, cho-
ciaż również w przemyśle był on bezprece-
densowo dotkliwy. W przemyśle największą 

pod względem wartości przychodów katego-
rią ryzyka inwestycyjnego stała się kategoria 
ryzyka podwyższonego, wyprzedzając domi-
nujące przed wybuchem pandemii kategorie 
ryzyka średniego i małego. Poza przemysłem 
pozycję dominującą utraciła kategoria ryzy- 
ka małego, a przejęła ją kategoria ryzyka śred- 
niego. Wzrosły ponadto udziały kategorii pod- 
wyższonego i wysokiego ryzyka. Warto przy 
tym zwrócić uwagę, że pomimo faktu, że 
ryzyko bardziej wzrosło w działalnościach 
nieprzemysłowych, to w przemyśle znajduje 
się ono na wyższym poziomie. Trzeba w tym 
miejscu wspomnieć, że również przed wybu-
chem pandemii poziom ryzyka inwestycyj-
nego średnio był niższy poza przemysłem niż 
w przemyśle, a sytuacja taka utrzymywała się 
od wielu lat.

Wyniki w branżach

Zgodnie z przewidywaniami, największy wzrost 
ryzyka inwestycyjnego poza przemysłem od- 
notowano w branżach związanych z szero-
ko rozumianą turystyką, transportem oraz 
sprzedażą hurtową mebli i sprzętu transpor-
towego. Z drugiej strony wśród branż poza-
przemysłowych spadek ryzyka odnotowano 
przede wszystkim w działalnościach powiąza-
nych z rynkiem informatycznym i telekomu-
nikacją. W przemyśle największych wzrostów 
poziomu ryzyka doświadczyły działalności 
związane z produkcją mebli oraz sprzętu tran- 
sportowego i części do niego. Wśród branż 
przemysłowych, w których poziom ryzyka in-
westycyjnego spadł, uwagę zwracają głównie 
produkcja sprzętu rekreacyjnego, substancji 
farmaceutycznych i czyszczących, a także za-
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Źródło: Branżowy ranking ryzyka, Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych.

bawek. Przykładowe branże notujące najwięk-
sze zmiany poziomu ryzyka w porównaniu do 
sytuacji sprzed pandemii koronawirusa zesta-
wione zostały w tablicy.
 
Projekcje na przyszłość

Większość analityków przewiduje, że 2021 
rok będzie okresem, w którym globalna go-
spodarka, a w tym polska, wychodzić będzie  
z kryzysu związanego z pandemią. Spodzie-
wane są wzrosty produkcji, konsumpcji i in-
westycji. Bez wątpienia jednak gospodarka 
wracała będzie do normalnego funkcjonowa-
nia bardzo powoli. Tempo to w głównej mie-
rze uzależnione będzie od postępów w zwal-
czaniu koronawirusa. Prognozy gospodarcze 
dla Polski wyglądają przy tym, zwłaszcza na 
tle prognoz dla innych krajów, względnie op- 

Branże z największym wzrostem i spadkiem ryzyka inwestycyjnego

Źródło: Branżowy ranking ryzyka, Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych.

Największe wzrosty ryzyka Największe spadki ryzyka
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•	 Produkcja mebli biurowych i sklepowych
•	 Produkcja papieru i tektury
•	 Produkcja nadwozi do pojazdów silniko-

wych; produkcja przyczep i naczep
•	 Produkcja instrumentów optycznych  

i sprzętu fotograficznego
•	 Produkcja pojazdów samochodowych,  

z wyłączeniem motocykli

•	 Produkcja rowerów i wózków inwalidzkich
•	 Przetwórstwo herbaty i kawy
•	 Produkcja podstawowych substancji 

farmaceutycznych
•	 Produkcja mydła i detergentów, środków 

myjących i czyszczących
•	 Produkcja gier i zabawek
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•	 Pozostała działalność usługowa w zakresie 
rezerwacji i działalności z nią związane

•	 Pozostała działalność usługowa wspoma-
gająca transport

•	 Działalność agentów zajmujących się 
sprzedażą maszyn, urządzeń przemysło-
wych, statków i samolotów

•	 Sprzedaż hurtowa mebli biurowych
•	 Sprzedaż hurtowa obrabiarek

•	 Działalność związana z oprogramowaniem
•	 Przetwarzanie danych; zarządzanie  

stronami internetowymi (hosting)  
i podobna działalność

•	 Nadawanie programów telewizyjnych 
ogólnodostępnych i abonamentowych

•	 Działalność związana z doradztwem  
w zakresie informatyki

•	 Działalność w zakresie telekomunikacji 
przewodowej

Bohdan Wyżnikiewicz

Ekonomista i statystyk, dr nauk eko-
nomicznych, były stypendysta Fulbri-
ghta w USA. Były prezes Głównego 
Urzędu Statystycznego, wieloletni wi-
ceprezes Instytutu Badań nad Gospo-
darką Rynkową i pracownik nauko-
wy Instytutu Nauk Ekonomicznych 
PAN. Pracował w Sekretariacie Euro-
pejskiej Komisji Gospodarczej ONZ, 
był konsultantem Banku Światowego.

Jacek Fundowicz

Ekonomista, absolwent Wydziału Nauk 
Ekonomicznych Uniwersytetu Warsza- 
wskiego, Wiceprezes Zarządu Insty- 
tutu Prognoz i Analiz Gospodarczych. 
W latach 2002-2016 pracownik war-
szawskiego oddziału Instytutu Badań 
nad Gospodarką Rynkową, gdzie zaj-
mował się m. in. analizami branżowy-
mi i sektorowymi.

Krzysztof Łapiński

Ekonomista, absolwent Wydziału Na- 
uk Ekonomicznych Uniwersytetu War- 
szawskiego, Wiceprezes Zarządu Ins- 
tytutu Prognoz i Analiz Gospodar-
czych. W latach 2002-2016 ekspert In- 
stytutu Badań nad Gospodarką Ryn-
kową, od 2017 roku związany z IPAG.

tymistycznie. Oczekiwać zatem należy, że 
także poziom ryzyka inwestycyjnego w bran-
żach polskiej gospodarki będzie się obniżać. 
Jak głęboki będzie ten spadek ryzyka i jak 
rozkładać się będzie on na konkretne rodza-
je działalności dowiemy się pod koniec roku, 
wraz z publikacją kolejnego wydania raportu 
Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych1.

1 Nowe wydanie raportu dostępne będzie w gru- 
dniu na stronie internetowej IPAG: 
www.ipag.org.pl

https://picm.pl/
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Strategiczna rola Polskiej 
Chemii
Sektor chemiczny odgrywa ważną rolę w gospodarce, co najlepiej pokazała pandemia COVID-19. Bez produktów 
wytwarzanych przez Polską Chemię nie moglibyśmy skutecznie chronić zdrowia i życia ludzkiego. Firmy  
chemiczne dostarczają komponenty dla innych branż, bez których nie mogłaby one funkcjonować. Ważne jest, 
aby Polska Chemia w końcu oficjalnie została uznana za strategiczną dla narodowej gospodarki. Stanowi ona 
ok. 17 proc. udziału w całości przemysłu, a sektor chemiczny jest trzeci, jeżeli chodzi o liczbę zatrudnionych 
pracowników w Polsce. Rola Polskiej Chemii jest więc nie do przecenienia.

Dr inż. Tomasz Zieliński
Prezes Zarządu Polskiej Izby Przemysłu Chemicznego (PIPC)

Wzrost nakładów na inwestycje

Z opublikowanych w połowie sierpnia tego 
roku przez Główny Urząd Statystyczny da-
nych wynika, że Polska Chemia przeznaczyła 
na inwestycje w 2019 r. ponad 12 miliardów 
złotych1. Porównując nakłady z rokiem wcze-
śniejszym, wzrost na inwestycje w sektorze 
chemicznym wyniósł więc prawie 1,5 mld 
złotych2. Duży wzrost wydatków to dobry 
znak dla całej gospodarki, której Polska Che-
mia jest kluczowym elementem. Nakłady firm 
chemicznych na inwestycje pozwolą m.in. 
zwiększyć bezpieczeństwo nas wszystkich nie 
tylko w czasie pandemii COVID-19, pomo-
gą one także jeszcze lepiej chronić środowi-
sko naturalne. Sektor chemiczny przeznacza 
znaczne kwoty na inwestycje, co jest zauwa-
żalnym wskaźnikiem procesu dobrych zmian 
i rozwoju całej branży. Firmy chemiczne sta-
wiają na innowacje i rozwiązania mające na 
celu ograniczenie negatywnego oddziaływa-
nia na środowisko. Inwestycje Polskiej Che-
mii to nie tylko modernizacja instalacji, roz-
poznawanie i monitorowanie zagrożeń czy 
też zwiększenie efektywności firm. Duża część 
nakładów przeznaczana jest na poprawę bez- 
pieczeństwa w produkcji i dystrybucji sub-
stancji chemicznych oraz wdrażanie innowa-
cyjnych technologii sprzyjających środowi-
sku naturalnemu. 

Sektor chemiczny w Polsce zajmuje wysoką 
pozycję wśród innych branż. Wytwarza obec-
nie produkty o wartości ok. 275 mld PLN, co 

stanowi 17 proc. wartości sprzedanej polskiej 
produkcji przemysłowej. Dane opublikowa-
ne przez GUS w sierpniu tego roku pokazują 
siłę sektora. Zgodnie z nimi wszystkie cztery 
obszary Polskiej Chemii zwiększyły w 2019 r. 
nakłady inwestycyjne w porównaniu z 2018 r. 
Produkcja chemikaliów i wyrobów chemicz-
nych – wzrost o 343 mln, produkcja wyrobów 
z gumy i tworzyw sztucznych – wzrost o 600 
mln, produkcja wyrobów farmaceutycznych 
– wzrost o 51 mln oraz produkcja koksu  

i produktów rafinacji ropy naftowej – wzrost 
o 478 mln. Dodatkowo, z przeprowadzonych 
przez Polską Izbę Przemysłu Chemicznego 
(PIPC) badań wynika, że ponad 95 proc. człon- 
ków organizacji przyznaje, że inwestuje w roz- 
wiązania proekologiczne. Wzrost nakładów 
spowodowany jest też oczywiście zmianami 
prawnymi związanymi z transformacją kli-
matyczną w Unii Europejskiej. Polska Che- 

mia przeznacza największe kwoty na dosto-
sowanie procesów technologicznych do re- 
gulacji środowiskowych oraz na inwestycje 
modernizacyjne i odtworzeniowe.Wart doce- 
nienia jest jednak fakt, że w ciągu ostatnich 
10 lat ceny emisji dwutlenku węgla, koszty 
energii i bezpieczeństwa pracy zwiększyły się 
ponad dwukrotnie, a mimo to, firmy che-
miczne nie przestały inwestować! Tylko sa- 
me nakłady przeznaczone na środki trwa-
łezwiązane z ochroną środowiska przekro-

czyły poziom 30 proc. całości inwestycji firm 
chemicznych. Wśród inwestycji związanych  
z ochroną środowiska naturalnego zauważalny 
jest główny kierunek – aż 85 proc. tej kategorii 
inwestycji związanych jest z ochroną powietrza 
atmosferycznego i klimatu. Polska Chemia po-
trzebuje jednak wsparcia administracji unijnej  
i państwowej. Dynamiczny wzrost innowacji 
środowiskowych Polskiej Chemii wymaga wię- 

„Firmy chemiczne modyfikują swoje działania do wymagań
obowiązujących regulacji, jednak cała branża potrzebuje 
konkretnych i zrozumiałych aktów prawnych. Obecnie 
liczba regulacji jest tak duża, że utrudnia to normalne 
funkcjonowanie, zwłaszcza w czasie pandemii COVID-19, 
gdy firmy muszą podjąć niezbędne działania, aby ochronić 
swój biznes i miejsca pracy.” 



27CREDIT MANAGER MAGAZINELISTOPAD / NOVEMBER 2020

ANALIZA BRANŻOWA

kszej przejrzystości i przewidywalności rozwią-
zań regulacyjnych, a także ułatwień związanych 
z dostępnością instrumentów wsparcia finan-
sowego z budżetów krajowych i europejskich.  

Polska Chemia chce być zielona

Firmy chemiczne od lat podejmują liczne 
inicjatywy wynikające z troski o bezpieczeń-
stwo i środowisko naturalne. Niejednokrot-
nie wdrażają one wewnętrzne regulacje, które 
są znacznie bardziej restrykcyjne niż obo-
wiązujące normy prawne. Z pewnością duży 
wpływ na branżę chemiczną, mają kwestie 
związane z ochroną środowiska naturalne- 
go, a zwłaszcza europejskie prawo o klimacie, 
które ustanawia cel neutralności klimatycz-
nej na 2050 r., strategia w zakresie chemika-
liów na rzecz zrównoważoności oraz nowy 
plan działania UE dotyczący gospodarki  
o obiegu zamkniętym. Firmy chemiczne mo- 
dyfikują swoje działania do wymagań obo-
wiązujących regulacji, jednak cała branża 
potrzebuje konkretnych i zrozumiałych ak-
tów prawnych. Obecnie liczba regulacji jest 
tak duża, że utrudnia to normalne funkcjo-
nowanie, zwłaszcza w czasie pandemii CO-
VID-19, gdy firmy muszą podjąć niezbędne 
działania, aby ochronić swój biznes i miejsca 
pracy. Zielone trendy unijne mogą przyczy-
nić się do rozwoju i wdrażania wielu cennych 
innowacji. Muszą jednak być wprowadzane 
w sposób uwzględniający aktualną sytuację 
gospodarczą każdego państwa. Potrzebne 
są także zrozumiałe i proste wytyczne, któ-
re pozwolą Polskiej Chemii na sprawną ich 
adaptację. Temat Europejskiego Zielonego 
Ładu jest obecnie jednym z najważniejszych 
elementów dyskursu w branży, dlatego PIPC 

poświęca mu sporo miejsca w ramach swo-
ich projektów takich jak np. Kongres Polska 
Chemia, czy Kampania Polska Chemia.

W lipcu 2020 r. Polska Izba Przemysłu Che-
micznego opublikowała wyniki badania, które 
pokazują, że większość ankietowanych uwa-
ża, że realizacja założeń Europejskiego Zielo-
nego Ładu zwiększa dostępność środków na 
„zielone inwestycje” (61,8 proc.) oraz umo- 
żliwia wzrost nakładów na innowacje (58,8 
proc). Równocześnie, większość badanych 
dostrzega zagrożenia, jakie niesie ze sobą 
nowe prawo unijne. Pakiet UE na rzecz odbu- 
dowy, którego jednym z priorytetów jest 

Europejski Zielony Ład oraz „zielona” trans-
formacja, w zdecydowanej większości zo-
stał oceniony przez badanych jako niewy-
starczający. Ponad 44 proc. ankietowanych 
wskazało, że konieczne jest zwiększenie skali 
dofinansowania inwestycji, a ponad 26 proc. 
stwierdziło, że opublikowany plan odbudo-
wy zmierza w dobrym kierunku, ale wymaga 
zmian i modyfikacji. 

Unijny plan od samego początku jest nie-
zwykle ambitny i niesie ze sobą szanse dla 
rozwoju branży chemicznej. Równocześnie 
jednak może przynieść wiele zagrożeń i do-
datkowych obciążeń. Europejski Zielony Ład 
w obecnej formie powoduje zwiększenie licz-
by regulacji prawnych i nowych obostrzeń, 
nakłada na firmy dodatkowe koszty związane  
z dostosowaniem się oraz co może być zagro-
żeniem dla wszystkich firm działających w UE, 
zwiększa ryzyko utraty konkurencyjności 
firm chemicznych na rynkach pozaeuropej-
skich. Potrzebne są stabilne regulacje, aby wła-
ściwie opracować plany rozwojowe firm. Te 
strategie są niezbędne dziś, aby sprawnie ni-

welować skutki zamrożenia gospodarki z po- 
wodu pandemii COVID-19, ale także trze-
ba myśleć długofalowo i tworzyć wieloletnie 
plany rozwoju Polskiej Chemii.

