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Programy pobudzania gospodarki — odpowiedz na kryzys o niespotykanej sile
Brak spodziewanych efektow przed koncem 2009 roku

Raport Euler Hermes, Swiatowego lidera w ubezpieczaniu naleznosci

Poczatek roku oraz zapowiadane przedstawienie nowego planu naprawczego prezydenta-
elekta USA — Baracka Obamy to dobry moment na podsumowanie dotychczas podjetych
planéw naprawczych w obliczu powszechnego kryzysu ekonomicznego. W niektérych krajach
jest to jak na razie spowolnienie, a plany ratunkowe majg nie dopusci¢ do powazniejszego
oslabienia gospodarek — jak jest to ujmowane m.in. w odniesieniu do Polski. Euler Hermes,
wiodacy ubezpieczycieli transakcji, analizuje takze ogolny wplyw obecnego kryzysu
globalnego na swiatowa gospodarke w perspektywie najblizszych miesiecy.

Autorzy informacji przedstawiaja:
= Krotkg ocene kryzysu: skale i efekty, m.in. w postaci wzrostu upadtosci
= Syntetyczny przeglad programéw naprawczych zainicjowanych w 2008 roku
*  Przyktad, jak wptynie to na rynek francuski
= Sytuacja na polskim rynku

Wstep
Swiatowy kryzys gospodarczy, ktérego rozwdj obserwowali$my w ub.r., wywota recesje w panstwach

OECD w 2009 r. oraz drastyczne spowolnienie tempa wzrostu gospodarek wschodzacych. W roku
2009 swiatowe PKB wzrosnie o jedynie 1%, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych spadnie o 0,6%, a
w strefie euro — 0 0,5%. Nie nalezy sie spodziewa¢ stabilizacji przed korncem 2009 roku.

Jednakze nie wszystkie kraje w tym samym stopniu odczujg skutki kryzysu. Zapowiedziane
dotychczas pakiety majgce stymulowaé gospodarke stanowiag 3,5% globalnego PKB, lecz
zastosowane srodki roznia sie znacznie w zaleznosci od kraju.

| Panujacy obecnie na swiecie kryzys gospodarczy jest silniejszy i rozleglejszy pod wzgledem
geograficznym niz jakiekolwiek wczes$niejsze zatamanie koniunktury

Swiatowa gospodarka wzroénie w przysztym roku co najwyzej o 1%. Kryzys lat 2008-2009 jest
pierwszym zatamaniem, ktére dotkneto jednoczesnie gospodarki Stanéw Zjednoczonych i panstw
europejskich. Co wiecej, biezacy kryzys odbit sie na wszystkich elementach sktadowych popytu w
krajach OECD: konsumpcji, inwestycjach biznesowych i inwestycjach w nieruchomosci
mieszkalne. W 2009 r. gospodarki USA i krajéw europejskich skurczg sie o 0,6%, podczas gdy
gospodarka Wielkiej Brytanii zwolni nawet o 1,1%. Dodatkowo kryzys znacznie zahamuje tempo
wzrostu gtéwnych gospodarek wschodzacych, szczegdinie w Europie Srodkowo-Wschodniej. Tempo
wzrostu w tych krajach zmniejszy sie dwu- lub trzykrotnie ze wzgledu na zmieszenie popytu w krajach
OECD i spowodowany tym znaczny spadek $wiatowego handlu.

L,LZawirowaniom gospodarczym i finansowym towarzyszy znaczny wzrost ryzyka: w 2009 r.
liczba bankructw spétek wzro$nie o 25%, a w roku 2010 o nastepnie 25%” — podkresla Karine Berger.

Il Rzady opowiadaja sie za wprowadzeniem pakietéw stymulacyjnych koncentrujacych sie na
stabych punktach modeli wzrostu gospodarczego

Na kazdym panstwie OECD kryzys gospodarczy odbit sie inaczej, poniewaz w kazdym z nich wzrost
w ostatnich latach stymulowaty inne czynniki.

~Konsumpcja i budownictwo byty motorami wzrostu w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii, Hiszpanii i Francji, podczas gdy inwestycje i eksport byty gtownymi czynnikami
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napedzajgcymi wzrost w Niemczech i Japonii” — zaznacza Karine Berger, gtéwny ekonomista Euler
Hermes.

