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STABILNOSC GOSPODARKI
A FINANSOWE UWARUNKOWANIA
STABILNOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Stabilny oznacza majacy zdolno$¢ powrotu do rownowagi po jej zaburzeniu.
Jest to wyraz uzywany w jezyku naukowym i technicznym. W jezyku ogdlnym
lepiej byloby uzywaé: stateczny, staly, trwatly, nieruchomy'. W matematyce
1 technice stabilno$¢ wiaze si¢ dosy¢ jednoznacznie z uktadami automatycznej re-
gulacji. W ekonometrii finansowej, przy wykorzystaniu modeli zmiennosci, mo-
wigc o stabilnosci danego modelu systemu® ma si¢ na uwadze trzy jej rodzaje: sta-
bilnoé¢ strukturalng (statystyczna), numeryczna i systemowa’. W tym ujeciu:
,.Stabilnos¢ to jedno z najwazniejszych poje¢ okreslajacych jakosé ruchu badane-
go systemu. [...] gospodarka, a w szczego6lnosci rynki kapitalowe, podlega state-
mu naciskowi sit stabilizujacych i destabilizujacych, dziatajacych zaré6wno we-
wnatrz jak i na zewnatrz ukltadu. Analiza wielkosci, kierunkdéw i zmian w czasie
wplywu tych sit jest niezmiernie istotna dla praktyki gospodarczej™.

Stabilny system finansowy to taki system, ktoéry wytracony z rownowagi
przez drastyczne zdarzenia — szoki gospodarcze, zewnetrzne lub wewnetrzne —
— dosy¢ szybko wraca do niej bez wigkszych zmian w samym systemie, jak
1 wspottworzacych go elementach.

Analogicznie do powyzszego ujecia mozna zdefiniowa¢ stabilny system fi-
nansowy przedsigbiorstw, a ich finansowa sytuacje opisaé poprzez zmian¢ czyn-
nikoéw, ktore je okreslaja i warunkuja. Mozna takze analizowa¢ zjawisko odwrot-

' 'W. Doroszewski, Stownik poprawnej polszczyzny, PWN, Warszawa 1995.

2 Mozemy powiedzie¢, w pewnym uproszczeniu, ze system stanowi zbior elementéw (podsyste-
mow) wraz z relacjami migdzy tymi elementami.

Szersze omOwienie tego zagadnienia znajduje si¢ w dalszej czgsci pracy.

W. Milo, M. Malczewski i inni, Stabilno$¢ rynku kapitalu a wzrost gospodarczy, PWN, War-
szawa 2010, s. 178.
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ne, to znaczy wptyw destabilizacji w funkcjonowaniu przedsigbiorstw na system
finansowy i cala gospodarke. Celem rozwazah jest okreslenie makroekonomicz-
nych uwarunkowan stabilnos$ci finansowej przedsigbiorstw i wptywu ich destabili-
zacji na stabilno$¢ gospodarki. W opracowaniu postuzono si¢ metoda analityczno-
opisowa, dodatkowo prezentujac zachodzace zjawiska w tabelach i na wykresach.

Makroekonomiczne uwarunkowania
stabilnosci finansowej przedsiebiorstw

Po okresie poczatkowych reform (lata 1989-1991) i drastycznych spadkow
PKB, inwestycji i spozycia, mniej wigcej od 1992 r. zaznaczyt si¢ wzrost gospo-
darczy. Faza ekspansji trwata do 2000 r., po czym nastgpita dwuletnia faza ha-
mowania (okres 2001-2002). Nowy VII powojenny cykl najpewniej obejmie lata
2003-2014? (faze ekspansji 2003-2008 i prawdopodobng faze hamowania 2009-
-20147?7).Warto zauwazyc¢, ze ostatnia faza cyklu znacznie si¢ wydtuzyta.