Innowacje i Przemysł 4.0

Innowacje w chemii obecne są od zawsze, jest 
to jeden z sektorów, który w największym stop-
niu korzysta z najnowszych rozwiązań tech-

„Firmy chemiczne działające w naszym kraju są bardzo  
innowacyjne i wyznaczają trendy na rynku. Członkowie 
Polskiej Izby Przemysłu Chemicznego stosują m.in.  
nowoczesne komputery kwantowe, które umożliwiają  
pracę na ogromnej liczbie danych oraz rozwiazywanie  
bardzo skomplikowanych symulacji.” 

Panel: Siły napędowe innowacji, VII Kongres Polska Chemia
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Dr inż. Tomasz Zieliński

Ekspert sektora chemicznego z wie-
loletnim stażem pracy na stanowi-
skach menadżerskich. Doświadcze- 
nie zawodowe budował m.in. w naj- 
ważniejszych spółkach sektora che-
micznego i petrochemicznego w Pol- 
sce i Europie Środkowej oraz w sek-
torze doradczym. Od kilkunastu lat 
reprezentuje interesy krajowego prze- 
mysłu chemicznego w kraju i za gra-
nicą w ramach PIPC. Jest także Ad-
iunktem w Katedrze Procesów Za-
rządzania na Wydziale Zarządzania 
Politechniki Warszawskiej, specjali- 
zując się tematyce związanej z zarzą-
dzaniem technologiami i innowacja-
mi w modelach biznesowych oraz 
przedsiębiorczością technologiczną.
 

nologicznych. Procesy przemysłowe w Pol- 
skiej Chemii są nowoczesne, wydajne i w zde- 
cydowanej większości przyjazne dla środo-
wiska naturalnego. Oczywiście, wszechobec-
na transformacja cyfrowa wpłynęła na zmia-
nę funkcjonowania większości firm z sektora  
i jest dla nich wyzwaniem, jednak już teraz sta-
nowi ona jeden z kluczowych elementów stra-
tegii firm chemicznych. Rozwiązania Prze- 
mysłu 4.0 konieczne są dla rozwoju branży, 
z czego doskonale zdają sobie sprawę me-
nadżerowie zarządzający firmami z sektora. 

Elementy digitalizacji stały się nieodzowne  
w Polskiej Chemii i nie ma już od nich od-
wrotu. Transformacja cyfrowa znacznie po-
prawia funkcjonowanie firm, jednak wymaga 
konsekwencji we wdrażaniu oraz konieczne 
jest zaangażowanie wszystkich pracowników, 
a nie tylko samej kadry menadżerskiej. Sto-
sowanie rozwiązań Przemysłu 4.0 wymaga 
integracji procesów cyfrowych we wszyst-
kich obszarach działalności firmy, a nie tylko 
np. na wybranej linii produkcyjnej lub w dzia- 
le IT. Aby transformacja cyfrowa była efe- 
ktywna, konieczna jest modyfikacja więk-
szości procesów biznesowych, ale także nie- 
zbędne jest wspomniane wcześniej zaangażo-
wanie wszystkich pracowników, co wymaga 
zmiany mentalności i może stanowić pro-
blem, nie tylko wśród osób starszych. Od sa-
mego początku wdrażania nowych rozwiązań 
konieczna jest sprawna komunikacja i szy- 

bkie niwelowanie obaw pracowników. Trans-
formacja cyfrowa przynosi wymierne efekty 
i jest korzystna dla firmy, pracownik musi 
o tym wiedzieć. Należy uświadomić wszyst-
kim, także partnerom biznesowym, że roz-
wiązania Przemysłu 4.0 to nie chwilowy 
trend czy moda, ale długotrwałe działanie 
wynikające ze strategii przedsiębiorstwa.

Firmy chemiczne działające w naszym kraju 
są bardzo innowacyjne i wyznaczają trendy 
na rynku. Członkowie Polskiej Izby Przemy-

słu Chemicznego stosują m.in. nowoczesne 
komputery kwantowe, które umożliwiają pra- 
cę na ogromnej liczbie danych oraz rozwia-
zywanie bardzo skomplikowanych symula-
cji. Rozwiązania Przemysłu 4.0 stosowane są 
przez przemysł chemiczny także do zarządza-
nia ryzykiem awarii maszyn, analizy pracy 
instalacji i wykrywania wielopoziomowych 
zależności, które mogą świadczyć o możli-
wości wystąpienia awarii. Warto podkreślić 
także, że organy państwowe na co dzień 
współpracujące z Polską Chemią w coraz 
większym zakresie wykorzystują nowoczesne 
technologie. Partner autorskiego Programu 
PIPC „Bezpieczna Chemia” – Urząd Dozoru 
Technicznego –  z sukcesem rozwija nowo-
czesne, nieinwazyjne metody monitorowania 
stanu bezpieczeństwa w firmach. Stosowane 
są roboty, drony i systemy oparte na emisji 
akustycznej. Zgodnie z najnowszymi trenda-

„Sektor chemiczny w Polsce zajmuje wysoką pozycję wśród 
innych branż. Wytwarza obecnie produkty o wartości ok. 
275 mld PLN, co stanowi 17 proc. wartości sprzedanej  
polskiej produkcji przemysłowej.” 

mi międzynarodowymi UDT wykorzystuje 
także model cyfrowego bliźniaka. 

Strategiczne znaczenie Polskiej Chemii jest 
coraz bardziej przez wszystkich zauważa-
ne. Zdaniem ekspertów silna pozycja sek-
tora chemicznego, jego zróżnicowanie oraz 
bardzo duży potencjał naukowo-badawczy 
powinny stać się siłą napędową polskiej go-
spodarki. Im bardziej innowacyjne będą przed- 
siębiorstwa chemiczne, tym lepiej dla całego 
przemysłu. 

1 Źródło: Biuletyn Statystyczny GUS nr 7/2020 
2Na podstawie porównania danych z Biule- 
tynu Statystycznego GUS nr7/2019 i nr 7/2020 
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Koronawirus dotarł do Polski na początku 
marca i to właśnie pierwsze tygodnie wiosen-
nej fali pandemii były dla branży najtrudniej-
sze. - Lockdown spowodował maksymalne 
ograniczenie konsumpcji, przez co zwolnił 
handel krajowy i międzynarodowy. Powstała 
reakcja, która ciągnęła za sobą ograniczenia 
w zapotrzebowaniu na transport - mówi Mar-
cin Wolak, prezes Polskiego Instytutu Trans-
portu Drogowego. Jak zaznacza, zamknięcie 
granic spowodowało w pewnym momencie 
brak przestrzeni ładunkowych. - W wielu 
małych firmach, które opierały się na jednym 
poddostawcy wszystkie samochody stały na 
granicach. Przerwane międzykontynentalne 
łańcuchy dostaw niestety przyczyniły się do 
zawieszenia lub ograniczenia produkcji, co 
dla przewoźników oznaczało drastyczny spa-
dek przychodów - tłumaczy. 

Sytuację udało się upłynnić, kiedy kierowcy 
samochodów ciężarowych zwolnieni zosta-
li z wielu uciążliwych obostrzeń. Mimo to, 
spadek zapotrzebowania na transport był wi-
doczny. - Jak pokazują dane pomiaru ruchu 
ciężarówek na autostradach niemieckich, 
spadek w okresie od połowy marca do poło-
wy kwietnia, wyniósł 18 %., a spadek ruchu 
samochodów ciężarowych z Polski to niemal 
30 %. - wskazuje Marcin Wolak i dodaje, że 
na niektórych kierunkach, jak np. Włochy, 
poziom ruchu międzynarodowego był niż-
szy, ponieważ brakowało chętnych do ich ob-
sługi. - Ten poziom ruchu międzynarodowe-
go powoli wraca do normy sprzed pandemii. 
Oczywiście jest niższy niż w roku poprzed-
nim, na co ma wpływ zarówno aktywność go-
spodarcza, jak i aktywność przemysłu i ryn- 

Polska branża TSL w Europie  
– król czy podwykonawca?
Branża transportowa, która jest krwioobiegiem polskiej gospodarki (według szacunków analityków transport  
w Polsce przed pandemią był wart 300 mld zł i stanowił 6% PKB), jest jedną z pierwszych, która odczuła skutki 
rozprzestrzeniania się pandemii COVID-19. 

Anna Majowicz
Redaktor i koordynator projektów strategicznych Polskiego Instytutu Transportu Drogowego (PITD)

ku konsumenckiego - wyjaśnia prezes Pol-
skiego Instytutu Transportu Drogowego. 

W kwietniu br. INELO, producent systemu 
GBOX, monitorującego ruch blisko 30 tysię-
cy ciężarówek, udostępnił raport o sytuacji 
polskiego transportu. Za pomocą ankiety te-
lefonicznej (CATI) zapytano ponad 800 prze-
woźników, świadczących usługi krajowego  
i międzynarodowego transportu drogowego, 
o wpływ pandemii COVID-19 na ich biznes. 

81% respondentów wskazało w badaniu, że 
mierzą się z mniejszą liczbą zleceń, 64 %  
z niższymi stawkami za frachty, a 56 % z utra-
tą stałych kontraktów. Dodatkowymi czyn-
nikami, zakłócającymi działalność średnich  
i mniejszych przedsiębiorstw transportowych 
były opóźnienia w płatnościach (39%), a tak-
że puste przebiegi, na które wskazało 40 % 
badanych.

Niebagatelny wpływ na to, jak radzili sobie 
przewoźnicy miały różne programy pomo-
cowe. Firmy transportowe, którym kryzys 
związany z pandemią dał się we znaki, mogły 
posiłkować się m.in. płynnościowymi poży- 

czkami obrotowymi i leasingiem operacyj-
nym karencją w spłacie z Agencji Rozwoju 
Przemysłu, a także pożyczkami płynnościo-
wymi i dotacjami obrotowymi z funduszy 
Unii Europejskiej. 

- Wybuch epidemii COVID-19 zrewidował 
dotychczas funkcjonujące realia gospodar-
cze. To nie inwestycje, nie zakorzenianie się 
w łańcuchach dostaw, nie budowa pozycji 
konkurencyjnej, okazały się istotne. Kluczem 

do przetrwania stało się zapewnienie krót-
koterminowej płynności finansowej przed-
siębiorstw oraz zapewnienie środków na 
wypłaty wynagrodzeń i na tle tych potrzeb 
Agencja Rozwoju Przemysłu przygotowała 
ofertę dla przedsiębiorców działających w sek- 
torze transportowym, ale także dla innych 
przedsiębiorców, którzy borykali się z pro-
blemami płynnościowymi - zaznacza prof. 
Konrad Trzonkowski, dyrektor zarządzający 
ARP S.A. 

Odpowiadając na oczekiwania rynku Agen-
cja Rozwoju Przemysłu wraz ze spółką zależ-
ną ARP Leasing, przygotowała i wprowadziła 

„Pomoc rządowa to jedno, ale firmy z branży radziły sobie 
z kryzysem na różne sposoby. Niepewność, że ktoś zostanie 
zatrzymany na kwarantannie sprawiła, że wiele firm 
przeniosło transport międzynarodowy do transportu
krajowego.” 

ANALIZA BRANŻOWA
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dla przedsiębiorców specjalne instrumenty, 
jak leasing operacyjny z karencją w spłacie 
i pożyczki obrotowe na poprawę płynności. 
Oferta leasingu operacyjnego ma umożliwić 
odzyskanie płynności poprzez przeniesienie 
leasingu z towarzystw leasingowych, które 
nie są w stanie zaoferować karencji w spłacie 
tych rat leasingowych, do ARP Leasing. - 12 
miesięczna karencja w spłacie po przejęciu 
dotychczasowych umów, wydłużenie okresu 
leasingu, ponad normatywny okres funkcjo-
nowania tego produktu, jest innowacyjnym 
rozwiązaniem na polskim rynku leasingu. 
Podobnego produktu nie było - twierdzi Woj- 
ciech Miedziński, prezes zarządu ARP Le-
asing. Jak podkreśla, skorzystanie z tego pro- 
duktu umożliwia uzyskanie ,,wakacji kre- 
dytowych” w okresie 12 miesięcy. - Przejmu- 
jąc dotychczasowe leasingi zawieszamy na 
rok (red. tyle wynosi maksymalny okres ka-
rencji) spłatę leasingu, nie oczekujemy ani 
czynszu inicjalnego (pierwszej raty t.j. udzia-
łu własnego), ani opłaty manipulacyjnej. Za-
kładamy, że to wystarczający okres czasu, aby 
sytuacja rynkowa i realia prowadzenia biz-
nesu transportowego powróciły do normy, 
a przede wszystkim zależy nam na tym, aby 
uwolnione środki zostały skierowane na inne 
potrzeby płynnościowe przedsiębiorstwa - za- 
znacza prezes Miedziński.

Polscy przedsiębiorcy z branży TSL mogli 
także skorzystać z funduszy UE w ramach 
tzw. Funduszowego Pakietu Antywirusowe-
go przygotowanego przez Ministerstwo Fun-
duszy i Polityki Regionalnej (MFiPR). Wyso-
kość dotacji zależała od liczby zatrudnionych 
pracowników, ale obowiązek utrzymania za- 
trudnienia nie był kluczowy dla rozliczenia. 
Maksymalna wartość dotacji na kapitał ob-
rotowy dla firmy średniej, czyli takiej która 
maksymalnie zatrudnia 249 pracowników, 
wynosiła 430 tys. zł na trzy miesiące. To pie-
niądze na utrzymanie działalności. Na ten 

instrument z programów krajowych MFiPR 
przeznaczyło ponad 2,5 mld zł. 

Pomoc rządowa to jedno, ale firmy z branży 
radziły sobie z kryzysem na różne sposoby. 
Niepewność, że ktoś zostanie zatrzymany na 
kwarantannie sprawiła, że wiele firm przenio-
sło transport międzynarodowy do transportu 
krajowego. W związku z powyższym trans-
port krajowy nie odczuwa w dużym stopniu 
niedoboru podaży i wzrostu stawek, jak ma 
to miejsce w transporcie międzynarodowym. 

- Ucieczka na rynek krajowy, wydaje się 
oczywista i racjonalna, aczkolwiek te przed-
siębiorstwa, które dość odważnie obrały kie-

runki na południu Europy, ustalały wyższe 
stawki. Jeśli mówimy o firmach transporto-
wych musimy mieć świadomość, że sytuacja 
wygląda tu bardzo różnie, bo jest ona uwarun-
kowana specjalizacją przewoźników. W in- 
nej sytuacji znalazły się firmy, które przewo-
ziły automotive, a w zupełnie innej te, które 
dystrybuują żywność czy budowlankę - pod-
kreśla Artur Jadeszko, prezes ATC Cargo. 

Wielu managerów z branży TSL na całym 
świecie zastanawia się nad tym, jakie stawki 
za fracht oferować adekwatnie do bieżącej 
sytuacji. Z pomocą przychodzi Metrix - na-
rzędzie do analizy danych o popycie, podaży 
i stawkach za frachty, stworzone przez serwis 
Trans.INFO we współpracy z Platfomą Lo-
gistyczną Trans.eu. - Większość firm zdaje 

sobie już sprawę z konieczności zbierania, 
analizy i wykorzystywania danych w decy-
zjach biznesowych. Ich własne dane jednak 
nie wystarczą – to jak obserwowanie samego 
siebie. Niezbędny jest dostęp do informacji, 
które pozwolą nam się porównać z otocze-
niem rynkowym. Takie dane dostarcza wła-
śnie Metrix - mówi Szymon Knychalski, re-
daktor naczelny Trans.INFO. 

Dr inż. Grzegorz Lichocik, prezes Dachser 
w Polsce zapytany o czynniki wspomagają-
ce łańcuchy dostaw w czasie pandemii, na 
łamach trans.INFO stwierdza, że bez bieżą-
cych informacji niemożliwe jest skuteczne 
planowanie, a co za tym idzie - właściwe po-

dejmowanie decyzji w sposób jak najbardziej 
efektywny, przy uwzględnieniu oczekiwań 
uczestników całego łańcucha dostaw. Takie 
systemy gromadzenia i analizowania danych 
coraz częściej wspierają firmy pozwalając na 
uzyskanie przewagi konkurencyjnej. 

