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Streszczenie: Autor we wprowadzeniu do artykulu wskazal na wielo$¢ czynnikoéw
ksztattujacych czy tez destabilizujacych dziatalno$¢ sektora przedsiebiorstw. W tresci ar-
tykulu postawit sobie za cel analize wybranych koniunkturalnych i finansowych uwa-
runkowan wplywajacych na stabilno$¢ polskich przedsi¢biorstw. Zaprezentowat je w ko-
lejnych dwoch rozdziatach pracy. W analizie aspektow makroekonomicznych podkreslit
znaczenie czynnikow koniunkturalnych. Natomiast finansowych zagrozen dla stabiliza-
cji dopatrywat si¢ w sytuacji na rynku depozytowo-kredytowym znajdujacej wyraz we
wskaznikach kondycji finansowej oraz dzialalnoSci inwestycyjnej przedsigbiorstw.
Whioski z analizy przedstawit w podsumowaniu, zestawiajac je jako elementy destabili-
zacji — zagrozen makroekonomicznych i finansowych.

Stowa kluczowe: stabilnos$¢, koniunktura gospodarcza, przedsigbiorstwo, inwestycje,
depozyty, kredyty, kondycja finansowa, sektor realny.

Wprowadzenie

Stabilnos¢ finansowa przedsiebiorstw warunkuja takie czynniki jak §wiato-
wa 1 krajowa koniunktura, polityka gospodarcza rzadu, a w szczegolnosci poli-
tyka fiskalna i monetarna. Te elementy w znaczacym stopniu decydujg o dziata-
niach menedzerow, a w konsekwencji rzutuja na stabilno$¢ i kondycje finansowa
przedsigbiorstw. Rosngce ryzyko gospodarowania w okresach dekoniunktury
i pesymistyczne oczekiwania co do wielkosci przysztych zyskéw oraz niepew-
nos¢ polityki podatkowej rzadu, polityki stop procentowych banku centralnego
czy tez poczynan depozytowo-kredytowych bankéw komercyjnych w zasadni-
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czy sposob destabilizujg sytuacje przedsigbiorstw. Tak wiec u podstaw destabili-
zacji sektora przedsigbiorstw leza ksztaltowanie si¢ koniunktury zewnetrznej
1 wewnatrzkrajowe niesprawnosci instytucjonalne. Natomiast na kondycje¢ finan-
sowa poszczegdlnych podmiotow, co jest oczywiste, wplywa ich gospodarnosé¢
i reakcja na uwarunkowania koniunkturalne i instytucjonalne.

Celem artykutu jest analiza koniunkturalnych i finansowych uwarunkowan
ksztaltujacych stabilnos¢ polskich przedsigbiorstw. W opracowaniu postuzono
si¢ metoda analityczno-opisows, jednoczesnie prezentujac zachodzace zjawiska
w tabelach i na wykresach.

1. Koniunkturalne uwarunkowania stabilnosci
przedsi¢biorstw w Polsce

Stabilnos¢ segmentu realnego, a w szczegdlnosci sektora przedsigbiorstw,
jest jednym z warunkow stabilnosci gospodarki. Drugim podstawowym warun-
kiem jej stabilnosci jest funkcjonowanie sektora finansowego'.

Gospodarki o duzych wahaniach koniunktury (tzn. wyraznym cyklu ko-
niunkturalnym), wysokiej lub zmiennej inflacji, duzych wahaniach cen oraz za-
grozone kryzysami finansowymi mozna uwaza¢ za ekonomicznie niestabilne’.

Zmiany podstawowych wielkos$ci ekonomicznych shuza badajacym cykle
gospodarcze do wyodrebnienia etapéw rozwoju gospodarczego. Instytucjonalne
zmiany, czy tez zmiany ustrojowe, w Polsce nie wydaja si¢ w znaczacym stop-
niu wptywac na przebieg zmian cyklicznych, gdyz te ostatnie w gospodarce pol-
skiej ksztattuja podobne zjawiska jak w innych krajach’. Potwierdzaja to takze
zaprezentowane wielkosci z ostatnich 19 lat, pokazane na rys 1.

Zdaniem J.C. Tricheta ,,stabilno$¢ finansowa oznacza zdrowa sytuacje oraz harmonijne wspot-
dziatanie instytucji finansowych, w polaczeniu z bezpiecznym i przewidywalnym funkcjono-
waniem rynkow pieni¢znych”. J.C. Trichet, Introductory Remarks, [w:] Independence and Ac-
countability. Developments in Central Banking, Banque de France — Bicentennial Symposium,
Paris, May 2000, s. 195-200.