W latach przedkryzysowych (2003-2007) nastgpowata poprawa sytuacji
ekonomicznej przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. Sprzyjato to wzrosto-
wi popytu na ustugi sektora finansowego i rozszerzaniu dziatalno$ci innych in-
stytucji finansowych. Rost popyt przedsigbiorstw i gospodarstw domowych na
kredyty, a poprawa rentownos$ci przedsigbiorstw i sytuacji materialnej gospo-
darstw domowych sprzyjata ograniczeniu ryzyka niewyptacalnosci podmiotow
z tego sektora, pomimo rosnacego ich zadluzenia. Banki dosy¢ intensywnie roz-
szerzaly grupy klientow o osoby mniej zamozne i konkurowaty pomigedzy soba
atrakcyjnos$cig ofert, co wydatnie obnizalo jako$¢ portfela kredytowego, ale nie
stwarzalo szczegolnych napieé. Sytuacja ta, pod wptywem zaburzen w gospo-
darce $wiatowej i1 restrykcyjnej polityki pienigznej RPP, zaczela si¢ zmieniad
w drugiej polowie 2007 r. W ostatni §$wiatowy kryzys nasza gospodarka weszta
wzglednie stabilna:

— z niskg relacja kredytu do PKB, nieznacznie przekraczajaca 40% (w Czechach
i na Wegrzech wynosita okoto 70%, w przypadku wielu najbardziej rozwinigtych
krajow UE przekracza 100%)’,

— zniska relacja eksportu do PKB, wynoszaca niewiele ponad 40% (w poréwnaniu
z okolo 80% w Czechach i na Wegrzech), co hamowalo wplyw zalamania
popytu zagranicznego na krajowa aktywno$¢ gospodarcza®,

5 Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, NBP, Instytut Go-
spodarki Swiatowej.
® Ibid.
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— z niskim stopniem koncentracji polskiego przemystu wokot sektoréw

kryzysogennych,
— ze spadkiem importu netto surowcow (ropa, stal), na ktore popyt w kryzysie

spada.

Przeanalizujmy wplyw ryzyka kredytowego na stabilno$¢ podmiotow
gospodarczych sfery realne;j.

Dane z tab. 1 i 2 nie wskazuja na bardzo zla sytuacj¢ zarowno dluznikdw, jak
1 bankéw, jednak wzrost udzialu kredytow z utratag warto$ci w ostatnich latach po-
zostaje faktem, a narastajacy kryzys zadluzeniowy nie wrozy niczego dobrego
(rys. 1). Pomimo nieztej sytuacji biezacej w kolejnych kwartatach 2012 r., a takze
w latach 2013-2014 moze dojé¢ do pogorszenia jakosci portfela kredytowego’.
Wynika to ze zmniejszajacego si¢ tempa wzrostu gospodarczego i pogarszajacej
si¢ sytuacji na rynku pracy prowadzacej w konsekwencji do powstania zatoré6w
w regulowaniu naleznosci. Na ile te fakty zawaza na stabilnosci gospodarczej
trudno ocenié, ale sytuacja dla wielu podmiotéw staje si¢ bardzo trudna.

Tabela 1

Ryzyko kredytowe — udziat kredytéw z utratg wartosci w kredytach
w latach 1995-2011

Udziat nalezno-
Lata $ci zagrozonych Banki komer- Banki spoldziel- | Kredyty straco-

od sektora niefi- cyjne cze ne

nansowego

1995 20,4 20,9 11,7 11,8
1996 12,7 13,2 53 7,2
1997 10,2 10,5 3,7 52
1998 10,5 10,9 3,5 4,7
1999 13,3 13,7 3,6 4,8
2000 15,0 15,5 4,5 5,5
2001 17,9 18,6 6,2 8,2
2002 21,1 22,0 7,3 10,7
2003 21,2 22,2 19,2 11,0
2004 14,9 15,6 5,5 9,7
2005 11,0 11,5 4,9 8,0

Zob. W. Kwasniak, Wspoélczesne wyzwania ekonomiczne bankéw w $wietle prognozowanego

spowolnienia gospodarczego, KNF, Warszawa 2012. Odsetek kredytow z rozpoznang utrata
warto$ci (NPL) na koniec 2011 r. uksztattowat si¢ na poziomie 8,30%, z czego dla gospodarstw
domowych byt rowny 7,24% (w tym 2,34% dla kredytéw mieszkaniowych oraz 17,95% dla
kredytow konsumpcyjnych), a dla przedsigbiorstw 10,53%.
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cd. tabeli 1
2006 7,4 7,6 3,8 5,6
2007 5,2 5,4 3,0 4,1
2008 4,7 49 2,3 3,5
2009 7,1 7,4 5,4 5,5
2010 7,8 8,0 8,8 6,3
2011 8,3 b. d. b. d. b. d.
Zrédto: Raporty o sytuacji bankéw KNF z lat 2006-2011.
Tabela 2