Aby do tej przewagi doszło, musimy pokonać 
kilka barier. Zdaniem ekspertów, głównym 
problemem branży jest aktualnie niepew-
ność co do sytuacji rynkowej w najbliższym 
czasie, spowodowana zarówno drugą falą 
pandemii, ale i innymi czynnikami, jak ry-
zyka regulacyjne związane z legislacją unijną 
(wdrażany pakiet mobilności), czy twardy 
brexit. Niepewność skłania przedsiębiorców 
do ograniczenia inwestycji. - Wiary w trwałe 
polepszenie gospodarki nie ma, zatem trud-

„Wynagrodzenia są jedną z przyczyn niedoboru truckerów 
w Europie. - Brak rąk do pracy to jedna z podstawowych 
barier w branży transportowej.” 

ANALIZA BRANŻOWA
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no w takiej atmosferze inwestować. Przedsię-
biorcy wolą czekać, aż sytuacja jednoznacz-
nie się wyjaśni. Niestety, obawiam się, że ten 
stan niepewności może się utrzymać. Nie je-
steśmy w stanie przewidzieć, kiedy pandemia 
się zakończy - mówi dr Paweł Trębicki, dy-
rektor generalny i wiceprezes Raben Trans-
port. Ekspert podkreśla, że branża powinna 

skupić się na przetrwaniu, bez utraty poten-
cjału przewozowego i innych aktywów, oraz 
utrzymaniu miejsc pracy i zespołu pracow-
ników. – Na polskim rynku jednym z więk-
szych wyzwań jest przyjrzenie się systemowi 
wynagrodzeń kierowców. Bo wejście w życie 
pakietu mobilności  nie oznacza, że przestają 
obowiązywać zasady wynagradzania kierow-
ców w kraju. W skrajnym przypadku może 
okazać się, że kierowca będzie musiał otrzy-
mać świadczenia, które są mu należne zgod-
nie z pakietem mobilności, w szczególności 
w zakresie wykonywania tras kabotażowych, 
ale dodatkowo również świadczenia, które 
wynikają z regulaminów polskich. Jako bran-
żę czeka nas duża dyskusja z administracją, 
szukanie rozwiązania, które nie spowoduje 
dodatkowego obniżenia konkurencyjności, 
ani żadnych dodatkowych ryzyk prawnych - 
podkreśla dyrektor Raben Transport.

Wynagrodzenia są jedną z przyczyn niedobo-
ru truckerów w Europie. - Brak rąk do pracy 
to jedna z podstawowych barier w branży 
transportowej. Bo jeżeli w świetle różnych 
szacunków mówi się, że luka w tym braku  
w najbliższych latach może wynieść nawet 200 

tys. osób, to przedsiębiorcy nie będą w stanie 
zwiększać swojej floty, nawet jeżeli mają moż-
liwość podpisywania kontraktów długotermi-
nowych - ocenia Artur Jadeszko z ATC Cargo. 
Ponadto, aby uzyskać przewagę konkuren-
cyjną, musimy ograniczyć koszty stałe i zdy- 
wersyfikować bazę klientów. Zdaniem Mar-
cina Wolaka przedsiębiorcy powinni zre-

widować dotychczasowy model biznesowy 
i otworzyć się na większą współpracę z in-
nymi. - Polska branża międzynarodowego 
transportu drogowego króluje w Europie, ale 
jeżeli nic się nie zmieni, to na zawsze pozo-
staniemy wyłącznie podwykonawcą dla wiel-

kich graczy na rynku logistyczno - transpor-
towym - stwierdza prezes Polskiego Instytutu 
Transportu Drogowego. 

Aby zwiększyć pozycję naszego kraju na 
międzynarodowym rynku, eksperci upatrują 
nadziei w konsolidacji. – Rynek branży TSL 
jest mocno rozdrobniony. Działa na nim bar-
dzo dużo mocnych, ugruntowanych graczy, 

ale pojawiają się też młode, dynamiczne firmy, 
takie jak chociażby Uber Freight. Niedaw-
no cyfrowa spedycja Sennder ogłosiła, że 
przejęła jego europejską część. Obie firmy 
połączyły siły by działać w Europie, Stanach 
Zjednoczonych i Kanadzie. W wyniku za-
wartej umowy Uber przejmie mniejszościo-
wy pakiet udziałów w Sennderze i będzie 
prowadził biznes w Europie pod tym bran-
dem. Właściciele Senndera już zapowiada-
ją, że będą dalej konsolidować siły poprzez 
akwizycje, zakup kolejnych, mniejszych 
spedycji, po to, aby pozyskiwać rynek, jak 
i silne i doświadczone kadry. Nowi gracze 
stają się zagrożeniem nie tylko dla rozdrob-
nionych spedytorów, którzy działają na ryn-
ku polskim i europejskim, ale również dla 
dużych operatorów logistycznych. Mając to 
na uwadze powinniśmy zacząć łączyć siły 
poprzez dzielenie się zasobami, danymi i zle- 
ceniami na transparentnych warunkach. Bez 
konsolidacji będziemy skazani na wykupy-

wanie polskich przedsiębiorstw przez wiel-
kich zagranicznych graczy z dużym kapita-
łem - ostrzega prezes Wolak. W jego ocenie 
przejrzystość będzie owocowała większym 
zaufaniem, które być może w przyszłości 
pozwoli na łączenie podmiotów i docelowo 
rywalizację z silną kapitałowo konkurencją 
z Zachodu. - Nie trzeba się tu ograniczać do 
tworzenia spółek kapitałowych, można np. 

„Niebagatelny wpływ na to, jak radzili sobie przewoźnicy 
miały różne programy pomocowe.” 

„W sektorze transportu osobowego przyszłość nie rysuje
się w różowych barwach, w przeciwieństwie do transportu 
towarowego, gdzie symptomy normalizacji obserwujemy już 
teraz i gdzie nasz uwaga skupia się szczególnie z uwagi na
znaczenie gospodarcze branży i wyznaczone cele.” 
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Anna Majowicz 

Ekspert z zakresu komunikacji, PR  
i marketingu. Autorka wielu artyku-
łów, publikacji i raportów poświę-
conych zagadnieniom związanym  
z branżą transportowo – logistyczną. 
Prowadzi konferencje oraz debaty  
z ekspertami i praktykami cenionymi 
w branży TSL. Jest także członkiem 
Zespołu Roboczego ds. Transportu 
przy Rzeczniku MŚP.

Marcin Wolak 

Menadżer i przedsiębiorca z kilku- 
nastoletnim doświadczeniem w biz-
nesie. Specjalizuje się w takich ob-
szarach jak technologie, innowacje, 
rynek pracy, logistyka i transport. Od
wielu lat współpracuje z firmą Trans.
eu Group SA tworząc rozwiązania dla 
branży TSL. Od dawna zaangażowany 
społecznie w działalność licznych or-
ganizacji pozarządowych. Autor wie- 
lu artykułów i publikacji (samodziel-
nych i zbiorowych) w tym raportów 
dotyczących branży logistyczno-trans- 
portowej.

stworzyć silną i nowoczesną spółdzielnię 
spedycyjno - transportową, która zadba o sta- 
łe zlecenia i kontrakty dla swoich członków, 
konkurując z największymi firmami na eu-
ropejskim rynku, a dzięki wykorzystaniu 
nowoczesnych narzędzi cyfrowych, pracę  
i zyski rozdzieli sprawiedliwie z korzyścią dla 
wszystkich – sugeruje.

To dalekosiężne plany. A co czeka branżę 
transportową w najbliższych tygodniach? 
- Nie mamy kryształowej kuli ani możliwo-
ści, aby odnieść się do historycznych modeli 
ekonomicznych, które przybliżały by nas do 
obrazu tego, jak gospodarka w takiej sytu-
acji standardowo się zachowuje. To trochę 
praca na żywym organizmie. W sektorze 
transportu osobowego przyszłość nie rysuje 
się w różowych barwach, w przeciwieństwie 
do transportu towarowego, gdzie symptomy 
normalizacji obserwujemy już teraz i gdzie 
nasz uwaga skupia się szczególnie z uwagi na 
znaczenie gospodarcze branży  i wyznaczone 
cele. Jeżeli generalnie sfera gospodarki nie 
zostanie bardzo mocno ograniczona drugą 
falą epidemii, podaż obsłuży popyt i nie po-
winniśmy mieć większych problemów - oce-
nia w konkluzji prof. Konrad Trzonkowski, 
dyrektor zarządzający ARP S.A.

Maurycy Kieruj, radca prawny w Transcash 
Kancelaria Prawna Łazarewicz Sp. K. ocenia 
sytuację od strony prawnej. - Ustawodawca 
nie chce przeszkadzać nam w powrocie do 
normalności. Wprowadzony w życie pakiet 
mobilności z pewnością podniesie pewne 
koszta w przewozach drogowych, ale nie wy-
daje się, żeby był to istotny hamulec dla roz-
woju branży. Jeśli mowa o naszym rodzimym 
podwórku, to od nowego roku planuje się 
opodatkowanie podatkiem CIT także spółek 
komandytowych, więc 40 tys. podmiotów go-
spodarczych, które funkcjonują w takiej for-

mie prawnej może liczyć się z podwyższeniem 
kosztów prowadzonej działalności. W życie 
wejdzie też zmiana statusu przedsiębiorcy 
jednoosobowego, który w myśl ustawy przy-
gotowanej przez Ministerstwo Przedsiębior-
czości i Technologii, ma być traktowany jak 
konsument - mówi Maurycy Kieruj i dodaje, 
że z obserwacji przewoźników i spedytorów, 
którzy zawierają umowy poprzez giełdy trans-
portowe, wydaje się, że wraz z zakończeniem 
czy też ograniczeniem programów pomo-
cowych, będą oni poszukiwali innych źródeł 
finansowania, w postaci chociażby faktoringu. 
- Myślę, że nastąpi także pewna skrupulatność 
w kontekście odzyskiwania należności - uwa-
ża radca prawny Transcash. 

Prezes Polskiego Instytutu Transportu Dro-
gowego przyszłość polskiej branży TSL widzi 
w jasnych barwach. - Oczywiście widzimy, 
że sytuacja na rynku jest napięta, pandemia 
wraca z drugą falą i najpewniej czeka nas 
jeszcze głębsza recesja, ale kryzysy mają to 
do siebie, że przychodzą i mijają. Musimy te-
raz podejmować odważne decyzje, aby prze-
trwać najtrudniejsze chwile po to, by wyjść  
z tych zawirowań jeszcze mocniejszymi. 
Spróbujmy spojrzeć w przyszłość w perspek-
tywie trzech a nawet pięciu lat, bo wtedy za-
pewne wróci czas prosperity i warto być na 
to przygotowanym, aby czerpać maksimum 
korzyści - zachęca Marcin Wolak. 



33CREDIT MANAGER MAGAZINELISTOPAD / NOVEMBER 2020

ANALIZA BRANŻOWA

Rynek farmaceutyczny 
w dobie pandemii
„Nic już nie jest i nie będzie (?) tak samo”. Taką tezę, w różnych odmianach, powtarzają niemal wszyscy, 
często dodając „Niczego teraz nie można przewidzieć”. Ale biznes bez przewidywania i obiektywnych analiz 
żyć nie może. Nawet jeżeli robimy użytek z intuicji (jakkolwiek to pojęcie zdefiniujemy), to skuteczność tego 
„zmysłu/poczucia” zazwyczaj jest widoczna ex-post. 

Jarosław Frąckowiak
Prezes PEX PharmaSequence

Teoretycznie taki rynek jak farmaceutyczny 
powinien być jednym z najbardziej stabilnych, 
niezależnie od sytuacji. Potrzeba bezpieczeń-
stwa – w tym „zachowania zdrowia” to prze-
cież fundament piramidy potrzeb Maslowa. 
Piramidy, o której sobie wszyscy przypomnie-
li, gdy nadeszła pandemia i zaczęliśmy wręcz 
myśleć o przetrwaniu, zapasach, itp... 

Sięganie – w działaniu społecznym, ale też 
biznesowym – do potrzeb podstawowych - 
rodzi owoce. Rynek farmaceutyczny (tylko 
część apteczna), to ponad 37-mio miliardo-
wy „kawałek” całego rynku (licząc w cenach 
detalicznych do pacjenta, prognoza PEX 
PharmaSequence na rok 2020). Rynek, który 
rozwijał się dynamicznie i – paradoksalnie 

– przez pandemię ten obrót został zahamo-
wany. Zahamowany, ale nie ma recesji i jest 
- możliwość odbudowy – nawet w końcówce 
roku 2020, jeżeli rozwijać się będzie multide-
mia. Multidemia to złożenie efektu sezonu 

przeziębień i Covid-19 – już owocuje wzmo-
żeniem zakupów aptecznych. Rozwój rynku 
aptecznego obrazują wykresy.

Głównymi graczami na rynku farmaceutycz- 
ny są: Regulator (Ministerstwo Zdrowia, NFZ, 
Agencja Oceny Technologii Medycznych i Ta- 
ryfikacji i inne instytucje publiczne); firmy 
farmaceutyczne, hurtownie, apteki i sieci ap- 

teczne i – oczywiści – my, pacjenci/konsu-
menci. Regulator decyduje o kształcie listy 
refundacyjnej a zatem także o PRZYCHO-
DACH I RENTOWNOŚCI pozostałych gra-
czy biznesowych na rynku. Marże apteczne 
na lekach refundowanych 19,4% (dla hur-
towni stałe 5%) a dla sprzedaży bez recepty 
prawie 30% (hurtownie mogą ustalać marże 
dowolnie). Producenci leków muszą – aby do- 
stać się na listy refundacyjne - negocjować ceny 
swoich produktów z Ministerstwem Zdro- 
wia. A ceny leków w Polsce są jednymi z naj-
niższych w Europie. Leki refundowane stano-
wią wartościowo (w cenach detalicznych do 
pacjentów aptek we wrześniu 2020 roku) 30% 
obrotu na rynku, leki na receptę nierefundo-
wane – 20% a produkty bez recepty aż 50%. 

Firmy farmaceutyczne, których duża część 
obrotu pochodzi z list refundacyjnych – z pol- 
skich firm to np. Polpharma czy Adamed,  
z zagranicznych Sanofi, KRKA, Bayer czy 
Teva (ranking na wykresie) od dawna po-
stulują zwiększenie budżetu na refundację  
a także na wprowadzenie RTR (Refundacyj-
ny Tryb Rozwojowy), czyli systemu gratyfi-

„Ograniczanie wielkości sieci sprzedaży ma miejsce od kilku 
lat, na pewno pandemia do takich procesów się przyczynia 
ale nie musi być nawet głównym ich powodem.” 

Rynek apteczny rośnie wartościowo o TYLKO 1%! YTD 09/2020�YTD OZNACZA 
- year to date - od stycznia do danej daty (tu do 09.2020)
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„Producenci leków muszą – aby dostać się na listy refundacyjne 
 - negocjować ceny swoich produktów  z Ministerstwem Zdrowia. 
A ceny leków w Polsce  są jednymi z najniższych w Europie.” 

kacji dla firm za inwestycje w Polsce (np. pro-
dukcję, wielkość zatrudnienia, prowadzenie 
badań klinicznych, itp…). Te postulaty nie 
spotkały się jeszcze z konkretnym odzewem 
– bez jakiejś formy ich realizacji trudno jest 
np. inwestować w Polsce w lokalne R&D.

Na rozwój rynku farmaceutycznego ma i bę- 
dzie miała nie tylko pandemia. Palącym pro-
blem w ostatnich latach stała się dostępność 
leków. Producenci – szukając większej kon-
kurencyjności, optymalizacji kosztów i od- 
powiedzi na presję Regulatorów (to trend na 
całym świecie) kupują dużą część API (sub-
stancji czynnych do wyrobu leków) w Chi- 
nach i Indiach. Tam jest taniej i trudno kon-
kurować z firmami produkującymi na tak 
wielką skalę. Ale oznacza to też, że gdy API  
z tych krajów jest zanieczyszczone (a tak 
było) i/lub nie jest dostępne (pandemia) to 
zaczyna brakować leków... Rozwiązaniem jest 
produkcja lokalna lub pan-Unijna. W tym 

 przypadku jednak trzeba się pogodzić z in-
westycjami na wielką skalę i wzrostem cen le-
ków lub dofinansowania publicznego. Oczy-
wiście lokalna produkcja może mieć wpływ 
na podniesienie rentowności danej firmy 
farmaceutycznej i na rozwój tego segmen-

tu rynku. Ten wpływ może być stały tylko 
– w opisanych wyżej – mechanizmach typu 
„RTR” i/lub stałych inwestycjach (w refunda-
cję, produkcję, itp…). Jednorazowe „strzały” 
jak np. zamówienie dla Polfy Tarchomin do-
tyczące środków dezynfekcyjnych pomaga, 
ale nie ma charakteru systemowego.