Odpowiedz w postaci pakietéw stymulacyjnych jest wyjatkowa, zaréwno pod wzgledem budzetowym
(catos¢ srodkéw stanowi 3,5% globalnego PKB, por. Tabela 1), jak i monetarnym. Ponadto kazdy
pakiet jest inny, gdyz dostosowany jest do specyficznych cech poszczegdinych panstw (por. Tabela
2).

Tabela 1: Pakiety stymulacyjne na $wiecie: przeznaczone srodki stanowia w sumie 3,5%
Swiatowego PKB

Pakiety stymulacyjne Wkiad kraju/regionu do
w mid USD % catosci éwiatowego PKB wg.
stanu za 2007r.

Stany Zjednoczone 800 42% 26%
Japonia 111 6% 8%

Chiny (*) 440 23% 6%

Rosja 210 1% 2%

Unia Europejska (**) 266 14% 32%
Inne regiony (Azja, Argentyna itp.) 74 4% 25%
Suma 1900 100% 100%

(*) z wytaczeniem odbudowy Syczuanu

(**) z wylaczeniem cofniecia reformy systemu ryczattéw samochodowych w Niemczech

Tabela 2: Zastosowane srodki i harmonogramy ich wdrazania réznia sie w zaleznosci od kraju

Srodki majgce stymulowaé popyt (wptyw | Srodki majgce stymulowaé podaz (wptyw
krotko- i Srednioterminowy) krétko- i Srednioterminowy)

Ulgi podatkowe oraz | Kredyty dla firm, ulgi Wsparcie Inwestycje w
wsparcie dla podatkowe, zwrot sektorowe budownictwo
gospodarstw podatku VAT (budownictwo i socjalne,
domowych i przemyst infrastrukture,
bezrobotnych samochodowy) [ badania i rozwoj oraz

ochrone srodowiska
Stany Zjednoczone +++ + +++ +++
Japonia +++ ++ +
Niemcy + +++ ++ ++
Francja + +++ ++ ++
Wiochy ++ +++
Hiszpania ++ +++ ++ +++
Wielka Brytania ++ ++ +
Konsumpcja Inwestycje Budownictwo Inwestycje
produktywne mieszkaniowe publiczne i
| gotéowka | dobra trwate strukturalne

Il Tempo wzrostu francuskiej gospodarki bedzie spadaé¢ do lata 2009 roku

We Francji kryzys miat trzy fazy: na poczatku zahamowaniu ulegt wzrost wydatkéw konsumenckich i
inwestycji mieszkaniowych; nastepnie dato sie zaobserwowaé spowolnienie w zakresie inwestycji
biznesowych powigzane z kryzysem finansowym, a od jesieni widoczny jest spadek produkciji
przemystowej spowodowany ograniczeniem eksportu.

W czwartym kwartale nastgpi pogorszenie w zakresie wszystkich elementéw sktadowych popytu. PKB
spadnie o0 0,7%, co uznaje sie za minimum, jesli chodzi o tempo wzrostu.



EH

~Poczawszy od lata 2009 r. dzieki dezinflacji* konsumpcja gospodarstw domowych bedzie stopniowo
rosngc, mimo braku wzrostu sity nabywczej i zmniejszenia zatrudnienia. Oczekuje sie, ze w catym roku
2009 PKB spadnie o 0,5%” — twierdzi Karine Berger.

* Dezinflacja - czyli spadek tempa wzrostu inflacji - nie myli¢ z deflacjg. Dezinflacja oznacza, ze ceny nie wzrastajg tak szybko
jak w poprzednim okresie, nadal jednak rosna, a inflacja trwa (za Wikipedia)

IV Polskie perspektywy

Jak wyglada obecnie sytuacja w Polsce?

=  Sposrod blisko 60 branz monitorowanych przez Euler Hermes w programie Analiz Naleznosci,
tylko w kilku z nich nie obserwujemy wzrostu opo6znien ptatnosci w ostatnich miesigcach.