Ryzyko kredytowe — udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach, w warunkach

kryzysowych i w trakcie jego narastania

Wyszezeadlnienie Udziat kredytow z utrata warto$ci
y g w kredytach (w %)
Lata 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010r. | 2011r.
Kredyty dla przedsiebiorstw 6,9 6,5 11,6 124 10,5
Kredyty dla gospodarstw domowych 4,1 4,0 6,0 7,2 7,2
Kredyty mieszkaniowe 1,2 1,1 1,5 1,8 2.3
Kredyty konsumpcyjne 6,6 7,8 13,0 17,3 18,0
Zrédto: Ibid.
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Rys. 1. Kredyty zagrozone (sfery realnej) w systemie bankowym

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Raporty o sytuacji bankéw KNF z lat 2006-2011.

Dane zamieszczone w tab. 1 i 2 wskazuja, ze warto$¢ kredytow ze stwier-

dzong utrata wartosci (zagrozonych) w catym portfelu kredytowym w ostatnich
latach stale si¢ zwigksza. Wptywa na to przede wszystkim wzrost kredytow za-
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grozonych w sektorze gospodarstw domowych. Warto$¢ kredytéw zagrozonych
dla przedsigbiorstw wzrosta w 2011 r. 0 0,6 mld z, tj. 0 2,3%, przy czym ich za-
sadniczy przyrost nastapit w IV kwartale 2011 r. (o 1,0 mld zl). Niestety, tenden-
cja ta utrzymuje si¢ nadal. Wynika to z oczekiwanego zmniejszenia tempa wzrostu
gospodarki i probleméw w zakresie ptynnosci wielu przedsiebiorstw budowlanych
specjalizujacych si¢ m.in. w budowie drog i autostrad.

Stabilnos¢ finansowa przedsigbiorstw
a stabilnos¢ gospodarki

Zdarzenia zachodzace w sektorze przedsicbiorstw w sposob zasadniczy od-
dzialuja na catg gospodarke determinujac jej ogoélny stan, a w szczegdlnosci sta-
bilny wzrost. Istotnymi elementami oceny sektora przedsi¢biorstw sa: zmiany za-
chodzace w strukturze galeziowej, poziom kosztéw i rentownosci, aktywnosé
i alokacja inwestycji, skala wykorzystania kredytu, jego rola w strukturze finan-
sowania oraz ocena ryzyka kredytowego®. Z punktu widzenia celu publikacji, tj.
stabilno$ci finansowej, najistotniejszym czynnikiem wptywajacym na stabilno$é¢
finansow3 jest kredyt i gospodarowanie nim w warunkach rosnacego ryzyka.

Lata od poprzedniego zatamania az do konca 2007 r., w zakresie zmian
prawie wszystkich wyzej wymienionych czynnikéw byty korzystne. Dynamicz-
nemu wzrostowi sprzedazy i przychodow towarzyszyty rekordowe poziomy zy-
skow i rentownosci’ przy wysokich i stabilnych wskaznikach ptynnosci'®.W sek-
torze przedsigbiorstw dynamicznie rosty zatrudnienie i inwestycje. Co ciekawe,
najwyzszy wzrost rentowno$ci odnotowaty firmy o najwyzszej dynamice prze-
cigtnej placy.

Dobra kondycja finansowa przedsigbiorstw w kolejnych latach, az do po-
czatku 2008 r., sprzyjata zacigganiu przez nie kredytoéw, jednak podstawowym

Szeroko o zmianach w tym zakresie zob. J. Duda, Wptyw zmian systemowych na strukturg in-
westycji w polskim sektorze MSP, w: Spoteczno-kulturowe uwarunkowania funkcjonowania
rynkow i przedsigbiorstw, Zeszyty Naukowe nr 70, Uniwersytet Ekonomiczny, Katowice 2011,
s. 179-189.