Inny ważny, ale „nie-pandemiczny” powód 
wahań przychodów i rentowności poszcze-
gólnych firm to decyzje merytoryczno-tera-
peutyczne dotyczące portfolio. Przykładem 
może być ranitydyna, która została wycofana 
decyzjami Regulatorów praktycznie wszę-
dzie. Producenci leków na bazie ranitydyny 
(np. Polpharma) tracą wtedy na tym asor-
tymencie – nie mając wpływu na decyzje 
o wycofaniu substancji czynnej. Ergo, do-
kładna analiza zarówno zachowań rynku 
jak i poszczególnych firm wymaga analizy 
wielu merytorycznych szczegółów a nie tyl-
ko „zgrubnych” i stereotypowo stosowanych 
wskaźników. 

Wróćmy do tematu pandemii i zachowań 
podmiotów dopasowujących swoje działania 
do wymogów sytuacji epidemicznej. Apteki 
i hurtownie w marcu i kwietniu 2020 roku 
przeżyły book, panika zakupowa wśród pa-
cjentów wymagała obsługi znaczenie więk-
szej ilości kupujących mimo obostrzeń. 
Szczegóły na wykresie („zęby” to weekendy).

Po panice zakupowej ilość pacjentów w ap-
tekach spada ale rośnie wartość koszyka za-
kupowego. Dzienny obrót aptek wrócił do 
poziomów z roku 2019 dopiero w paździer-

niku 2020 roku. Ilość aptek (w tym punkty 
apteczne) w Polsce spada. Aktualnie funk-
cjonuje ich ponad 13  500 – prognozuje się 
(źródło: PEX PharmaSequence), że ich ilość 
spadnie na koniec roku do 13  380. Jednym  
z efektu spadku ilości aptek jest wzrost ob-
rotu per średnia apteka (szczegóły w tabeli, 
źródło: PEX PharmaSequence).

Pandemia jest wyzwaniem dla firm farma-
ceutycznych. Niemal każda zatrudnia przed-
stawicieli medycznych i aptecznych, którzy  
z ofertą firmy oraz działaniami edukacyjnymi 
docierają do profesjonalistów medycznych. 
Lockdown spowodował „uziemienie” sieci 
sprzedaży, na popularności zyskały wszelkie 
systemy kontaktu on-line. Spowolnienie ryn-
ku związane z pandemią musiało także zwe-
ryfikować plany inwestycyjne firm a także 
wpłynęło na poszukiwanie oszczędności. Jed-
nak interpretacja zjawisk grupowych w fir- 
mach farmaceutycznych jako efektu pande-
mii może być zawodna. Ograniczanie wiel-
kości sieci sprzedaży ma miejsce od kilku lat, 
na pewno pandemia do takich procesów się 
przyczynia ale nie musi być nawet głównym 
ich powodem. Warto pamiętać, że wiele leków 
z tzw. pipeline to produkty kierowane do leka-
rzy specjalistów, których jest znacznie mniej 

Top 20 Koncernów wartościowo

Rynek apteczny spada ilościowo o -3% YTD 09/2020

ANALIZA BRANŻOWA
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Jarosław Frąckowiak

Dr Jarosław Frąckowiak (doktorat z so- 
cjologii na Uniwersytecie Warszaw-
ski, długoletni staż akademicki, na-
dal publikuje i wykłada) od ponad 
20 lat zarządza – w Polsce i między-
narodowo – firmami analizującym 
rynek farmaceutyczny. Pełnił funk-
cję zarządcze m.in. w Medical Data 
Management, Dendrite, Cegedim, 
PharmaExpert. Od 10 lat służy swoją 
wiedzą i doświadczeniem Zespoło-
wi PEX PharmaSequence Sp. z o.o. 
(Grupa Kapitałowa KAMSOFT S.A) 
pełniąc funkcję prezesa Zarządu.

niż lekarzy POZ, internistów czy pediatrów 
(też często pełniących rolę POZ). Nie potrze-
ba zatem zawsze i wszędzie tak dużych sieci 
sprzedaży. Ale istnieje jakiś rodzaj masy kry-
tycznej, podobnie jak w inwestycjach w ATL 
– zbyt małe siły sprzedaży i promocji mogą 
nie przełożyć się na sukces w biznesie. Mo-
dele analityczne, które sprawdzają efekty- 
wność promocji/marketingu i sprzedaży są 
szeroko stosowane przez firmy farmaceutyczne. 

Co może się wydarzyć? Pandemia dopro-
wadziła do pojawienia się OEZ (Odroczony 
Efekt Zdrowotny). OEZ to rachunek, który 
przyjdzie nam – systemowi ochrony zdrowia, 
w tym oczywiście – NAM-PACJENTOM za-
płacić za brak diagnostyki innych schorzeń 
ze względu na Covid (utrudniony dostęp 
do lekarzy i sprzętu medycznego), przełoże-
nie zabiegów szpitalnych i ograniczanie ich 
liczby, przerwy w terapii (pacjenci boją się 
podejmować terapii – np. pójść po pomoc). 
Tego się nie da nadrobić (np. w onkologii 
diagnozowane jest – według mediów – o 25% 
mniej przypadków niż przed pandemią). Za-
tem, pacjenci będą diagnozowani i leczeni 
w – relatywnie – gorszych, późniejszych sta-
nach chorobowych. Paradoksalnie, to wpły- 
nie na odbudowę rynku, bo do leczenia po-
trzebne są terapie.

Fakt rynkowy Wrzesień 2020

Zmiana w stosunku do (%) Dane narastające od 
początku roku

Wrzesień 2019
zmiana w stosunku do (%)

2019

Obrót całokowity (w tys. zł)  
statystyczna apteka 237 8,5% 6,7%

Średnia ocena opakowania 
ogółem* 22,9 zł 5,9% 3,0%

Liczba pacjentów w aptece 3850 -2,8% -3,9%

Średnia marża apteczna ogółem 25,6% 1,1% 0,7%

Wartość sprzedaży na pacjenta 
Wartość zapłaty przez pacjenta 
Wartośćdopłąty refundowana

61,6 zł 
46,5 zł 
15,1 zł

11,6%
12,1%
9,9%

11,0% 
12,0% 
8,2%

* odnosi się to do „skategoryzowanych produktów stanowiących ok. 97% obrotu aptecznego”

Temat „zdrowie” – fundament naszej pira-
midy potrzeb – jest i będzie numerem jeden.  
I w priorytetach Regulatora i w „społecznym 
uniwersie dyskusji i działania”. Jeżeli tylko 
– czego nam wszystkim życzę – systemy: 
ochrony zdrowia i ekonomiczny – pozosta-
ną wydolne, to rynek farmaceutyczny będzie 
znowu „perłą w koronie” palety biznesowych 
segmentów rynku.

*Dane i informacje wykorzystane w artykule opra-
cowane na podstawie bazy aptek PEX (DOBA) 
oraz badań PEX PharmaSequence w tym, na pod-

stawie analiz z reprezentatywnego panelu PEX 
PharmaSequence umożliwiającego – aptekom i sie- 
ciom, członkom Aptecznego Banku Danych – do-
stęp do szczegółowych analiz. Adres do autora:  
jaroslaw.frackowiak@pexps.pl
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Ponieważ w większości przedsiębiorstw ob-
rót pieniężny ma już niemal wyłącznie formę 
niematerialną, przechowują one zwykle całą 
posiadaną gotówkę na kontach bankowych, 
które (przynajmniej teoretycznie) zapewnia-
ją bezpieczeństwo oraz jeszcze do niedawna 
oferowały choćby minimalny dochód z de-
pozytów terminowych.

Jednocześnie, pomimo iż środki pieniężne są 
tak ważne dla przetrwania firmy bywa, że kie-
rownictwo nie przywiązuje zbyt dużej wagi 
do oceny wiarygodności finansowej banków, 
którym powierzana jest firmowa gotówka. 
W powszechnej opinii lokowanie środków 
w bankach uważane jest bowiem za bardzo 
bezpieczne m.in. ze względu na fakt, że banki 
podlegają nadzorowi zewnętrznemu, a także 
ponieważ są objęte systemem gwarantowania 
depozytów. Należy jednak mieć świadomość, 
że państwowy nadzór sam w sobie nie może 
uchronić banków przed upadłością, a gwa-
rancje Bankowego Funduszu Gwarancyjne-
go dotyczą jedynie kwot do 100 tys. euro. 
Tymczasem wiele przedsiębiorstw obraca go-
tówką rzędu nawet kilkudziesięciu milionów 
złotych i więcej. Kwota gwarantowana nie ma 
więc w takich przypadkach w praktyce żad-
nego znaczenia. 

Dodatkowo, po doświadczeniach poprzed-
niego dużego kryzysu finansowego z lat 
2007-2009, w Unii Europejskiej wdrożone 
zostały nowe zasady postępowania w przy-
padku wystąpienia upadłości (lub zagrożenia 
upadłością) banku. Dyrektywa o przymuso-
wej restrukturyzacji banków (BRRD), zwana 
inaczej „dyrektywą resolution”, w praktyce 
stanowi, że w przypadku bankructwa ban-
ku stratami z tym związanymi obciążani są 
w pierwszej kolejności akcjonariusze, na-
stępnie posiadacze hybrydowych papierów 

Sytuacja sektora bankowego  
w Polsce
Dyrektorzy finansowi wiedzą doskonale, że gotówka w przedsiębiorstwie jest jak krew w żywym organizmie.  
Jej ciągły i niezakłócony przepływ jest konieczny dla utrzymania zdrowego funkcjonowania biznesu, 
a nadmierny spadek jej stanu może być krytycznym zagrożeniem dla przetrwania firmy.

Mirosław Bajda
Prezes Zarządu, agencja ratingowa EuroRating

dłużnych, posiadacze obligacji podporząd-
kowanych, a następnie posiadacze obligacji 
zwykłych oraz depozytariusze w zakresie kwot 
nie objętych systemem gwarancji. 

Oznacza to, że przedsiębiorstwo, które zde-
ponowało gotówkę w banku, który w przy-
szłości okaże się niewypłacalny, otrzyma ją 
z powrotem jedynie w przypadku, jeśli po 
przeprowadzeniu uporządkowanej likwidacji 
bankruta pozostanie majątek pozwalający na 
dokonanie zwrotu depozytów niepodlegają-
cych gwarancji BFG. Sytuacja upadających 
banków jest przy tym zwykle na tyle zła, że 
w praktyce można liczyć na odzyskanie jedy-
nie co najwyżej niewielkiej części zdepono-
wanych kwot. Przekonali się już o tym duzi 

klienci kilku banków spółdzielczych, które 
w ostatnich latach zostały objęte uporząd-
kowaną likwidacją w oparciu o nową unijną 
dyrektywę.

Czy zatem polskie banki są bezpieczne? Od-
powiedź na to pytanie nie jest jednoznaczna, 
ponieważ mimo iż sektor jako całość charak-
teryzuje się ogólnie dobrą wiarygodnością 
finansową, co obrazują m.in. wysokie śred-
nie współczynniki wypłacalności, to żaden  
z banków nie jest wolny od ryzyka upadło-

ści, a kondycja ekonomiczno-finansowa po-
szczególnych instytucji finansowych jest bar-
dzo zróżnicowana.

Ocena wiarygodności finansowej banków, 
którym firmy powierzają środki pieniężne, 
nabiera szczególnego znaczenia w obecnej 
sytuacji, kiedy na skutek wystąpienia pande-
mii Covid-19 i związanego z tym gwałtow-
nego pogorszenia koniunktury gospodarczej 
zwiększa się ryzyko poniesienia przez po-
szczególne banki strat i znacznego pogorsze-
nia ich kondycji finansowej.

Należy zaznaczyć, że sektor bankowy (nie 
tylko w Polsce, ale i w większości innych 
krajów) należy do branż, które najmocniej 

ucierpiały w wyniku wybuchu pandemii. 
Odzwierciedlają to m.in. branżowe indeksy 
giełdowe. Wskaźnik WIG-Banki w czasie 
wiosennej fali zakażeń Covid-19 był jednym 
z najmocniej spadających indeksów na pol-
skiej giełdzie, w czasie letniego odbicia zyskał 
niewiele, a w ciągu ostatnich miesięcy znów 
spada i w ostatnim czasie osiągnął najniższy 
poziom od 2009 roku – tj. od poprzedniego 
kryzysu finansowego. I to pomimo, iż no-
minalna wartość  kapitałów własnych więk-
szości banków mocno wzrosła w tym czasie.  

„Oznacza to, że przedsiębiorstwo, które zdeponowało
gotówkę w banku, który w przyszłości okaże się 
niewypłacalny, otrzyma ją z powrotem jedynie w przypadku, 
 jeśli po przeprowadzeniu uporządkowanej likwidacji 
bankruta pozostanie majątek pozwalający na dokonanie 
zwrotu depozytów niepodlegających gwarancji BFG.” 
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W rezultacie wskaźnik relacji rynkowej wy-
ceny banków do księgowej wartości ich ka-
pitału własnego (P/BV) spadł ostatnio do re- 
kordowo niskiego poziomu poniżej 0,4 (pod- 
czas gdy w dołku kryzysu z roku 2009 było 
to ok. 0,7). Tak niskie wskaźniki wyceny ryn-
kowej są typowe zwykle dla firm charaktery-
zujących się wysokim ryzykiem kredytowym 
(czyli w dużym stopniu zagrożonych upadło-
ścią). Czyżby więc inwestorzy obawiali się, że 
znaczna część polskich banków nie przetrwa 
obecnego kryzysu?

Przyczyny spadku kursów akcji poszcze-
gólnych banków są zróżnicowane, jednak 
można przyjąć, że w przypadku większości 

kredytodawców nie zalicza się do nich nagły 
i nadmierny wzrost ich ryzyka kredytowego 
oraz zagrożenie upadłością. Wspólnym mia-
nownikiem dla niemal wszystkich banków 
jest natomiast kontynuacja obniżania się 
rentowności prowadzonej działalności, od-
zwierciedlanej spadkiem wskaźnika zwrotu  
z kapitału (ROE) do poziomu najniższego od 
wielu lat. Jeszcze w latach 2011-2012 roku 
średni ROE dla sektora bankowego prze-
kraczał 12 proc., a najlepsze banki osiągały 
poziom powyżej 15 proc. W kolejnych latach 
(m.in. wraz ze spadkiem stóp procentowych 
NBP) wskaźnik ten obniżał się stopniowo  
i w ciągu kilku ostatnich lat ustabilizował się 
na poziomie ok. 7 proc. Ostatnie kwartały 
przyniosły natomiast gwałtowne pogorszenie 
rentowności banków. Na koniec sierpnia br. 
wskaźnik ROE polskiego sektora bankowego 
(liczony dla wyników za 12 ostatnich miesię-
cy) spadł do zaledwie 4,2 proc. i prawdopo-
dobne jest, że w kolejnych miesiącach jeszcze 
się obniży. 

Choć wybuch pandemii Covid-19 i wiosen-
ny lockdown gospodarki nie uderzył w banki 
bezpośrednio (działalność prowadzona była 
bez zakłóceń, w tym otwarte pozostawały 
oddziały obsługujące klientów), to przez wy-
wołaną tym sytuację kryzysową ucierpiały 
one szczególnie mocno w sposób pośredni. 

Jednym z podjętych wiosną przez władze 
środków zaradczych była dokonana przez 
Radę Polityki Pieniężnej seria obniżek stóp 
procentowych NBP z 1,5 proc. do rekordo-
wo niskiego poziomu 0,1 proc. Przełożyło się 
to na silny spadek stawki WIBOR (na której 
oparta jest zdecydowana większość udzielo-

nych kredytów) oraz na obniżenie limitu mak-
symalnego oprocentowania kredytów. Ponie-
waż oprocentowanie depozytów już wcześniej 
było bardzo niskie (w wielu przypadkach 
zbliżone do zera) i banki nie mogą go już zna-
cząco obniżyć, istotnemu pogorszeniu uległ 
wynik z tytułu odsetek i marża odsetkowa.