Wg E.S. Phelpsa ,,Problem polega na tym, ze politycy chca, zeby gospodarka byta jednoczes$nie
stabilna i dynamiczna. Chcg szybkiego rozwoju, ale nie chcg napigé, ktére on wywotuje. Chca
duzych zyskow, ale nie cheg ryzyka, ktdre musi im towarzyszy¢. Chea ekspansji nowej gospo-
darki, ale nie godzg si¢ na obumieranie starej”.

Matematyczne analizy cykli prezentuje w swojej pracy P. Skrzypczynski, Metody spektralne
w analizie cyklu koniunkturalnego gospodarki polskiej, Materiaty i Studia, NBP, zeszyt nr 252,
Warszawa 2010, konkludujac: ,,Przeprowadzona analiza dopasowania cykli koniunkturalnych
w Polsce i strefie euro wskazuje, ze obydwa regiony wykazywaty $rednia i wzglednie stabilna
w czasie synchronizacj¢ cykliczng w latach 1995-2007. Synchronizacja ta byta wzglednie wy-
soka posrod gospodarek pozostajacych poza strefg euro i rownocze$nie wyraznie nizsza w po-
réwnaniu z gospodarkami tworzacymi strefe euro”.
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Rys. 1. Ksztaltowanie si¢ dynamiki PKB w wybranych krajach w latach1995-2013 (w %)

Zrédto: Dane GUS.

W powojennej Polsce jak dotad wystapito siedem pelnych cykli koniunktu-
ralnych, a w 2014 roku prawdopodobnie rozpoczat si¢ nowy — 6smy — cykl®.
Przy czym dwa cykle (ponad dwa) wystapily w okresie tzw. gospodarki rynko-
wej. Przeobrazenia w polskiej gospodarce zapoczatkowane w latach 1989-1991
doprowadzily do dramatycznych wzrostow bezrobocia oraz spadkéw PKB, in-
westycji i spozycia. Wzrost gospodarczy rozpoczat si¢ dopiero w 1992 roku. Fa-
za ekspansji w zréznicowanym tempie trwala prawie do konca 2000 roku, po
czym nastgpita dwuletnia faza hamowania (lata 2001-2002). W 2003 roku pol-
ska gospodarka wkroczyta w nowy, siodmy powojenny cykl. Po ekspansji w la-
tach 2003-2008 wzrost gospodarki zostat w 2009 roku drastycznie przerwany
$wiatowym kryzysem konca 2008 roku. Lekkie ozywienie lat 2010-2011 i po-
nowne wejscie w stagnacje¢ postawito przed polska gospodarka wyzwania, kto-
rym rzad chyba nie potrafit podotaé’.

Ksztaltowanie si¢ zmian podstawowych wskaznikow obrazujacych sytuacje
koniunkturalng Polski w latach 1989-2013 przedstawiono na rys. 2 i 3. Zmiany
obrazujg trzy petne cykle zmian gospodarczych zar6wno w zakresie realnych rze-
czowych czynnikow (rys. 2), jak i opisujacych sytuacje spoteczenstwa (rys. 3).

Opracowano na podstawie: Wskazniki wyprzedzajqce jako metoda prognozowania koniunktury
w Polsce, red. M. Rekowski, Wydawnictwo AE, Poznan 2003 oraz wcze$niejszych na ten temat
publikacji tegoz autora.

Szerzej w: S. Szydto, Problemy stabilizacji polskiej gospodarki w okresie rynkowych reform,
Wydawnictwa Naukowe AGH, Krakow 2013.
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Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ zmian podstawowych realnych (rzeczowych) wielko$ci ma-
kroekonomicznych w polskiej gospodarce w latach 1989-2013

Zrédto: Tbid.
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Rys. 3. Ksztaltowanie si¢ zmian podstawowych realnych wielko$ci opisujacych sytuacje
spoteczenstwa w Polsce w latach 1989-2013

Zrodto: Ibid.
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1.1. Stabilno$¢ realnych wielkosci gospodarki polskiej i realnych
wielkosci w przedsiebiorstwach w §wietle poczynan Rzadu RP
i Rady Polityki Pieni¢znej

Lata 1995-2003

Lata 1995-1996 mozna uznaé¢ za przelomowe dla Polski. Gospodarka po
szokowych przemianach okrzepta i ustabilizowata si¢. Z ogolnie dostepnych sta-
tystyk NBP zniknely szczegdtowe dane statystyczne sektora finansowego. Poja-
wily sie natomiast statystyki — notowania na grudzien 1996 roku — dostosowane
do nowych, bardziej stabilnych warunkéw w gospodarce. Dlatego sensownym
w dalszych rozwazaniach nad uwarunkowaniami stabilno$ci przedsi¢biorstw
wydaje si¢ rozpoczecie szczegdtowej analizy od przetomu lat 1995 i 1996.