=  Klopoty z biezacym finansowaniem sprawiaja, ze przedsiebiorstwa w kazdej niemalze branzy
siegajg po finansowanie sie kosztem swoich dostawcéw, wydtuzajgc coraz bardziej sptate
zobowigzan. Niepokoi¢ moze, ze wskutek tych zatoréw ptatniczych rosngca ilos¢ dostawcow nie
doczeka sie w ogole zaptaty — jak wiemy z doswiadczenia konca lat 90-ych — powstanie efekt
»domina upadtosci”.

= W wielu branzach zatory rosng stopniowo, ale mamy tez do czynienia z takimi, w ktérych
ptynno$é finansowa pogorszyta sie drastycznie. Jeden z przyktadéw to np. dystrybucja
materiatdw budowlanych. Problemy w branzy budowlanej nie pojawity sie jesienig, jak sie
powszechnie sgdzi, ale juz w pierwszej potowie roku. Opdznienia w ptatnosciach od odbiorcow
mat. budowlanych rosty juz od wiosny, co byto wida¢ latem — w szczycie sezonu (ponizej wykres
pokazujgcy zmiane w cyklu rocznym — pozwala to odrdzni¢ rzeczywistg zmiane od normalnych
wahan sezonowych w trakcie roku).

Pogorszenie sytuacji ptatniczej w hurcie budowlanym
Spadek moralnosci ptatniczej oraz wzrost opoznien

0 64

B Lipiec 2007
B Sierpiers 2008

Moralnos¢ platnicza Sr. op6znienie (dni)

= Tak jak wspomnieliSmy - nie tylko branza budowlana przezywa kiopoty z ptynnoscig. Od
dluzszego czasu stycha¢ takze o problemach br. transportowej, meblarskiej, miesnej czy
tekstylnej, motoryzacyjne;j...

= O poczgtku wspomnianego ,domina upadio$ci” moze $wiadczy¢ to, iz najbardziej
spektakularny jest wzrost ilosci tzw. trudnych dtugow (s3g to wierzytelnosci przeterminowane
ponad 120 dni, ktére z reguly sg juz de facto stratami, gdyz czesto dtuznik splajtowat). Wracajgc
do przyktadu hurtu budowlanego: w koncu 2007 roku 2-2,4% naleznosci to byty takie ,trudne
ditugi”, natomiast w koricu 2008 roku juz 9%, a wigec przeszio 4-krotnie wigce;!

=  Odzyskujgc naleznosci, zauwazamy od niemalze poczgtku 2008 roku pogarszanie sie
ptynnosci finansowej firm. Coraz czesciej negocjacje z diuznikami nie miaty charakteru
przeforsowania jak najszybszej spfaty (jak to byto w poprzednich latach), ale krazyty wobec
$rednio — a obecnie dtugookresowych spiat ratalnych. Duzo wiecej spraw jest spornych i trafia na
droge sadowg, co odebra¢ mozna raczej jako proby przeciggniecia sptaty zobowigzan niz
rzeczywiste pogorszenie jakosci towardw i ustug w przeciggu kilkunastu miesiecy. Zwigkszyta
sie oczywiscie takze ilos¢ i wartos¢ spraw zlecanych do windykacji: w wielu branzach juz po
2 lub 3 kwartale br. wskazniki te byty wyzsze niz w catym 2007 roku.
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W opinii Tomasza Starusa, gtdwnego analityka i dyrektora Dzialu Oceny Ryzyka w Euler Hermes
sytuacja na polskim rynku rowniez dojrzata juz do bardziej zdecydowanych dziatan, zaréwno ze strony
odpowiednich wtadz, jak i samych przedsigbiorcow:

~Juz od kilku miesiecy obserwujemy zmniejszong ptynnos$¢ finansowg polskich przedsiebiorstw.
Firmy majg problem z uzyskaniem $rodkdéw nie tylko na kontynuowanie rozpoczetych inwestycji, ale
takze na finansowanie biezgcej dziatalnosci. Przyczyny byly zréznicowane: na poczagtku ub. roku
problemy dotykaty gtéwnie eksporteréw, czyli nie tak matg grupe firm, biorgc pod uwage, ze eksport ma
obecnie 40% udziat w polskim PKB. Brak pfatno$ci od przezywajgcych Kkryzys odbiorcow
zagranicznych, nastepnie zmniejszenie ilosci nowych zamoéwien, a na jesienie drastyczne wstrzymanie
finansowania przez banki nie tylko inwestycji, ale takze biezgcej dziatalno$ci odbifto sie na ptynnosci
rosngcej wcigz liczby przedsigbiorstw.