Spadek maksymalnego oprocentowania kre- 
dytów jest efektem funkcjonowania tzw. 
ustawy antylichwiarskiej, która określa limit 
oprocentowania według wzoru: (stopa refe-
rencyjna NBP + 3,5%) x 2. Przy stopie na po-
ziomie 1,5% limit ten wynosił 10%, natomiast 
obecnie spadł do 7,2%. Nawet przy średnim 
oprocentowaniu depozytów na poziomie bli-

skim zeru marża odsetkowa wyniesie więc co 
najwyżej 7 punktów procentowych. Z tego 
banki muszą pokryć wszystkie własne kosz-
ty operacyjne, koszty ryzyka kredytowego 
(część kredytów nie zostanie spłacona), a tak- 
że opłacić podatek bankowy w wysokości 
0,6% od kwoty kredytów.

Ponieważ limit oprocentowania kredytów  
w wielu przypadkach nie pokrywa związa-
nych z tym kosztów, a także na skutek za-
ostrzenia kryteriów udzielania nowych poży-
czek, banki będą udzielać kredytów tylko dla 
klientów charakteryzujących się wysoką wia-
rygodnością finansową. W przypadku klien-
tów o gorszym profilu ryzyka, jeżeli banki 

oszacują że łączne koszty operacyjne i koszty 
ryzyka są na poziomie zbliżonym lub wyż-
szym niż limit oprocentowania, kredyt nie 
zostanie udzielony. W efekcie część klientów 
(zarówno detalicznych, jak i przedsiębiorstw) 
może zostać odcięta od finansowania, a łącz-
na akcja kredytowa zamiast wzrosnąć – zma-
leje. Skutek ostatnich gwałtownych działań 
RPP dla gospodarki może być więc odwrotny 
od zamierzonego, a utrzymanie obecnego 
stanu przez dłuższy czas będzie nadal nega-
tywnie wpływało rentowność i kondycję fi-
nansową sektora bankowego.

Oprócz spadku przychodów odsetkowych, 
na silne pogorszenie wyników banków w bie- 
żącym roku istotny wpływ ma również 
wzrost kosztów ryzyka kredytowego. Więk-
szość banków już w wynikach za I kwartał 
uwzględniła częściowo spodziewany wzrost 
kosztów ryzyka, jednak dotychczas wynikało 
to głównie ze zmian w modelach makroeko-
nomicznych służących do wyliczania rezerw 
na kredyty zagrożone. Faktyczna jakość kre-
dytów utrzymywała się w ostatnich miesią-
cach wciąż na relatywnie dobrym poziomie, 
jednak istotny wpływ na to miały z pewno-
ścią uruchomione wiosną przez rząd pakiety 
pomocowe, które zasiliły sektor przedsię-
biorstw dużą gotówką. 

Należy zaznaczyć, że główne programy rzą-
dowe wygasną w ciągu najbliższych miesięcy, 
a ponadto zagrożeniem dla kondycji finanso-
wej wielu przedsiębiorstw oraz gospodarstw 
domowych (i tym samym dla jakości portfela 
kredytów w bankach) jest bardzo wysoka je-
sienna fala zakażeń koronawirusem Covid-19 
i związana z tym niepewność odnośnie skali 
i czasu trwania pandemii. Dopiero zatem ko-
lejne kwartały pokażą jak silnie obecny kryzys 
przełoży się na faktyczną jakość portfela kredy-
towego i wzrost wartości tworzonych odpisów.
Negatywny wpływ na wyniki finansowe ban- 

ANALIZA

„Spadek maksymalnego oprocentowania kredytów jest 
efektem funkcjonowania tzw. ustawy antylichwiarskiej, 
która określa limit oprocentowania według wzoru: (stopa 
referencyjna NBP + 3,5%) x 2. Przy stopie na poziomie
1,5% limit ten wynosił 10%, natomiast obecnie spadł do 7,2%.” 
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Mirosław Bajda

Doktor nauk ekonomicznych Szkoły 
Głównej Handlowej w Warszawie. Ab- 
solwent trzyletniego Studium Dok-
toranckiego przy Kolegium Zarzą-
dzania i Finansów SGH oraz stu- 
diów magisterskich na Wydziale Zarzą- 
dzania Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Poznaniu (specjalizacja: Inwe-
stycje Kapitałowe i Strategie Finanso-
we Przedsiębiorstw). 

Aktywny uczestnik polskiego rynku 
kapitałowego od 1992 roku. Posiada 
ponad dwudziestoletnie doświadcze-
nie zawodowe zdobyte m.in. w mię- 
dzynarodowych instytucjach finanso- 
wych. Od 2007 roku kieruje działal-
nością agencji ratingowej EuroRating.
Specjalista w zakresie oceny ryzyka 
kredytowego, analizy finansowej i wy- 
ceny przedsiębiorstw. Członek PRMIA 
(Professional Risk Manager’s Inter- 
national Association). Autor artykułów, 
komentarzy rynkowych i publikacji 
naukowych dotyczących ryzyka kre-
dytowego przedsiębiorstw i banków. 
Prowadzący i prelegent na licznych 
szkoleniach oraz konferencjach doty-
czących tematyki oceny ryzyka kre- 
dytowego oraz rynku obligacji korpo-
racyjnych. Wykładowca analizy fun- 
damentalnej na cyklicznym Kursie 
Analityka Giełdowego organizowa-
nym przez  Gazetę Giełdy „Parkiet”.

ków wywierają wciąż przy tym również czyn- 
niki występujące jeszcze przed wybuchem 
pandemii. Zalicza się do nich m.in. syste-
matyczne pogarszanie się marży nieodset-
kowej (w tym w szczególności marży pro-
wizyjnej), która w okresie 2011-2019 spadła 
niemal o połowę. Przyczyniły się do tego 
głównie zmiany regulacyjno-prawne, pole-
gające m.in. na redukcji opłat przy transak-

cjach kartowych, spreadów walutowych przy 
spłatach kredytów, a także na eliminowaniu 
z rynku transakcji niekorzystnych dla klien-
tów (w tym niektórych produktów ubezpie-
czeniowych lub inwestycyjnych).

Silnie negatywnie na wyniki banków od-
działuje również tzw. podatek od niektórych 
instytucji finansowych (zwany podatkiem 
bankowym), który od lutego 2016 roku na-
liczany jest od większości aktywów banków, 
sprawiając że część portfela kredytowego 
(w tym w szczególności kredyty hipoteczne 
udzielone przed wejściem podatku w życie) 
charakteryzuje się znikomą lub nawet ujem-
ną rentownością.

Dla części banków coraz większym proble-
mem stają się także udzielone przed ponad 
dziesięcioma laty walutowe kredyty hipotecz-
ne. Mimo że ich spłacalność jest wciąż bardzo 
dobra i samo ryzyko kredytowe niskie, wiążą 
się one obecnie z ryzykiem prawnym. Coraz 
więcej klientów kieruje bowiem do sądów po-
zwy przeciwko bankom kwestionując część 
zapisów w umowach kredytowych, a zde- 
cydowana większość spraw rozstrzygana jest 
na korzyść kredytobiorców. Banki posiadają-
ce tego typu kredyty muszą więc tworzyć re-
zerwy na potencjalne koszty związane z nie- 
korzystnymi rozstrzygnięciami spraw sądo-
wych. Należy założyć, że rezerwy te będą w ko- 
lejnych kwartałach nadal rosnąć.

Mimo iż banki bronią się przed spadkiem 
rentowności podejmując liczne działania za-
radcze (m.in. obniżając oprocentowanie de-
pozytów do zera, podwyższając opłaty i pro- 
wizje, a także obniżając koszty własne po-
przez redukcję liczby placówek i stanu za-
trudnienia), nie są one w stanie zrekom-
pensować spadku przychodów odsetkowych 
oraz jednoczesnego wzrostu poziomu rezerw. 
Z danych KNF wynika, że wynik finansowy 
netto polskiego sektora bankowego na ko-
niec sierpnia 2020 roku wyniósł 5,6 mld zł i 
był niższy o 47 proc. od wyniku osiągniętego 

na koniec sierpnia 2019 roku. W ostatnich 
miesiącach znacznie wzrosła również licz-
ba banków generujących straty – na koniec 
sierpnia było to już 10 banków komercyjnych 
i 10 spółdzielczych, a łączna wygenerowana 
przez nie strata wyniosła aż 1,1 mld zł. Istnie-
je przy tym ryzyko (które będzie rosło wraz 
z ewentualnym rozwojem pandemii Co-
vid-19), że wyniki finansowe banków będą 

się nadal pogarszać. Nie jest nawet wyklu-
czone, że w kolejnych kwartałach cały sek-
tor będzie generował ujemny łączny wynik 
finansowy.

Czy zatem dyrektorzy finansowi powinni się 
obawiać o bezpieczeństwo firmowych środ-
ków pieniężnych lokowanych w bankach? 
Wszystko zależy od tego, w których ban-
kach gotówka jest przechowywana. Należy 
bowiem stwierdzić, że jakkolwiek ogólnie 
polski sektor bankowy jako całość jest bez-
pieczny, to sytuacja poszczególnych banków 
może się bardzo różnić. 

Istnieje duża grupa banków charakteryzują-
cych się dobrym wyposażeniem w kapitał, 
nieobciążonych (lub obciążonych jedynie 
w niewielkim stopniu) problemami zwią-
zanymi z ryzykiem walutowych kredytów 
hipotecznych, a także osiągających wciąż 
stosunkowo dobrą rentowność. Jest jednak 
również spora grupa banków posiadających 
niskie lub wręcz bardzo niskie kapitały wła-
sne, generujących straty, a także zagrożonych 
ryzykiem prawnym walutowych kredytów 
hipotecznych lub innymi ryzykami. Banki 
te charakteryzują się podwyższoną wrażli-
wością na pogorszenie koniunktury gospo-
darczej i w skrajnych wypadkach mogą nie 
mieć wystarczającego kapitału, żeby pokry-
wać kolejne straty. Mogą więc być one zagro-
żone wystąpieniem niewypłacalności i/lub 
objęciem przymusową restrukturyzacją (li-
kwidacją), która w większości przypadków 
skutkowałaby utratą przez depozytariuszy 
nieobjętych gwarancjami BFG większości lub 
nawet całości ulokowanych w takich bankach 
środków pieniężnych. 

Aby zobrazować wysokie zróżnicowanie kon- 
dycji i wiarygodności finansowej polskich 
banków warto wspomnieć, że rozpiętość pu-
blicznych ratingów kredytowych nadanych 
przez agencję ratingową EuroRating blisko 
dwudziestu największym polskim bankom 
komercyjnym sięga od poziomu ‚A-’ (co 

oznacza niskie ryzyko kredytowe) do ‚CC’ 
(bardzo wysokie ryzyko kredytowe).

W obecnych warunkach, kiedy w związku  
z pandemią rośnie ogólne ryzyko prowadze-
nia działalności gospodarczej, przedsiębior-
stwa są bardziej skłonne do utrzymywania 
odpowiednio wysokiego stanu środków 
pieniężnych w celu zapewnienia płynności 
w trudnym okresie. Wybór banków, którym 
powierzane jest krytycznie ważne aktywo, ja-
kim jest gotówka, nabiera zatem szczególnego 
znaczenia. Wybierając banki do współpra-
cy nie należy więc kierować się wysokością 
oferowanego oprocentowania lokat (które 
obecnie i tak niemal wszędzie jest bliskie zeru 
lub zerowe), lecz wiarygodnością finansową 
poszczególnych instytucji. Warto w tym celu 
śledzić ratingi kredytowe banków nadawane 
przez wyspecjalizowane agencje ratingowe.

„Na koniec sierpnia br. wskaźnik ROE polskiego sektora 
bankowego (liczony dla wyników za 12 ostatnich miesięcy)
spadł do zaledwie 4,2 proc. i prawdopodobne jest, że 
w kolejnych miesiącach jeszcze się obniży.” 
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Produkcja AGD

W Polsce funkcjonuje ponad 30 fabryk, z cze- 
go 25 wytwarza duże AGD. Poza oddziałami 
handlowymi w Polsce działają globalne i re-
gionalne centra R&D wielu międzynarodo-
wych koncernów, w tym największe chłodnic-
twa w Whirlpool, suszarek do ubrań w BSH 
oraz smart home w Samsung. Ważnym ele-
mentem w światowym przemyśle AGD są ulo-
kowane w Polsce korporacyjne centra usług 
informatycznych, zakupowych, usług bizne- 
sowych oraz logistycznych. Łącznie przemysł 
 zatrudnia około 35 tys. pracowników. Ponad 

Przemysł i rynek AGD po pandemii 
– analiza 1-3Q 2020
Sprzęt AGD okazał się niezbędny w walce konsumentów z koronawirusem. Pralki, czy zmywarki zapewniają 
czyszczenie w temperaturze 60oC. Okres izolacji pozytywnie wpłynął także na rolę urządzeń w domu, na które  
z dnia na dzień wszyscy przerzucili dodatkowe obowiązki, jak codzienne robienie obiadów i zwiększenie  
zapasów, częstsze zmywanie naczyń, pranie itd. Co będzie dalej?

Radosław Maj 
Kierownik projektów w APPLiA

35% stanowią stanowiska nierobotnicze. Sza-
cuje się, że razem z poddostawcami towarów 
i usług branża AGD zatrudnia bezpośrednio 
oraz pośrednio ponad 100 tys. osób w Polsce.

Główne centra produkcyjne to Łódź, Wrocław 
i Wronki. To w nich powstaje ponad 90% ca-
łej produkcji. W roku 2019 były to 24 miliny 
urządzeń, a więc ponad 1/3 całej produkcji du-
żego AGD w Unii Europejskiej. W niektórych 
grupach produktowych to nawet ponad 50%.

Marcowa pandemia podobnie jak w wielu 
innych przemysłach, także w AGD przynio-

sła restrykcje w wielu zakładach. W kwietniu 
zamknięto większość fabryk, a wielkość pro-
dukcji spadła ok. 55% r/r. Jednak nie wszyst-
kie rynki tak samo zareagowały na lockdown. 
W kilku krajach, w tym w Polsce pozytyw-
nym skutkiem zatrzymania gospodarki była 
rosnąca sprzedaż urządzeń pomagających 
w zmaganiach z pandemią. To pralki oraz 
zmywarki pozwalały na oczyszczenie ubrań 
i naczyń w temperaturze powyżej 60 stopi 
likwidując wirusy. Sami producenci także ak-
tywnie włączyli się w pomoc obdarowując ta-
kim sprzętem wiele oddziałów ratowniczych, 
szpitali i innych frontów walki z pandemią. 

Raport „Produkcja AGD”, APPLiA Polska, związek producentów AGD

ANALIZA BRANŻOWA
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Również konsumenci zostając w domach za-
częli więcej gotować, jeść czy zmywać. Poja-
wiło się więcej remontów, a do tego wiosną 
przypadł termin odbioru wielu mieszkań, 
których budowa pobiła rekord w 2019 roku. 
Wreszcie Polacy zaczęli także oszczędzać  
i zwracać uwagę na nie tylko cenę, ale zuży-
cie wody oraz prądu. W efekcie w kolejnych 
miesiącach miało miejsce mocne odbicie  
w sprzedaży. Wolniej, ale równie mocno po-
prawiała się produkcja. 

Koncerny szybko podjęły się rozruchu pro-
dukcji i już w czerwcu osiągnięto poziom 

podobny do roku ubiegłego. Warto jednak 
mieć na uwadze fakt, że w roku 2020 znaczą-
co zwiększyły się moce produkcyjne w kilku 
grupach produktowych, np. zmywarkach.

 Sytuacja ta wynikała po części z zawirowań  
w dostawach komponentów z Włoch oraz 
spoza Unii oraz nie pewnych sytuacji na klu-
czowych rynkach, jak Anglia oraz Włochy. 
Jednak już kolejne miesiące przyniosły dwu-
cyfrową dynamikę w sprzedaży pociągając 
mocny wzrost również w produkcji. AGD 
będące głównym sektorem w produkcji urzą-
dzeń elektrycznych (40% działu PKD 27) przy- 
czyniło się do wypracowania najwyższej dy-
namiki odrabiania strat przez ten sektor na 
tle całej polskiej gospodarki.