Rok 1995 to kolejny, trzeci rok wzrostu gospodarczego, ktory trwat z roz-
nym natgezeniem do 2000 roku. Decyzje banku centralnego, przejawiajace sie
w wielokrotnych niewielkich obnizkach stop procentowych w latach 2001-2003,
nie do$¢ radykalnie zmienialy nastawienia inwestorow, gdyz towarzyszaca ob-
nizkom stop atmosfera nie nastrajala optymizmem — stale przypominano o moz-
liwosci ponownego wejscia na Sciezke wzrostu stop. Stopy procentowe NBP
w latach 2001-2003 obnizane byty wielokrotnie do mniej niz 30% ich nominal-
nej wielkosci (z 18% do 5,25%). W 2001 roku dokonano siedmiu ich zmian,
w 2002 o$miu, a w 2003 szesciu. Zbyt wolno i zbyt mato — tak chcialoby si¢ po-
wiedzie¢ o obnizkach stop przez Rade Polityki Pienigznej. Na rys. 4 przedstawio-
no ksztattowanie si¢ stop procentowych w polskiej gospodarce. Ich wptyw na go-
spodarke i poczynania przedsigbiorstw opisano w dalszej czgsci artykutu.
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Rys. 4. Ksztattowanie si¢ stop procentowych NBP w polskiej gospodarce

Zrodto: Ibid.
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Lata 2004-2008

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku spowodowato ko-
lejny szok gospodarczy i byt to szok o charakterze asymetrycznym, tzn. na kra-
jowym rynku nastapily znacznie wigksze od spodziewanych podwyzki cen towa-
row eksportowych i nizsze spadki cen towardéw importowanych. Na zewnetrzne
zagrozenie inflacyjne RPP zareagowata nastawieniem restrykcyjnym w polityce
pienigznej i dwukrotnym podniesieniem stop. Relatywnie w stosunku do wcze-
$niejszych obnizek czy jeszcze wezesniejszych podwyzek nie byly to zbyt duze
zmiany, ale i tak ostudzity wzrost PKB i spowolnity tempo wzrostu inwestycji
i tempo spadku bezrobocia.

W nastepstwie takiego dziatania stagnacja w gospodarce przedtuzyta sie¢
ponad oczekiwania spoteczenstwa i elit sprawujacych wiadzg.

Lata 2005 i 2006 byty dla gospodarki latami fagodnej polityki monetarnej. Po-
lityka ta zaowocowala szybkim wzrostem gospodarczym w latach 2006 i 2007.
Efekty tej polityki, a takze poluzowania przez rzad polityki fiskalnej, znaczaco — po-
zytywnie — odbily si¢ rowniez na wzroscie PKB (wzrost o 5,1%) w 2008 roku.

W latach wzrostu 2003-2008 nastgpowala wyrazna poprawa sytuacji eko-
nomicznej zarOwno przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych. Sprzyjato to
wzrostowi popytu na produkty i ustugi sektora przedsigbiorstw oraz sektora fi-
nansowego. Rost popyt przedsigbiorstw i gospodarstw domowych na kredyty,
a poprawa rentownosci przedsigbiorstw i sytuacji materialnej gospodarstw do-
mowych sprzyjaly ograniczeniu ryzyka niewyplacalno$ci podmiotow z tego sek-
tora, pomimo rosngcego ich zadhuzenia. Sytuacja ta, pod wplywem zaburzen
w gospodarce $wiatowej i ponownej restrykcyjnej polityki pieni¢znej RPP, zaczeta
si¢ niekorzystnie zmienia¢ od drugiej potowy 2008 roku, a drastycznie w 2009 roku.
W gospodarce $wiatowej niekorzystne zmiany zaczely nastgpowaé wczesniej, bo
juz w drugiej potowie 2007 roku. Obrazujg to wielko$ci przedstawione na rys. 5.
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Rys. 5. Wzrost PKB w okresie wchodzenia w kryzys 1 wychodzenia z niego w UE, Polsce,
Portugalii, USA i Niemczech

Zrédto: Dane Eurostatu, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=
en&pcode=tsieb020.