Propozycje rzgdowe zaktadajg m.in. zwiekszenie gwarancji kredytowych z 15 do 40 mid
ztotych, co ma pobudzi¢ akcje kredytowg dla firm. Zatozenie to, a raczej jego realizacja budzi
watpliwosci. Problemem jest bowiem charakterystyczne u nas mnozenie procedur oraz staba
decyzyjno$¢ odpowiednich organdw. Zaktadajgc nawet, Ze tak nie jest w tym wypadku, a otrzymanie
finansowania dla firm dzieki rzgdowym gwarancjom kredytowym jest proste, to kto o tym wie? Czy po
zapowiedzi uruchomienia gwarancji poszty nie tylko konkrety, ale takze np. odpowiednia akcja
informacyjna, majgca zacheci¢ przedsiebiorcow do starania sie o finansowanie z rzgdowymi
gwarancjami? Nie widac takich oznak, wiec nadal sceptyczni w ocenie sytuacji sg nie tylko potencjalni
kredytobiorcy, ale takze majgce korzysta¢ z gwarancji banki. Umiarkowany jest takze jak na razie efekt
dziatan podjetych przez NBP, a zmierzajgcych do zwigkszenia zaufania na rynku miedzybankowym i
zwiekszenia jego ptynnosci.

Co mozemy zatem zaleci¢ firmom w obecnej sytuacji? Przede wszystkim zrobienie
wszystkiego, co mozliwe dla zachowania plynnosci finansowej we wfasnym zakresie. Firmy
muszg chroni¢ swoj kapitat podobnie jak instytucje finansowe — ktérymi de facto sg wobec swoich
odbiorcéw. W tym celu powinny w sposob zorganizowany, systematyczny, a nawet uzyjmy okreSlenia
,Zdeterminowany” odzyskiwa¢ swoje pfatnosci. Duzo szybciej niz w normalnych warunkach
biznesowych trzeba podejmowac dziatania windykacyjne czy wstrzymywacé dalszg dostawe
towaréw/ustug przy braku ptatnosci. Ostrozniej traktujmy nowych odbiorcéw, szukajgcych by¢é moze
dostawcow nieznajgcych ich dotychczasowej ztej moralnoSci ptatniczej. Miejmy takze na uwadze to, ze
nie znamy dobrze sytuacji odbiorcow naszego klienta, tak ze wspomniane zatory pfatnicze i brak
zaptaty moze nas spotkac takze z ich strony.”
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Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczen naleznosci handlowych oraz jednym z liderow w zakresie gwarancji
ubezpieczeniowych. Euler Hermes zatrudnia 6 000 pracownikéw w 54 krajach. Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie
zarzgdzania nalezno$ciami. Skonsolidowany obrot grupy Euler Hermes w 2007 roku wyniést 2,1 miliarda euro. Euler Hermes
rozwingt miedzynarodowg sie¢ nadzoru, ktéra umozliwia analize stabilnosci finansowej 40 milionéw przedsiebiorstw. Grupa
obejmuje swoimi gwarancjami transakcje handlowe na catym Swiecie na kwote 800 mid euro.
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Euler Hermes, cztonek grupy AGF oraz Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu. Agencja Standard & Poor’s
przyznata grupie oraz nalezgcym do niej spotkom zaleznym rating AA-.
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W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczern Euler Hermes S.A. oferuje
ubezpieczenia nalezno$ci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe. Jednoczesnie druga spotka dziatajgca na polskim
rynku - Euler Hermes Zarzadzanie Ryzykiem Sp. z o.o0. oferuje windykacje nalezno$ci, ocene ryzyka oraz program analiz
branzowych. Ustugi doradztwa prawnego $wiadczy Euler Hermes, Koziriska, Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.
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