Dzisiaj, po trzech kwartałach możemy pod-
sumować cały rynek. Produkcja dużego AGD 
w Polsce wyniosła prawie 17 mln urządzeń. 
To nadal o 2% mniej niż w tym samym okre-
sie ubiegłego roku, jednak sam trzeci kwartał 
oraz miesiąc wrzesień przyniosły historyczne 
rekordy w produkcji AGD. Ostatni kwartał 
to aż o 20% więcej niż w 2019. Oznacza to, 
że średnio każdego dnia w każdej fabryce 
powstawało pond 3 tys. urządzeń. W samym 
wrześniu wyprodukowano ok. 2,7 mln sprzę-
tu. Nigdy w Polsce jeszcze nie powstało tyle 
AGD w jednym miesiącu – to ok. 18% wię-
cej niż przed rokiem, ale także o 6% więcej 

niż w najlepszym miesiącu roku 2019, paź-
dzierniku. Największą grupą produktową 
pozostają pralki, które odpowiadają za 30% 
całego wolumenu. Na drugim miejscu jest 
sprzęt do gotowania, głownie piekarniki i ku-
chenki – 23%. Podium zamykają zmywarki  
z 20% udziału w produkcji dużego AGD. We 
wszystkich tych trzech kategoriach dane za 
wrzesień potwierdzają najwyższe historycz-
nie wielkości w produkcji.

Mocny wzrost produkcji jest wynikiem wzro-
stu popytu na wielu unijnych rynkach, gdzie 
trafia ponad 80% całego eksportu. Przede wszy- 
stkim do Niemiec (27%), Francji (10%) i Wiel- 
kiej Brytanii (10%).  

Rynek AGD w Polsce - sprzedaż 
AGD do dystrybucji

Duże AGD

W trzecim kwartale tego roku producenci  
i importerzy sprzedali do dystrybucji prawie 
2 mln szt. dużego AG, co daje wzrost o 16%  
w porównaniu do ubiegłego roku Od począt-
ku roku rynek wzrósł o 9% r/r i doszedł do 
prawie 5 mln sztuk. Wartość dostaw produ-
centów i importerów do sklepów AGD w okre- 
sie od stycznia do września wzrosła o prawie 
14 %, przekraczając 5,2 mld zł. 

W największej kategorii – sprzęcie do przy-
gotowania posiłków sprzedano o 100 tys. 
więcej piekarników, kuchenek i płyt kuchen-
nych (+8 % r/r).

W chłodnictwie, sprzedano już ponad milion 
urządzeń, ale to nadal o 1% mniej niż przed 
rokiem. Ponad połowę tej kategorii stanowią 
lodówki z zamrażalnikiem na dole w tech-
nologii no frost. Z kolei najdynamiczniejszą 
podkategorią są zamrażalki, których sprze- 

daż na fali zwiększonej ilości zapasów wzro-
sła o 100%. Podobna sytuacja ma miejsce  
w tzw.  multidorach, czyli chłodziarko-zam-
rażarkach z trzema i więcej komorami.

Z blisko miliona sprzedanych pralek (6% 
r/r/) 42% stanowiły tradycyjne automaty ła-
dowane od frontu 60 cm szerokości.

Ogromnie dużym zainteresowaniem w pan-
demii cieszą się zmywarki do ubrań. Sprze-
dano ich o ponad 111 tys. szt. więcej niż 
przed rokiem w okresie I-IX. Jeżeli to tem-
po utrzyma się do końca roku to kategoria 
ta ma szansę pierwszy raz w historii zostać 
grupą sprzętu przekraczającą ponad 1 mln 
szt. rocznie. Można już przewidywać, że  
w konsekwencji czeka nas kolejny rekordo-
wy wzrost nasycenia rynku w zmywarki – wg 
GUS w 2019 wyniósł on 40%.

Sprzedaż okapów utrzymuję się na poziomie 
+1% roku ubiegłego. W przypadku kuchenek 
mikrofalowych utrzymuje się spadek -3%.

Najmłodszą i najmniejszą kategorią dużego 
AGD są suszarki do ubrań. Jednak od kilku 
lat ma tu miejsce najdynamiczniej rosnąca 
sprzedaż, która w okresie I-IX wzrosła aż  
o 76% (+ 53 tys. szt.). Według naszych sza-
cunków w 2020 roku suszarki do ubrań bę-
dzie miało w swoich domach już ok. 6% go-
spodarstw domowych.

Małe AGD

Drobne AGD w ujęciu ilościowym nadal jesz-
cze nie odrobiło strat po kryzysie – po trzech 
kwartałach to o 3% mniejsza ilość niż przed 
rokiem. Mocny okazał się sam wrzesień ze 

„Jak szacuje organizacja producentów AGD APPLiA,
w ostatnich latach spożycie kawy per capita wzrosło z 1,4 kg 
w 2015 do 3 kg w 2019.W ślad za dynamiką sprzedaży  
ekspresów należy się spodziewać dalszego mocnego
wzrostu spożycia kawy w roku 2020 r.” 

ANALIZA BRANŻOWA
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wzrostem +15% r/r dla całego panelu. W uję-
ciu wartościowym sprzedaż małego AGD do 
dystrybucji przekroczyła 1,2 mld zł, co daje 
wynik o 8% lepszy od okresu I-IX 2019 r.

W tym segmencie rynku mają jednak istotne 
przetasowania głównych produktów. Mocny 
rozwój kategorii ekspresy ciśnieniowe (+20% 
r/r) sprawił, grupa ta stanowi już prawie 40% 
wartości całego panelu małego AGD. Jak sza-
cuje organizacja producentów AGD APPLiA, 
w ostatnich latach spożycie kawy  per capi-
ta wzrosło z 1,4 kg w 2015 do 3 kg w 2019. 
W ślad za dynamiką sprzedaży ekspresów 
  należy się spodziewać dalszego mocnego 
wzrostu spożycia kawy w roku 2020 r.

Drugą ważna kategorią są odkurzacze. Sprze-
daż całej grupy spadła o 12% po 3 kwartałach 
tego roku (r/r). Głównie za sprawą słabszych 
wyników odkurzaczy zwykłych z workiem 
lub bez. Odkurzacze bateryjne pionowe oraz 
roboty do odkurzania zdecydowanie dyna-
miczniej prezentują się na tle tych wyników – 
to odpowiednio wzrost +20% oraz +70 w sztu- 
kach r/r w okresie I-IX.

Dane za 3 kwartały tego roku w przemyśle 
AGD oraz w sprzedaży do dystrybucji wska-
zują na dobry rok dla branży. Bardzo trudny 
i pracowity, ale na plusie pomimo historycz-
nego kryzysu w całej gospodarce. Rok 2021 
będzie rokiem wyzwań w branży AGD.

Przemysł AGD trwale przyczynia się do roz-
woju polskiej gospodarki, dając zatrudnienie 
ponad 100 tys. osobom w całym łańcuchu 
dostaw oraz zapewniając istotną nadwyżkę 
w wymianie handlowej. Od ponad dwóch 
dekad to także systematyczny wkład w inno-
wacyjność oraz zrównoważony rozwój. Urzą-
dzenia AGD zużywają ponad 60% energii 
elektrycznej w gospodarstwach domowych. 
Dzięki ekologicznemu projektowaniu w cią-
gu ostatnich 15 lat średnie zużycie prądu 
przez najnowsze lodówki, pralki, zmywarki, 
czy suszarki do ubrań spadło o kilkadziesiąt 
procent. Nowoczesny sprzęt to coraz czę-
ściej inteligentne urządzenia korzystające  
z szeregu innowacyjnych rozwiązań. Wpro-
wadzający sprzęt AGD realizują także od lat 
rozszerzoną odpowiedzialność producenta, 
czyli ponoszenie kosztów gospodarowania 
odpadów powstających ze zużytego sprzętu. 
Branża AGD zebrała przez ostatnie 15-ście 
lat ponad 1,3 mln ton elektroodpadów oraz 
zainwestowała w budowanie polskiego syste-
mu elektrorecyklingu ponad 700 mln zł.

Co czeka branżę w przyszłym roku? Przede 
wszystkim kilka istotnych zmian wynikają-
cych z wdrożenia przepisów unijnych. Wy-
mogi o ekologicznym projektowaniu będą 
wymagały wycofania z produkcji wielu mo-
deli i wprowadzenia nowych spełniających 
najnowsze wymogi wynikające ze zmienio-
nych norm technicznych. Zmieniają się także 
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ANALIZA BRANŻOWA

Radosław Maj
Kierownik projektów w APPLiA

APPLiA Polska jest związkiem praco-
dawców AGD reprezentującym pro- 
ducentów i importerów AGD w Pol-
sce. APPLiA Polska jest nową nazwą 
organizacji, która od zarejestrowania 
w 2004 roku do maja 2018 funkcjo-
nowała pod nazwą CECED Polska. 
Członkowie APPLiA Polska wprowa-
dzają na rynek duże AGD (lodówki,  
zamrażarki, piekarniki, zmywarki, pra- 
lki i suszarki), małe AGD (odkurza-
cze, żelazka, tostery i szczoteczki do zę-
bów) oraz urządzenia grzewcze, wen- 
tylacyjne i klimatyzacyjne (okapy, kli- 
matyzatory, czy podgrzewacze wody). 
Członkami APPLia Polska jest 28 
firm, w tym Aged, Amica, Ariston, 
Atlantic, Beko, Biazet, BSH (Bosch
-Zelmer), Candy-Hoover, Ciarko, Da-
ikin, De’Longhi, Electrolux, Franke, 
Gorenje, Jura, Kärcher, Maan, Miele, 
MPM, Philips, SEB Group, Panasonic, 
Samsung, Smeg, Teka, Vestel, Vor-
werk, Whirlpool.

narzędzie do informowania o ekologiczności 
produktów, czyli etykiety energetyczne. Ko-
misja Europejska wymusiła na producentach 
przeskalowanie obecnych klas energetycz-
nych (np. A+++). W efekcie modele w naj-

ważniejszych grupach produktowych będą 
miały obniżone klasy efektywności energe-
tycznej. Od listopada 2020 r. do marca 2021 
r. w celu ułatwienia procesu wymiany etykiet 
producenci są zobowiązaniu do dostarcza-
nia do dystrybutorów produktów z dwiema 
etykietami w opakowaniu. To kolejny istotny 
koszt dostosowania się do nowych przepisów. 
Trzecie wyzwanie to rosnące poziomy elek-
trorecyklingu. W 2021 r. będzie miała miej-
sce ostatnia podwyżka w tym zakresie, z 60 
na 65%. Oznacza to, że wprowadzający urzą-
dzenia będą musieli sfinansować recykling 
65% masy sprzętu sprzedanego. Po ponad 
250 tys. ton. Są to istotne koszty, które zapew-
ne wpłyną na ceny AGD w przyszłym roku. 
Co tych powyższych wyzwań należy doliczyć 
wszystkie trudne do przewidzenia wyzwania 
dla rynku w czasie pandemii. Zachowanie 
konsumentów po pierwszej fali było w bran-
ży AGD pozytywnym zaskoczeniem. Nie 
da się dzisiaj ocenić jakie skutki przyniesie 
trwająca obecnie druga fala. Pozytywny sku-
tek pandemii widać w polskim przemyśle 

„Mocny wzrost produkcji jest wynikiem wzrostu popytu  
na wielu unijnych rynkach, gdzie trafia ponad 80% całego 
eksportu. Przede wszystkim do Niemiec (27%), Francji (10%)
i Wielkiej Brytanii (10%).” 

AGD. To w Polsce powstaje większość pra-
lek i zmywarek w Unii Europejskiej. A to te 
grupy produktowe w czasie pandemii zano-
towały najwyższe wzrosty sprzedaży w całej 
Europie. Rok po wybuchu pandemii to okres 

w którym zrewidowane zostaną wszystkie 
łańcuchy dostaw do fabryk. Polska powinna 
na tym raczej zyskać.

Produkcja AGD na tle innych branż (mld PLN)

Źródło: APPLiA Polska, związek producentów AGD
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The pandemic may result 
in the food shortages
It is becoming increasingly clear that in the H2’20 there will be a significant shortage of agricultural products 
on the world market due to broken supply chains. Prices are expected to rise in the summer or autumn, but 
also shortfalls are expected.

Vedran Obućina
Analyst, journalist specializing in the Western Balkans and Middle East domestic and foreign affairs

Depending on the development of the ep-
idemic situation, all countries will try to 
provide enough food and supplies for them-
selves, including a ban on exports of certain 
products. It seems that in the last two or three 
weeks many European societies have not talk-
ed about it. Now is the sowing period and, if 
Europeans fail to plant everything that can 
be planted, pessimistic outlooks will prevail. 
Public space is full of talk of cafes, restaurants 
and hairdressers, as these are activities that 
carry a huge health risk but are not important 
for the overall national budget. Europeans are 
exhausted on the wrong things.

When European supermarkets were packed 
and cucumbers and strawberries arrived in 
January, few heeded warnings that the global 
concept of food production and distribution 
was threatened by disaster. “Rich countries 
have so far had the false feeling that food 
is always available to them from all over 
the world, as long as they have money, but 
such an assumption proves to be very risky 
in times of crisis like this,” commented for 
Guardian British agricultural policy expert 
Tim Lang. British citizens are now advised to 
turn lawns into “victory gardens”, as in times 
of food shortages after the World War II. 
Driven by fears that they will run out of fruits 
and vegetables imported from the European 
south, most affected by the virus, the Brits are 
seriously discussing the need for more arable 
land and a return to domestic production.

The United Nations Food and Agriculture 
Organization (FAO) has warned of potential 
food shortages in the world, as some coun-
tries have introduced protectionist measures, 
including a ban on exports of certain prod-
ucts to meet growth, as part of measures 

to combat the COVID-19 pandemic. „The 
worst that can happen is for governments to 
restrict the flow of food,” Maximo Torrero, 
the FAO’s chief economist, told The Guard-
ian at the end of March, adding that „we may 
soon face the consequences of such moves.”

“Food nationalism” has started, countries are 
closing down: Serbia is stopping the export of 

sunflower oil, Russia has suspended exports 
of buckwheat and other cereals on March 
20th, and neighboring Kazakhstan has fol-
lowed the Russian example and imposed 
restrictions on exports of wheat flour, buck-
wheat, sugar, several vegetables and sunflow-
er oil. Vietnam stopped exporting rice. The 
British regret that they have destroyed the 
network of local infrastructure for the supply 
of home-made food with imports. Experts 
interpret this as a psychological response to 
the crisis, which is not caused by a lack of 
food, but by fear, and in fear, people do not 
listen to the call for solidarity. Judging by the 
empty shelves, the citizens of the countries 
where most foods were bought and the most 
were thrown away are in the greatest fear. 
Now, when some countries are loosening 
strict protective measures, they are starting 

to think about how much the coronavirus 
will change the world, especially their table.

The pandemic’s impact on 
agriculture and food processing

The impact of COVID-19 is particularly 
highlighted by the considerable number of 
outbreaks of COVID-19 among employees 

of meat factories. Bovine meat slaughter in 
most European countries fell drastically in 
February 2020, on average of 12,3 per cent. 
Only Albania and Montenegro succeeded to 
be in surplus, while every other country ex-
perienced a large drop in meat production, 
particularly Bosnia and Herzegovina (29 per 
cent), Hungary (26 per cent), Malta (25 per 
cent) and Germany (21 per cent).

Another problem is that some countries now 
lack the manpower to harvest crops, partial-
ly due to the closure of borders and isolation 
measures and restrictions on movement. 
As the coronavirus was ravaging Europe, 
farmers in France, Spain and Italy point to 
the problem that fruits and vegetables will 
ripen quickly and remain rotten if the situ-
ation does not change. Strawberry growers 

“The United Nations Food and Agriculture Organization 
(FAO) has warned of potential food shortages in the world, 
as some countries have introduced protectionist measures,
including a ban on exports of certain products to meet 
growth, as part of measures to combat the COVID-19 
pandemic.” 