Lata 2009-2013

W ostatni $§wiatowy kryzys nasza gospodarka weszta wzglednie stabilna z:

— niskim stopniem finansjalizacji (ufinansowienia) gospodarki’;

— niska relacja kredytu do PKB, nieznacznie przekraczajaca 40% (w Czechach
i na Wegrzech wynosita okoto 70%, w przypadku wielu rozwinigtych krajow
UE przekraczata 100%);

— niska relacjg eksportu do PKB, wynoszacg niewiele ponad 40% (w poréwna-
niu z ok. 80% w Czechach i na Wegrzech), co hamowato wplyw zatamania
popytu zagranicznego na krajowa aktywno$¢ gospodarcza;

— cekspansjg krajowego popytu, spowodowanego obnizeniem podatkow docho-
dowych i sktadek rentowych;

— spadkiem importu netto surowcoOw (ropa, stal), na ktore popyt w kryzysie spada.

Zaowocowato to bardzo dobrym gospodarczo rokiem 2008. W 2009 roku
wszystkie wazne wskazniki polskiej gospodarki ulegly znacznemu pogorszeniu.

Lekkie ozywienie w gospodarce nastapito w latach 2010-2011, a powtorne wej-

scie w zastdj (lata 2012-2013) postawito przed rzadem niebagatelne zadanie

zdynamizowania wzrostu gospodarczego.

8 Patrz S. Owsiak, Spoleczny wymiar kryzysu — lekcja dla przysziosci, http://www.pte.pl/pliki/2/
11/Artykul_SOwsiak.pdf, dostep: 11.01.2015 oraz K. Jajuga, Kryzys i co dalej?, http://[www.
math.uni.wroc.pl/~kisiel/Salon/Jajuga.pdf, dostep: 11.01.2015.
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Tabela 1. Podstawowe wskazniki okreslajace sytuacje gospodarcza
Polski w latach 1995-2013

Produkcja
PKB w cenach sprzedaria . Nak{ad}'f .
Rok statych — przemyshu mwestycxjne Spozycie — ceny Stopa )
przyrost w cenach statych w przemysle — state — przyrost bezrobocia
— przyrosty przyrost

1995 7 9,7 15 3,2 14,9
1996 6,2 8,3 20 7,2 13,2
1997 7,1 11,5 13,8 6,3 10,3
1998 5 3,5 11,2 4,3 10,4
1999 4,5 3,6 -4,7 5 13,1
2000 4,3 6,7 -11,9 2,9 15,1
2001 1,2 0,6 -4,2 2,3 17,5
2002 1,4 1,1 -8 3 19
2003 3,9 8,3 6,3 2,7 20
2004 5,3 12,6 9,5 4,3 19
2005 3,6 3,7 6,4 2,7 17,6
2006 6,2 11,6 13,7 5,2 14,8
2007 6,8 10,7 18,3 4,6 11,2
2008 5,1 3,6 9,6 6,1 9,5
2009 1,6 -4,5 -0,6 2 12,1
2010 3,9 9 -3 3,2 12,4
2011 4,5 7,5 9,3 2,6 12,5
2012 1,9 0,5 0,1 1,2 13,4
2013 1,6 2,2 3.9 0,9 13,4

Zrodto: Dane GUS.

Zmiany wybranych wskaznikow w latach 1995-2013 i wystepujace pomig-
dzy nimi zaleznosci pokazano w tabelach 1 i 2 oraz na rys. 5. Im kolor jasniej-
szy, tym lepsza koniunktura gospodarcza, natomiast kolory ciemniejsze ozna-
czajg odpowiednio gorsze wielkos$ci. Na 95 makroekonomicznych obserwacji
okolo polowa obrazuje pozytywny obraz w gospodarce, natomiast pozostale —
negatywna jej stron¢. Zgromadzone obserwacje i badania potwierdzajg, ze nawet
w przypadku niezbyt stabilnej gospodarki polskiej stwierdzono wystepowanie
niektorych stylizowanych faktéw wzrostu gospodarczego’. Potwierdzaja to

wskazniki korelacji pomigdzy badanymi wielko$ciami zamieszczone w tabeli 2.