BUSINESS
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were facing this problem, and a similar sit-
uation may befall the producers of lettuce, 
tomatoes, onions and peas. „The corona-
virus affects the workforce and logistical 
problems are becoming an increasingly im-
portant issue,” Mr. Torrero said. He added 
that special measures should be introduced 
to maintain the food supply chain. As far 
as the European Union itself is concerned, 
the first estimate of exports of goods out-
side its borders amounted to EUR125.4bn, 
which is a decrease of 28.2 per cent com-
pared to April 2019, when it amounted to 
EUR174.7bn. Imports from other parts of 
the world amounted to EUR125.1bn (down 
22.7 per cent). This almost melted the EU’s 
trade surplus with the world, dropping to just 
EUR200m, up from EUR 12.9bn last April. 
The value of intra-EU trade fell by 32 per 
cent in April to EUR175.2bn. From January 
to April 2020, exports of goods outside the 
EU fell to EUR638.2bn (down 8.3 per cent), 
and the same happened with imports, which 
fell to EUR590.5bn. As a result, the Europe-
an Union recorded a surplus of EUR47.7bn, 
compared to the same period in 2019. In-
tra-EU trade fell 10.2 per cent.
In order not to ruin tons of grain in the fields, 
Germany, which is short of about 300,000 
workers, has opened a special website to 
bring together farmers who have this prob-

lem and those who can help. Students and 
those forced not to work due to company 
closures, for example in the services sector, 
are welcome to join the initiative.

Food supply chains

Ordinary citizens contribute to the increased 
shortage by creating food stocks in quantities 
that cannot be eaten before their expiration 
date. Panic shopping is only deepening the 
crisis, the FAO concluded, telling people to 

avoid throwing away food. Measures taken 
by countries around the world in response 
to COVID-19 must not create an unjusti-
fied shortage of basic items and exacerbate 
hunger, warned the FAO, but also the World 
Health Organization (WHO) and the World 
Trade Organization.

“To protect the health and well-being of 
their citizens, countries should ensure that 
all trade-related measures do not disrupt 

the food supply chain. Such disturbances, 
including disrupting the movement of agri-
cultural and food industry workers and pro-
longing border delays for food containers, 

resulting in spoilage of perishable products 
and an increase in food waste. Restrictions 
on food trade may also be associated with 
unjustified food safety concerns. If such a 
scenario were to materialize, it would disrupt 
the food supply chain, with particularly pro-
nounced consequences for the most vulnera-

ble populations, ” the FAO, WHO and WTO 
leaders said in a statement.
Disruption in food production and supply 
inevitably affect prices. Certain high-de-
mand foods become very expensive, while 
other products lose their value due to a lack 
of interest and consumption. In March 2020, 
EU prices of pork rose 13,6 per cent, fruit 7,8 
per cent, meat in general 6,8 per cent, sugar 
5,8 per cent, fruit and vegetable juices 1,6 per 
cent, milk, cheese and eggs 1,6 per cent, eggs 
1,5 per cent, potatoes 1,1 per cent, and veg-
etables 1,1 per cent. But prices dropped for 
oils and fats -2,1 per cent, butter 3,5 per cent 
and olive oil 4,9 per cent. These figures are 
understandable. The population is keen to 
have healthy and vitamin-rich products and 
protein-rich meat. On the other hand, the 
COVID-19 lock-down downsized demand 
for oils, fats, butter and olive oil because 
these are used in bigger quantities in the hos-
pitality sector.

Food industry workforce

Importance of small producer is again ac-
centuated. According to Eurostat, in 2019, 
18 million people (9 per cent of total em-
ployees) aged 20 to 64 decided to become 
self-employed. Almost a fifth of them work 
in agriculture, forestry and fishing (19 per 
cent), followed by retailers and wholesalers. 
Among EU member states, in 2019, Greece 
recorded the largest share of self-employed 
(21 per cent of total employment), followed 
by Italy (15 per cent), Poland and Romania 
(both 14 per cent).

Some governments, including French, want 
to promote short supply chains, i.e. a form 
of marketing of agricultural products with 
few intermediaries. This sale is made either 
directly from the producer to the customer 
(sale at the farm, on the markets), or indirect: 
the producer goes through an intermediary 
or a collective point of sale. Public awareness 
of environmental issues tends to promote 
short circuits at the expense of supermar-

“During the lockdown, the French changed their 
consumption habits (the bars, restaurants and shops being 
closed). Direct sales were, therefore, more popular than 
usual (30 per cent more customers).” 

“Restrictions on food trade may also be associated with
unjustified food safety concerns. If such a scenario were to 
materialize, it would disrupt the food supply chain, with 
particularly pronounced consequences for the most 
vulnerable populations.” 

BUSINESS



45CREDIT MANAGER MAGAZINELISTOPAD / NOVEMBER 2020

BUSINESS

kets. The government is also working on this 
issue and aims to make greater use of short 
supplies: for example, it has announced that 
at least 50 per cent of school meals should 
operate in short supply by 2022. During the 
lockdown, the French changed their con-
sumption habits (the bars, restaurants and 
shops being closed). Direct sales were, there-
fore, more popular than usual (30 per cent 
more customers). Short supply chains benefit 
everyone: the producer gets fair economic 
opportunities, the consumer eats better and 
knows how what he buys is produced, and 
agriculture as a whole becomes more resil-
ient, more supportive and more environmen-
tally friendly.

Looking for solutions

Several economists suggest what to do in a 
short-term, at least until autumn, which is 
going to be a very challenging time for food 
security in Europe. Agriculture is strategic at 
the moment, and for a start, the normative 
framework should be changed and it should 
be possible to cultivate all agricultural land 
regardless of the holder. Furthermore, rural 
households should be encouraged to produce 
food at least for their own needs. But in many 
Central and Southeast European countries 
there is none, because the peasants stopped 
cultivating the land.

Veterinary conditions for keeping and slaugh-
tering cattle should be relaxed. Instead of 
maintaining unsustainable compensation for 
keeping jobs in cafes, restaurants and hotels, 
which can be said to be unlucky in terms of 
work this year and nothing can drastically 

change, much public spending should be di-
rected to the sector of food production, agri-
culture and care for the elderly. Energy and 
resources should be transferred to key sectors 
and companies. Seasonal jobs in agriculture 
are now coming and this should be the main 
guiding idea. Furthermore, companies deal-
ing with energy, transit, security are important 
for the state, but also are companies that sup-
ply the population with food. The fiscal space 
for interventions is not unlimited and should 
not be spent on what is not necessary.

Immediately after such a sustainable struc-
ture is made, one should focus on reorganiz-
ing European agriculture. Tomorrow’s food 

chain must include solutions for farmers that 
create jobs, as well as innovations: upgrad-
ing vegetable growing areas, agroforestry, 
conservation tillage, short supply chains and 
innovative alternatives to conventional prod-
ucts. A visionary food policy requires not 
only defending yesterday’s economic inter-
ests but above all creating a place for those of 
tomorrow, suggest some French economists.

EU is also reconsidering its agriculture pol-
icies, generally one of the most difficult ne-
gotiating space in European integration. The 
President of the European Commission, Ur-
sula von der Leyen, proposed in May a Fund 
for economic recovery from the COVID-19 
virus pandemic worth EUR750 bn and the 
Multiannual Financial Framework (MFF) for 
EUR1,100bn. „The recovery plan is a huge 
challenge and turns it into an opportunity 
and an investment in the future. The Europe-
an Green Plan and digitization will drive jobs 
and growth, the resilience of our societies 
and the health of the environment,” Ms. von 
der Leyen said.

The European Green Plan is now the direc-
tion to go, agreed the EU Ministers of Agri-
culture, joined by two Commissioners of the 
European Commission, Janusz Wojciech-
owski for Agriculture and Stella Kyriakides 
for Health and Food Safety, in a video confer-
ence in June. „We have gathered to exchange 
views and hear some of the Commission’s re-
sponses to two communications released re-
cently. The Field-to-Table and EU Biodiversi-
ty Strategy 2030 strategies will play a key role 
in implementing the Europe Green Agree-
ment and the Recovery Plan. More impor-

tantly, today we discussed the link between 
the various processes and the alignment be-
tween the reform of the Common Agricul-
tural Policy and the Green Agreement. We 
need to assess the potential contribution of 
the agriculture, fisheries and forestry sectors 
to the goals set in both strategies” the min-
isters agreed at the video conference. Their 
goal was to encourage a holistic approach to 
the European Green Agreement and start an 
open debate on the different ideas, visions 
and needs of all citizens. Ministers also em-
phasized that there were significant differ-
ences in the starting positions of the Member 
States that should be considered and that a 
uniform approach should be avoided. They 

“Tomorrow’s food chain must include solutions for farmers 
that create jobs, as well as innovations: upgrading
vegetable growing areas, agroforestry, conservation tillage, 
short supply chains and innovative alternatives to 
conventional products.” 

pointed out the need to define how to assess 
the effects and monitor progress by individu-
al sectors, as well as the need to use uniform 
and accurate data that would be comparable 
and equivalent.

From the very beginning of his term as Com-
missioner for Agriculture and Rural Devel-
opment, in his public appearances, as well as 
in talks with politicians, organizations and 
farmers, Mr. Wojciechowski emphasized the 
strategic importance of agriculture and the 
Common Agricultural Policy for ensuring 
food safety in Europe. „In the last six months, 
I have emphasized the importance of pro-
viding financial support to the CAP and the 
agricultural sector because only our farm-
ers can lead us to achieve green ambition 
and sustainable agricultural production,” 
Mr. Wojciechowski said earlier in June. He 
pointed out that the new, revised proposal of 
the multiannual financial framework for the 
period 2021-2027 increased CAP funding. 
A total of EUR391bn has been proposed for 
agriculture and rural development. „Farm-
ers will be happy to be given the means to 
continue food production more sustainable, 
especially in these difficult times. The new 
resources will also make the sector more re-
silient to externalities while having an advan-
tage over the external market and its strong 
competition. Food safety needs to be the 
highest priority”, he added.

Vedran Obućina

Vedran is an analyst and a journalist 
specializing in the Western Balkans 
and Middle East domestic and fore-
ign affairs. He is the Secretary of the 
Society for Mediterranean Studies at 
the University of Rijeka and a Foreign 
Affairs Analyst at The Atlantic Post.
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Central & Eastern Europe braces 
for slow, uneven economic 
recovery from Covid-19 pandemic
Central and Eastern Europe’s economies, Poland among them, will contract slightly less severely than 
previously expected this year after a strong third-quarter recovery from the second-quarter’s slump. But output 
will return to pre-pandemic levels in most cases only after 2021 as the Covid-19 health crisis weighs on econo-
mic activity. A critical factor is how strong the recovery is in the rest of Europe and how much 
governments can support labour markets.

Levon Kameryan and Dennis Shen
Analysts for Sovereign and Public Sector ratings at Scope Ratings GmbH, Europe’s leading credit rating agency

Lingering uncertainties over the duration of 
the Covid-19 pandemic are the main down-
side risks facing the economies in Central 
and Eastern Europe in the fourth quarter and 
next year.

Another determining factor is how robust 
the economic rebound proves in western 
Europe, assuming that governments impose 

restrictions to contain the renewed wave of 
Covid-19 infections that are less economical-
ly damaging than restrictions of the spring. 
Even so, daily coronavirus cases and fatali-
ties have reached record levels in many CEE 
countries, which will inevitably have an ad-
verse impact on economic activity.

We therefore caution against expectations 
of a rapid and uniform economic recovery. 
The regional recovery, after significant inter-
ruptions in the current quarter and entering 
2021, will remain subject to setbacks over 
2021 though we expect renewed economic 
momentum by next spring.

The less gloomy news is that this year’s slump 
in the CEE countries’ gross domestic prod-
uct may not be as bad as it looked several 
months ago due to less severe declines in sec-
ond-quarter output and a stronger third-quar-
ter rebound than we expected at the time of 
our previous forecasts in July (see Figure 1). 
Decisive monetary-policy action by the re-
gion’s central banks and fiscal stimulus from 

governments have possibly spared the region 
from  much deeper economic contractions.

Milder-than-expected recessions 
in Poland, Czech Republic, Baltic 
states

We have marginally improved our growth 
forecast for Poland (rated by Scope at A+ 

with Stable Outlook) to a 3.9% decline in 
output this year from a 4.2% forecast three 
months ago. The change reflects the econo-

my’s relatively modest exposure to interna-
tional tourism and global supply chains, both 
badly disrupted by the pandemic.

Recessions this year could also be milder 
than previously expected in the Czech Re-
public (AA/Stable) at -7% compared with 
-7.5%, Romania (BBB-/Negative) -5.5% vs 
-6.3%, Slovenia (A/Stable) -7% vs -7.6% and 
Bulgaria (BBB+/Stable) -5% vs -7%. Scope’s 
forecasts for a deep contraction in GDP are 
unchanged in Hungary (BBB+/Stable) at 
-6%, Slovakia (A+/Negative) at -8.1%, and 
Croatia (BBB-/Stable) at -8.9%.

The economic outlook is less gloomy in the 
Baltics this year. Scope forecasts a fall in GDP 
in Lithuania (A-/Positive) of -1.5%, revised 
from a previous forecast of -7.6%, after sur-
prisingly resilient economic activity in the 

“The less gloomy news is that this year’s slump in the CEE 
countries’ gross domestic product may not be as bad as it 
looked several months ago.” 

Figure 1: Change in GDP (%) 2019, 2020F

Source: Macrobond, national statistical offices, Scope Ratings GmbH forecasts
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“The strength of recovery across CEE depends in part on 
labour markets. Unemployment rates have risen only moder-
ately across the region due to governments’ short-time work 
schemes, which have forestalled sharp rises in the number  
of people out of work.” 

Figure 2: Public debt trends and average fiscal balances, % of GDP

Source: IMF October 2020 WEO forecasts, Scope Ratings GmbH
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Figure 3: CEE average unemployment rates (%)

Source: Macrobond, Eurostat, national statistical offices, Scope Ratings GmbH forecasts

Cze
ch

Rep
ublic

Hungar
y

Slo
ve

nia

Rom
an

ia

Polan
d

Bulgar
ia

Esto
nia

Slo
va

kia

Lit
huan

ia
La

tvi
a

Cro
ati

a
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

2019 avg 2020 avg (f)

second quarter; Estonia (AA-/Stable) revised 
to -5.5% from -7.7%; Latvia (A-/Stable) to 
-5.5% from -8%.

For CEE euro area member states, the ECB’s 
asset purchase programmes have played a 
crucial role in cushioning the economy from  
the worst of the Covid-19 shock by under-

pinning low borrowing rates, with the area’s 
fortunes helped by the euro’s reserve-cur-

rency status. Government borrowing costs 
remain low, as reflected in 10-year euro-de-
nominated yields of Slovakia, Slovenia, Lith-
uania and Latvia, each at close to 0%.

Compared with euro area CEE countries, 
fiscal risks have materially increased for 
non-euro-area CEE governments. They 
benefit from less significant monetary pol-
icy support for national governments’ bor-
rowing, and face higher risks linked to for-
eign-currency denominated public debt 
issuance given local-currency debt markets 
are less developed.

Croatia, Hungary and Romania each face 
material increases in public debt levels by 
around 10% of GDP in 2020. However, we 
expect a stabilisation and gradual decline in 
debt ratios in most CEE countries as recover-
ies progress. At the same time, further devel-
opment of local capital markets, especially in 
Hungary and Croatia, is important for these 

governments to assure the successful rollover 
of higher outstanding amounts of public debt.
Romania is one non-euro-area CEE country 
facing elevated challenges in terms of debt 
sustainability, with public debt-to-GDP ex-
pected to increase from below 40% of GDP 
in 2019 to above 60% by 2025 (Figure 2). In 
terms of its government debt structure, Ro-

mania has the benefit of an average govern-
ment debt maturity of more than six years 

and low annual refinancing needs.
Hungary stands out with high financing 
needs of more than 20% of GDP in 2020 – 
well above an IMF threshold of 15%, above 
which an emerging market issuer is consid-

ered to have limited room for fiscal manoeu-
vre – including a short average government 
debt maturity of less than four years. Hun-
gary maybenefit in the future from plans to 
raise new debt entirely in domestic currency.
Gross government financing needs of Croa-
tia and Poland are lower than those of Hun-
gary, though still significant, totalling around 
15% of GDP in 2020.

The health of government finances in many 
non-euro-area CEE governments will still 
benefit from favourable borrowing rates and 
increased resilience of public finances to for-
eign-currency shocks.

Monetary policy to remain 
accommodative across the region

We don’t expect monetary tightening by 
most non-euro-area CEE central banks near 
term, as they remain focused on providing 
accommodative financial conditions in sup-
port of weakened economies despite much 
higher inflation than in the euro area.

The strength of recovery across CEE depends 
in part on labour markets. Unemployment 
rates have risen only moderately across the 
region due to governments’ short-time work 
schemes, which have forestalled sharp rises in 
the number of people out of work. In cover-
ing a large part of salaries paid to employees 
by crisis-hit businesses, governments have 
supported domestic demand, a key growth 
driver in the CEE region in recent years as 
countries have gradually shifted away from 
reliance on exports.

Employment impact of health 
crisis varies across region; EU 
support vital

While CEE unemployment rates could rise 
in the months ahead, we do not expect out-
sized increases, though trends will vary from 
country to country. There will continue to be 
more pressure on jobs markets in countries 
with a higher share in employment in travel 
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Figure 4: EU Recovery and Resilience Facility: grants, EUR bn, 2018 prices

Source: European Commission, Scope Ratings GmbH; grants under Recovery and Resilience 
Facility amount to EUR 310bn; 2021-22 commitments plus forecasted 2023 commitments

Pola
nd

Rom
an

ia

Cz
ec

h

Rep
ub

lic

Hun
ga

ry

Bulg
ari

a

Cr
oa

tia

Slo
va

kia

Lit
hua

nia
La

tv
ia

Slo
ve

nia

Es
to

nia
0

5

10

15

20

25

“Hungary stands out with high financing needs of more than 
20% of GDP in 2020 – well above an IMF threshold of 15%, 
above which an emerging market issuer is considered to have 
limited room for fiscal manoeuvre.” 

Levon Kameryan
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the MPA in International Develop-
ment from the London School of Eco-
nomics in 2013 and completed under-
graduate studies at Cornell University.
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and tourism such as Croatia and the Baltic 
states. Similarly, countries will be vulnera-
ble that have a relatively large proportion of 
working people who are self-employed, such 
as Poland and Romania, or who are relative-
ly poorly skilled and less likely to be able to 
work from home. We project unemployment 
rates of less than 9% across the 11 EU mem-
ber states of CEE in 2020, with Croatia, the 
Baltic states, and Slovakia displaying com-
paratively higher unemployment (Figure 3). 
The Czech unemployment rate will average 
below 3% this year, remaining the lowest in 
the region.

The possible extension of support programmes 
backed up with loans under the EU’s SURE 

programme of temporary, emergency support 
could prove crucial in containing future rises 
in jobless rates in the region.

Longer term, much is also riding on the effi-
cient deployment of the recently agreed EU 
budget, including the EUR 750bn recovery 
fund, which should support recovery in EU 
member states of the region and facilitate 
needed medium-term investment. EU CEE 
economies are the largest beneficiaries of EU 
funds relative to their economic sizes, with EU 
funds accounting for more than half of all pub-
lic investment in many regional economies.

EU budget, recovery fund 
represents big opportunity 
to raise growth potential

The EU budget for the 2021-27 multi-year 
period represents a major opportunity for 

EU CEE countries to boost infrastructure 
investment and will be a key support for 
economic recoveries in 2021 and in subse-
quent years. The aggregate financial package 
is worth EUR 1.8trn, including the recovery 
fund of EUR 390bn in grants and EUR 360bn 
in loans (see Figure 4).

The capacity of CEE countries to deploy 
forthcoming EU funding will be vital. EU 
fund absorption rates vary markedly in the 
region, reflecting variation in the co-financ-
ing capacity of governments as well as insti-
tutional factors. For example, the absorption 
rate of 2014-20 European Structural and In-
vestment Funds is currently at or above 50% 
in the Baltic countries and Hungary, but be-

low 40% in Romania, Croatia and Slovakia. 
Even so, absorption capacities can improve 
by strengthening governance standards, 
long-term planning, control of corruption 
and public procurement procedures. In addi-
tion, CEE countries are focusing investment 
on advancing green infrastructure, with the 
help of EU funds, which will help countries 
retain advantages in production and man-
ufacturing. Each percentage point of GDP 
spent on infrastructure has the potential to 
increase output in the region by up to 2.5% 
over the long run.
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Challenges for economic policy 
associated with the coronavirus 
crisis
The crisis caused by the pandemic and the necessity of introducing a lockdown, have mobilized governments 
to launch anti-crisis packages. Regardless of the differences between the individual economies, they all share  
a similar set of problems that have to be solved.

Andrzej Raczko
Polish economist, former Minister of Finance in the governments of Leszek Miller and Marek Belka, 
former member of the Management Board of the National Bank of Poland

The first problem is the liquidity crisis caused 
by the interruption in the production of 
goods and services, which manifested in the 
first phase of the crisis through the emer-
gence of payment backlogs. The second prob-
lem is the spectre of unemployment resulting 
from the shutdown or reduction of compa-
nies’ business activities. The third problem is 
the settlement of losses caused by the cessa-
tion or limitation of production during the 
lockdown. The fourth is the return to the 
pre-crisis path of economic growth.

Each of these problems requires different 
instruments or different use of the already 
existing, economic policy tools. Proper eco-
nomic policy should be focused not only on 
the short-term weakening of the crisis-re-
lated phenomena, but also on the long-term 
effects of the applied instruments, which 
may prove costly from the point of view of 
returning to a path of sustainable, economic 
growth. It is especially crucial to be mindful 
of the scale of the burdens taken on by the 
public finance sector.

The liquidity crisis

The liquidity crisis requires three types of 
measures: maintaining lending to enterpris-
es, regardless of their current financial situ-
ation, suspending the fixed payments of en-
terprises where possible, and stabilizing the 
prices in the financial markets. It should be 
emphasized that the tensions in the payments 
system should be viewed as a temporary phe-
nomenon. Therefore, this problem should be 
solved using repayable financial instruments, 
both in the form of loans, as well as a suspen-
sion of the servicing of liabilities. Such mea-

sures force enterprises to rationally adapt to 
the changing conditions, e.g. by searching for 
new forms of business activities, new prod-
ucts, and/or reducing costs. Entrepreneurs’ 
stimulated activity should lead to develop-
ment of different cash flow scenarios and ad-
justing to them ways of obtaining liquidity, 
including the issuance of their own financial 
instruments. For this reason, it is important 
to maintain the trade in financial instru-
ments, which in turn requires institutions 
that will take on the role of a market maker.

As we can see, the financial sector, and espe-
cially the banks, should be the leaders in the 
fight against the liquidity crisis. In the passive 
variant the banks, at the very least, should 

not limit the current lending to existing cus-
tomers. In the active variant they should sup-
port new customers with credit and engage 
in the market of short-term securities issued 
by companies (e.g. by purchasing bills of ex-
change). In order to stimulate bank’s activi-
ty, it is necessary to provide it with liquidity 
from the central bank and to create mecha-
nisms enabling the public sector to cover a 
part of the credit risk. The liquidity pumped 
into the banking sector should also reach the 
less prominent parts of the financial sector, 

that is, investment and insurance funds. The 
active operation of these institutions should 
be facilitated by the issuance of short-term 
commercial papers.

Regular customers of banks shouldn’t have 
any problems in obtaining short-term fi-
nancing from banks thanks to the low short-
term interest rate of the central bank and the 
ease in obtaining possible refinancing from 
the central bank. But new clients’ access to 
financing can be more difficult because of the 
sharp rise in risk perception. This problem 
will mainly concern micro and small com-
panies. In the case of small businesses that 
meet the de minimis conditions, they should 
be able to get guarantees. Micro-companies 

are in a more difficult position because many 
of them financed their activity using their 
own funds or made use of consumer credits, 
which are more expensive but easier to get. 
In this case, the chances of obtaining financ-
ing from banks are slim. At the most such 
support could be a suspension of repayment 
of previously incurred consumer credit. The 
liberalization of the mechanisms for the cre-
ation of provisions for non-performing loans 
(NPL) should provide an incentive to post-
pone the repayment.

“Proper economic policy should be focused not only on the 
short-term weakening of the crisis-related phenomena, but 
also on the long-term effects of the applied instruments, which
may prove costly from the point of view of returning to a path 
of sustainable, economic growth.” 



50 CREDIT MANAGER MAGAZINE LISTOPAD / NOVEMBER 2020

In most cases, the liquidity crisis should be 
brought under control through an active re-
sponse of the banking sector supported with 
an appropriate policy of the central bank. The 
public sector should only become involved 
in the system of credit guarantees for small 
businesses and should utilize the option of 
automatic suspension of public levies for mi-
cro-enterprises. Over time, the use of repay-
able instruments will allow the identification 
of sectors and companies that are forced to 
continually roll over the obtained financing, 
signaling a transition from a liquidity prob-
lem to the issue of the long-term settlement 
of the generated losses.

Counteracting unemployment

The slowdown in production and the re-
duction in sales in conditions of a liquidity 
crisis forces companies to reduce employ-
ment and to stop using services provided by 
self-employed persons. In this situation, we 
can choose between two strategies: allow the 
quick layoffs of redundant workers or use 
instruments enabling the artificial retention 
of workers. The first strategy is applied in 
countries with a very flexible labor market, 
in which the process of hiring and firing is 
quick (among other things, this is the cause 
of the rapid increase in unemployment in the 
United States and its likely rapid decline after 
the lockdown). The structure of the Europe-
an labor market is different. On the one hand 
there are people employed under a regular 
employment contract, and on the other there 
are people who are self-employed. Due to 
the existing labor market regulations, firing 
workers is an expensive process, therefore 
relatively short limitations in production ac-
tivity will be conducive to solutions based on 
employee retention. The array of available in-
struments is sufficiently broad, ranging from 
various forms of paid leave to reduced work-
ing hours. Enterprises may be encouraged to 
maintain their employment levels through 
the suspension of social insurance contri-
butions and subsidies for reduced wages in 
amounts close to the unemployment benefits.

In contrast to the liquidity crisis, tackling the 
issue of unemployment requires the authori-
ties to launch payments that will constitute a 
lasting burden on the budget. Given the low 
levels of cash reserves, the households’ and 
micro businesses’ limited ability to borrow, 
it is necessary to rapidly mobilize funds paid 
out in the form of unemployment benefits 
and subsidies for self-employed persons.

Covering the losses resulting from 
the national lockdown

The interruption in the production of goods 
and services associated with the lockdown 
leads to a drop in sales and revenues. The set-
tlement of this loss is an important problem. 

In the system of orthodox market economy, 
a decline in production is accompanied by a 
corresponding decrease in profits and wag-
es. Therefore, the settlement of the resulting 
losses in the real economy takes place nat-
urally, through a reduction in employment, 
which is accompanied by a decline in the 
wage bill, and through a process in which 
the balance sheet losses are covered by the 
companies’ equity, or through mechanisms 
of M&A or bankruptcies. Of course, the or-
thodox market system allows the existence 

of a commercial insurance system (for ex-
ample, unemployment insurance schemes), 
which allows for the “dilution” of the losses 
and their partial coverage using the accumu-
lated insurance funds. In the modern market 
economy, the key mechanism “diluting” the 
losses are the public finances.

We are forced to face the problem of an ap-
propriate distribution of the losses between 
the public sector and the entities in which the 
loss occurred. State interference is necessary 
for at least two reasons: in order to protect 
the standard of living that households are 
accustomed to, with particular emphasis on 
people at risk of unemployment; and in order 
to prevent the mass bankruptcies of compa-
nies which could threaten the continuity of 
production processes.

Ultimately the goal is to keep businesses in 
a condition, which ensures that the losses 
incurred during the lockdown will not hin-
der the future return to a path of economic 
growth. In the case of households, the objec-
tive is to bring consumption after lifting the 

lockdown to the pre-crisis levels, in spite of 
the loss of incomes. In relation to businesses, 
the main objective is to restore the pre-crisis 
levels of production and employment. As a 
result, the path to recovery should be swift 
and should take the shape of the letter “V” 
and not the shape of the letter “U”.

Why is the involvement of public finances 
in covering losses long-lasting? The liquidi-
ty crisis only requires the active involvement 
of the banking sector, stimulated by a loose 

monetary policy of the central bank and the 
guarantees of bank loans for small enterpris-
es. Budgetary instruments keep unemploy-
ment down until the economic recovery. In 
contrast, the losses of businesses and house-
holds absorbed by the public finances are 
transformed into a long-lasting increase in 
public debt, which requires a long time to be 
neutralized.

The decrease in the net savings of households 
and the slowly increasing wage bill inhibit 
the return of consumption growth to the pre-
vious long-term levels. In order to increase 
the propensity for consumption, it is neces-
sary to neutralize the effects of the current 
debt. This can be achieved in a permanent 
way by increasing the ability to borrow or by 
introducing instruments which create a per-
manent income. In both cases, this requires 
a long-term commitment of public finances. 
In the first case, this would mean taking over 
the costs of the higher loss-ratio of consumer 
loans from the banks. In the second case, this 
would mean a government subsidy program 
providing a fixed income which creates a fi-

MACROECONOMICS

“Given the low levels of cash reserves, the households’ and
micro businesses’ limited ability to borrow, it is necessary to 
rapidly mobilize funds paid out in the form of unemployment 
benefits and subsidies for self-employed persons.” 
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nancial buffer protecting against the chang-
es in the labor market. Similar instruments 
should be applied in the case of micro-enter-
prises, whose financing methods are similar 
to those of households.

When companies roll over short-term loans 
incurred during the liquidity crisis, this indi-
cates problems with covering losses. In such 
a situation it is necessary to take out a long-
term loan allowing for the restructuring of 
the company. However, the financial sector 
may not be willing to provide sufficient sup-
port. A direct capital injection is necessary. 
The appropriate entity in this case is a public 
investment fund, which obtains financing di-
rectly on the market using debt instruments 
guaranteed in whole or in part by the State 
Treasury. The resources obtained by the fund 
should be spent on financial instruments 
which include the possibility of converting 
debt into equity capital. A successful process 
of corporate restructuring should result in 
the fund’s gradual withdrawal. As a result, 
some of the invested public funds would be 
gradually regained.

While providing capital support it is also 
necessary to take into account the possible 
“zombie effect”, that is, long-term support 
for companies that would be doomed to 
bankruptcy in normal conditions. The pub-
lic investment fund should be aware of this 
problem. In the event of an unsuccessful re-
structuring of a company, the fund should 
withdraw its financing, even if there is a risk 
that the previously invested resources could 
be lost. A bankruptcy puts an end to an un-
successful project and allows freeing the re-
sources and putting them to other activities.

Andrzej Raczko
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Getting the economy back on a 
path of the sustainable growth

Achieving the pre-crisis levels of produc-
tion and employment does not mean that 
we automatically enter a path of sustainable 
growth. The economy will be weakened by 
the debt overhang, which will grow in both 
the private and the public sector. A large part 
of the private debt will be concentrated in 
industries that suffered the most during the 
lockdown. A part of this debt will be taken 
over by the public finances. Besides the ac-
quired debt of the private sector, the public 
debt will also be burdened by the deficit from 
the period of the lockdown.

The neutralization of high levels of debt will 
be a difficult challenge for European coun-
tries, most of which are already heavily in-
debted. A rapid reduction in debt by achiev-
ing a primary budget surplus may be a risky 
strategy. Increased taxes or reduced social 
spending could slowdown economic growth. 
A gradual neutralization of debt could occur 
naturally in conditions of persistently low real 
interest rates. The policy pursued by the Euro-
pean Central Bank goes in this direction.

For countries outside the Eurozone the above 
strategy requires the fulfilment of several 
strict conditions. Firstly, it is necessary to 
control inflation, in order to prevent a per-
manent de-anchoring of inflation expecta-
tions. Secondly, an elevated level of inflation 
must not lead to a build-up of imbalances in 
the asset markets (for example, an increase in 
real estate prices). Thirdly, the fluctuations in 
the exchange rate must not significantly af-
fect the process of rolling over foreign debt. 

Fourthly, the fiscal policy must be consistent 
with the objectives of the monetary policy.

Although central banks are doing a lot to 
support the national economies, they will 
not replace an active fiscal and economic 
policy. The latter will have to help companies 
in adapting to the permanent changes that 
the pandemic will cause in the production 
structure, cooperation systems, and in for-
eign trade relations. The retreat from global-
ization will require the development of new 
rules of international cooperation. As we can 
see, returning to sustainable growth is be the 
most difficult challenge ahead.

The views expressed in this article are the pri-
vate views of the author and are not an expres-
sion of the official position of the NBP.
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