7 Na podstawie: R.E. Hall, I.B. Taylor, Makroekonomia. Teoria, funkcjonowanie i polityka, WN PWN,
Warszawa 1999 i opracowan A. Wojtyny: ,,stylizowane fakty” to ogdlne prawidtowosci ziden-

tyfikowane w statystycznych cechach szeregéw czasowych, np.:
— zmiany produkcji sg skorelowane w skali wszystkich sektorow,

— produkcja przemystowa, konsumpcja i inwestycje zachowuja si¢ w sposob zbiezny z soba

i procykliczny,

— inwestycje sa w przebiegu cyklu o wiele bardziej zmienne niz konsumpcja, mimo ze wydatki

na zakupy trwatych dobr sg wybitnie procykliczne,
— zatrudnienie jest procykliczne — natomiast bezrobocie jest antycykliczne.
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Tabela 2. Wskazniki korelacji pomiedzy podstawowymi realnymi parametrami
okreslajacymi sytuacje gospodarczg Polski w latach 1995-2013

PKB . Naktady .
Produkcja sprzedana . . Spozycie —
e w cenach inwestycyjne Stopa
Wyszczegdlnienie przemyshu w cenach f ceny stale — .
statych — statych — przyrost w przemysle — yrost bezrobocia
przyrosty Y przyrosty przyrosty prayrosty
PRB w cenach 1 0,83 0,76 0,76 0,34
statych — przyrosty
Produkcja sprzedana
przemyshu w cenach 0,83 1 0,62 0,52 0,04
stalych — przyrosty
Naktady inwestycyjne
w przemysle — 0,76 0,62 1 0,57 -0,28
przyrosty
Spozycie - ceny 0,76 0,52 0,57 1 -0,36
state — przyrosty
Stopa bezrobocia -0,34 0,04 -0,28 -0,36 1

Zrodto: Na podstawie wielkosci z tabeli 1.

2. Finansowe uwarunkowania stabilnoS$ci przedsiebiorstw

Ogolna kondycja sektora przedsigbiorstw determinuje w znacznym stopniu
stan gospodarki, a w szczegoélnosci jej stabilny wzrost. Istotnymi elementami
oceny sektora przedsiebiorstw sg zmiany zachodzace w jego strukturze gatezio-
wej, rentownos$ci, aktywnosci inwestycyjnej, skali wykorzystania kredytu oraz
roli kredytu w strukturze finansowania. Z punktu widzenia jednego z celow pu-
blikacji, tj. wplywu uwarunkowan finansowych na stabilno$¢ przedsigbiorstw,
najistotniejszym czynnikiem jest polityka depozytowo-kredytowa przedsie-
biorstw w warunkach zmieniajacego si¢ ryzyka.

Lata od poprzedniego zatamania (tj. lat 2001-2002) az do konca 2007 roku w za-
kresie zmian prawie wszystkich wyzej wymienionych czynnikow byly korzystne. Dy-
namicznemu wzrostowi sprzedazy i przychodow towarzyszyly rekordowe poziomy
zyskéw i rentownosci przy wysokich i stabilnych wskaznikach ptynnosci®. W sektorze
przedsigbiorstw dynamicznie rosto zatrudnienie 1 inwestycje. Co ciekawe, najwyzszy
wzrost rentownosci odnotowaty firmy o najwyzszej dynamice przecietnej placy.

8 W 2007 r. sektor przedsiebiorstw niefinansowych odnotowat wysoki, dwucyfrowy wzrost wyniku fi-
nansowego netto — o 23,6% rok do roku. Odsetek przedsigbiorstw osiagajacych zysk zwigkszyt sie
wzgledem poprzedniego roku i byt najwyzszy w historii badan — 82,6%. W 2007 r. wskazniki plyn-
nosci I 1 III stopnia znalazty si¢ powyzej poziomu uznawanego w literaturze za optymalny (na koniec
2007 r. wskaznik ptynnosci I stopnia wyniost 33,8%, a za optymalny uwaza si¢ 20%; wskaznik ptyn-
nosci III stopnia wyniodst 142,6%, a za wzorcowy poziom przyjmuje si¢ wartosci miedzy 120%
a 200%). Wskaznik ptynnosci II stopnia przyjat warto$¢ 99%, tj. nieznacznie ponizej 100% uznawa-
nej za wielko$¢ wzorcowa. Zob.: NBP, Instytut Ekonomiczny, Ocena kondycji ekonomicznej sektora
przedsigbiorstw niefinansowych w 2007 roku, https://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport
2007.pdf, dostep: 11.01.2015.
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Dobra kondycja finansowa przedsigbiorstw w kolejnych latach az do poczatku
2008 roku sprzyjata zacigganiu przez nie kredytow. Jednakze podstawowym zrodiem
finansowania pozostawaty srodki wlasne. Z roku na rok spadata dzwignia finansowa.
W finansowaniu rosngcych inwestycji mozna zauwazy¢ takze powolne wypieranie
kredytow bankowych przez inne zrodta finansowania, w tym leasing.

W kolejnych kwartatach 2008 roku nastepowato pogorszenie kondycji
przedsigbiorstw, jedynie przedsigbiorstwa budowlane odczuwaty nadal poprawe.
Znaczne spadki produkcji sprzedanej oraz wartosci dodanej nastapity na przeto-
mie lat 2008-2009, przy czym niska aktywno$¢ gospodarcza przedsigbiorstw
utrzymywata si¢ przez caty 2009 rok.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze na pogorszenie sytuacji przedsigbiorstw w ostat-
nim kwartale 2008 roku i pierwszym 2009 roku mialy wptyw wysokie straty fi-
nansowe w znacznej mierze spowodowane stratami na opcjach walutowych, po-
wigzane ze znacznym ostabieniem si¢ zlotego. Dopiero poczatek 2010 roku
przyniost pewne ozywienie w gospodarce, przejawiajace si¢ ztagodzeniem trudno-
$ci ze sprzedazg produktow (zwlaszcza na krajowym rynku) i wzrostem wykorzy-
stania mocy produkcyjnych’. Istotnym problemem dla stabilnej dziatalnosci
przedsigbiorstw — szczegdlnie eksportu — pozostajg znaczne wahania kursu zlote-
go0. Zwlaszcza jego umocnienie stanowi istotne zagrozenie dla eksportu, przede
wszystkim w dlugookresowej perspektywie. Inng wazng dla przedsigbiorstw kwe-
stig jest znaczace spowolnienie tempa poprawy sytuacji w kraju i mozliwos¢, wo-
bec rosnacego deficytu budzetowego, wprowadzenia obostrzen fiskalnych.

W okresie nasilenia si¢ kryzysu stopa bezrobocia w Polsce wzrosta w mniej-
szym stopniu niz w poprzedniej fazie recesji. Przedsigbiorcy na pogorszenie si¢
warunkoéw konkurencyjnosci reagowali wydtuzaniem czasu pracy i obnizaniem
tempa wzrostu ptac (przedsigbiorcy czynig to nadal — ptace realne, zwlaszcza na
ich nizszych poziomach, spadaja). W zwiazku z tym w latach 2008-2009 — okresie
nasilenia zjawisk kryzysowych — polska gospodarka radzita sobie lepiej niz inne
kraje UE. Przewaga ta znikngta w okresie ozywienia — wskazuje na to poziom
wskaznika koniunktury gospodarczej ESI dla UE 27"

Na ogo6lng poprawe klimatu inwestycyjnego w przedsigbiorstwach wptywaé
moze wzrost stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych i istnienie wysokiego

Kryzys w Polsce najpierw odczuli eksporterzy i przetworstwo przemystowe, nastepnie handel

wewngtrzny 1 transport. Z op6znieniem na kryzys zareagowato budownictwo i ushugi. Dobra

kondycja odznaczaja si¢ energetyka i budownictwo. W obu przypadkach dobra sytuacja, na tle

pozostatych branz, wystgpuje zard6wno obecnie, jak i we wczesniejszych okresach. Zob.: Instytut

0 Ekonomiczny NBP, Biuro Przedsi¢biorstw, Gospodarstw Domowych i Rynkow, lipiec 2010, s. 7.
Ibid., s. 11.
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poziomu wiasnych srodkow finansowych. Wzrost inwestycji zdaje si¢ hamowac
pojawiajaca si¢ bariera popytu wewnetrznego uwarunkowana posunieciami fi-
skalnymi rzadu i stabg dostepnoscia kredytu.

Podobne, chociaz nieco szersze, wnioski mozna wyciagna¢ na podstawie
analizy podstawowych parametrow dotyczacych przemian w latach 1996-2013.
Okres ten obejmuje dwa pelne cykle gospodarcze. Opisujac zmiany w ostatnich
latach, mozna zauwazy¢, ze tempo wzrostu produkceji sprzedanej (w cenach sta-
tych) spada — w roku 2009 takze bezwzglednie. Podobnie rzecz si¢ ma z inwe-
stycjami i zapasami wyrazonymi w cenach statych. Od roku 2004 wskazniki ren-
townosci obrotow i ich relacje pozostaja stabilne na wzglednie wysokim
poziomie, natomiast depozyty rosna, chociaz w r6znym tempie.

W $lad za rosnagcym popytem na kredyty banki podnosity ich oprocentowa-
nia. Jednak i tu 2009 rok przyniost zmiang — popyt na kredyty spadt. Bankom,
ktore do 2007 roku korzystaty z dobrej koniunktury w przemysle, w niewielkim
stopniu szkodzi pogarszajaca si¢ sytuacja w przedsigbiorstwach, gdyz sytuacja
biezaca, jak i perspektywy sektora przedsigbiorstw wskazuja na niski przecigtny
poziom ryzyka zwigzanego z jego kredytowaniem.

Dane opisujace zmiany w sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw przedsta-
wiono w tabeli 3, natomiast wyrazisty obraz zmian wielko$ci przedstawiajacych
sytuacje finansowa przedsigbiorstw przedstawiono na rys. 6.

Tabela 3. Podstawowe wielkoSci przedstawiajace sytuacj¢ przedsicbiorstw
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 108,3 120 142 34 1,6 0,47 23,5 1,13 54,0 1,33 | 2,30 | 30 509
1997 111,5 113.8 126,9 3,6 1,8 0,50 28,8 1,22 69,3 1,28 | 2,41 | 40552
1998 103.,5 111,2 126 2 0,6 0,30 38,5 1,34 88,0 1,27 | 2,29 |49 586

1999 103,6 95,3 115,2 1,1 -0,2 | -0,18 | 47,5 1,23 104,5 1,19 | 2,20 | 57 032

2000 106,7 88,1 103,1 1,9 0,7 037 | 46,9 | 0,99 117,4 | 1,12 | 2,51 | 70 541
2001 100,6 95,8 102,5 0,7 -0,3 | -043 | 547 1,17 121,2 | 1,03 | 2,22 | 66 566
2002 101,1 92 100,7 0,8 -0,2 | -0,25 | 557 1,02 121,9 | 1,01 | 2,19 | 66212

2003 108,3 106,3 | 104,4 2,8 1,7 0,61 69,4 1,25 124,8 | 1,02 | 1,80 | 55422
2004 112,6 109,5 107 6 4,8 0,80 85,9 1,24 1199 | 0,96 | 1,40 | 33943
2005 103,7 1064 | 105,1 4,9 39 0,80 [ 100,6 | 1,17 122,9 | 1,03 | 1,22 | 22332
2006 111,6 113,7 | 108,7 5,8 4,7 0,81 [ 126,5 | 1,26 139,8 | 1,14 | 1,10 | 13233
2007 110,7 118,3 | 107,6 6,1 5 0,82 | 1443 | 1,14 1734 | 1,24 | 1,20 | 29 147
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cd. tabeli 3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 103,6 109,6 | 101,6 4,2 3.3 0,79 [ 1509 | 1,05 | 223,86 | 1,29 | 1,48 | 72921
2009 95,5 93.4 100,7 5 4,1 082 | 1664 | 1,10 | 216,6 | 097 | 1,30 | 50145
2010 109 97 103,3 53 44 083 | 1828 | 1,10 | 214,5 [ 0,99 | 1,17 | 31752
2011 107,5 109,3 | 103,3 5.4 4,5 0,83 2051 | 1,12 | 2535 1,18 | 1,24 | 48328
2012 100,5 100,1 102,8 5,2 3.4 0,65 | 1898 | 093 | 257,0 | 1,01 | 1,35]67148
2013 102,2 103,9 | 1053 4,5 3.8 0,84 [208,0 | 1,10 | 259,1 1,01 | 1,25 | 51 043

Zrédlo: Dane GUS.
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Rys. 6. Wskazniki rentownosci i relacje kredytowo-depozytowe w przedsigbiorstwach

Zrédto: Na podstawie danych z tabeli 3.

Kadra zarzadzajaca polskich przedsigbiorstw, patrzac nie tylko na wskazni-
ki czysto iloSciowe, w okresie ostatnich kilku lat ws$rdd barier rozwoju najcze-
$ciej wymienia w kolejnosci'":

1) niski popyt;

2) kursy walutowe, wahania oraz wzrost cen surowcow i materiatdéw oraz zatory
platnicze i problemy z ptynnoscia;

3) niejasne przepisy i zmiany prawa;

4) duza, rosnaca konkurencje;

5) stan obstugi zadtuzenia pozabankowego;

6) zla koniunkturg — kryzys.

Powaznym negatywnym czynnikiem oddziatujgcym zwlaszcza na przedsie-
biorstwa o dominacji eksportu jest umocnienie si¢ ztotego w relacji do innych

" Tbid., s. 8 i dalsze.
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walut (zwlaszcza euro i dolara). Ogoélnie mozna stwierdzi¢, ze spowolnienie
rozwoju sektora przedsigbiorstw nie wptywa destabilizujaco na sektor finansowy
(to raczej czynniki spoza sektora przedsigbiorstw, np. kurczacy si¢ popyt czy tez
nieustanne znaczne wahania kursu ztotego, destabilizujg sektor finansowy). Ob-
razujg to ponizsze wskazniki kredytow zagrozonych przedstawione w tabeli 4.
Mozna zaobserwowacé, ze dane dotyczace ryzyka kredytowego przedsigbiorstw
i gospodarstw domowych nie wskazujg na to, aby sytuacja dtuznikéw w przed-
stawionym okresie byla zta.

Tabela 4. Ryzyko kredytowe — udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach
w warunkach kryzysowych i w trakcie jego narastania oraz po kryzysie (w %)

Wyszczegolnienie 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013
Kredyty ogdtem bd. bd. bd. 7,8 7,3 7,7 7.4
Kredyty dla przedsigbiorstw 6,9 6,5 11,6 12,4 10,4 11,8 11,5
Przedsigbiorstwa duze bd. 5,4 9,2 9,4 7,4 9,8 9,6
Przedsigbiorstwa mate i Srednie bd. 7.4 12,0 14,9 12,5 13,3 13,4
Kredyty dla gospodarstw domowych 4,1 4.0 6,0 7,2 7,2 7.4 7,0
Kredyty mieszkaniowe 1,2 1,1 1,5 1,8 23 2.8 3,1
Kredyty konsumpcyjne 6,6 7,8 13,0 17,3 18,0 17,2 14,6

Zrédto: Raport o sytuacji bankéw KNF, lata 2010-2014.

Wedhlug wstepnych wskaznikoéw publikowanych przez GUS za 2014 rok
produkcja przemystowa zwiekszy sie tylko nieznacznie w stosunku do roku po-
przedniego.

Podsumowanie

Wsréd makroekonomicznych i finansowych zagrozen stabilizacji przedsie-

biorstw wymieni¢ mozna:

— zahamowanie ozywienia krajow gospodarki strefy euro lub pogorszenie si¢
ich sytuacji gospodarczej (dotyczy to zwlaszcza gospodarki Niemiec);

— wydtuzenie kryzysu (z powodu zagrozenia deflacjg) prowadzace do wzrostu
realnej warto$ci dlugdéw rzadowych i prywatnych;

— zaostrzenie napiec o charakterze politycznym w Europie skutkujace utrudnieniami
w eksporcie oraz wzrostem cen importowanych surowcow energetycznych;

— utrzymywanie restrykcyjnej polityki pieni¢znej i fiskalnej przez rzad;

— gwaltowny spadek kursu zlotego;
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— pogarszajacg si¢ migdzynarodowg pozycje¢ inwestycyjna;
— odejscie od polityki zadtuzania polskiej gospodarki'®.

W samym sektorze przedsigbiorstw wydaje si¢ istnie¢ mniej zagrozen. Hi-
potetycznie mogg by¢ nimi:

— wazrost relacji kredyty/depozyty i towarzyszacy im wzrost relacji kredyty za-
grozone niepokryte rezerwami/fundusze witasne;

— malejace wskazniki rentownosci i pltynnosci w sektorze przedsigbiorstw;

— drapieznos¢ przedsiebiorcow w sferze ptac i kurczenie si¢ dostgpu do taniej
sity robocze;j.

Jednakze wystepujace na obecng chwilg ztagodzenie kryteridow przyznawa-
nia kredytow (w szczegélnosci dla sektora MSP), obnizka marz i kontynuacja
wzrostu popytu na kredyty inwestycyjne (dtugoterminowe) przez duze przedsig-
biorstwa moze sygnalizowa¢ dlugookresowy wzrost inwestycji, a w §lad za tym
postepujacy wzrost gospodarczy.
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CYCLICAL AND FINANCIAL CONDITIONS
OF THE STABILITY OF POLISH ENTERPRISES

Summary: In the introduction to the article, the author pointed out the multitude of fac-
tors shaping as well as destabilizing the activity of the corporate sector. The objective of
the article was to analyse selected economic and financial conditions affecting the stabil-
ity of Polish corporations. He presented them in the following two chapters of the work.
In the analysis of the macroeconomic aspects, he highlighted the importance of econom-
ic cycles. In contrast, he saw financial risks to stabilization in the deposit and lending
market as expressed in the financial condition and investment activities of firms. Con-
clusions from the analysis were presented in the summary comprised of elements of the
destabilization — macroeconomic and financial threats.

Keywords: stability, economic cycle, corporation, investments, deposits, loans, financial
condition, real sector.