Jak podaje Instytut Ekonomiczny NBP, w 2007 r. sektor przedsigbiorstw niefinansowych odno-
towal wysoki dwucyfrowy wzrost wyniku finansowego netto — o 23,6% 1/r. Odsetek przedsig-
biorstw osiagajacych zysk zwigkszyt si¢ wzgledem poprzedniego roku i byt najwyzszy w histo-
rii badan — 82,6%.

W 2007 r. wskazniki ptynnosci I i III stopnia znalazly si¢ powyzej poziomu uznawanego
w literaturze za optymalny (na koniec 2007 r. wskaznik ptynnosci I stopnia wyniost 33,8%, za
optymalny uwaza si¢ 20%; wskaznik ptynnosci III stopnia wyniost 142,6%, za wzorcowy po-
ziom przyjmuje si¢ warto$ci miedzy 120% a 200%). Wskaznik ptynnosci II stopnia przyjat war-
to$¢ 99%, tj. nieznacznie ponizej 100% uznawanej za wielko§¢ wzorcowa.
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zrodtem finansowania pozostawaty $rodki wlasne. Kolejny rok z rzedu spadta
dzwignia finansowa. W finansowaniu rosnacych inwestycji mozna takze zauwa-
zy¢ powolne wypieranie kredytow bankowych przez inne zrodta finansowania,
w tym leasing''. W kolejnych kwartatach 2008 r. nastgpowato pogorszenie kon-
dycji przedsigbiorstw, jedynie przedsigbiorstwa budowlane odczuwatly poprawg.
Znaczne spadki produkcji sprzedanej oraz wartosci dodanej nastapity na przeto-
mie lat 2008/2009, przy czym niska aktywnos$¢ gospodarcza przedsigbiorstw
utrzymywata si¢ przez caly 2009 r. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze na pogorszenie
sytuacji przedsigbiorstw w ostatnim kwartale 2008 r. i pierwszym 2009 r. mialy
wplyw wysokie straty finansowe, w znacznej mierze spowodowane stratami na
opcjach walutowych, powigzane ze znacznym ostabieniem si¢ ztotego. Dopiero
na poczatku 2010 r. nastapilo pewne ozywienie w gospodarce, przejawiajace si¢
zlagodzeniem trudnosci ze sprzedaza produktow, zwtaszcza na krajowym rynku,
i wzrostem wykorzystania mocy produkcyjnych'?. Kolejne lata zmienity ten ob-
raz. Istotnym problemem dla stabilnej dziatalno$ci przedsigbiorstw, zwlaszcza
eksportu, pozostaja znaczne wahania kursu ztotego. Zwlaszcza jego umocnienie
stanowi istotne zagrozenie dla eksportu, szczegolnie w dlugookresowej perspek-
tywie. Problemem dla przedsigbiorstw jest znaczace przyspieszenie tempa po-
prawy sytuacji w kraju i mozliwo$¢, wobec rosnagcego 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¢
warunkéw konkurencyjnosci reagowali wydtuzaniem czasu pracy i obnizaniem
tempa wzrostu plac (przedsigbiorcy czynig to nadal — place realne, zwtaszcza na
jej nizszych poziomach, spadajg). W zwigzku z tym w latach 2008-2009 — okresie
nasilenia zjawisk kryzysowych — polska gospodarka radzila sobie lepiej niz inne

1 Instytut Ekonomiczny NBP podal, ze na koniec 2007 r. zobowiazania z tytutu kredytu dtugo-
terminowego wzrosty o 15,3% 1/r, a z tytutu kredytu krotkoterminowego o 12,8% r/r. Wskaznik
ogolnego zadluzenia sektora przedsigbiorstw, wyrazajacy wielko$¢ majatku firm sfinansowane-
go kapitatami obcymi zmniejsza si¢ z roku na rok — na koniec 2007 r. osiaggnal nieco powyzej
45%. Przecigtna firma utrzymuje struktur¢ kapitatow wykorzystywanych do finansowania ma-
jatku ponizej granicy 50-60%, przyjmowanej w literaturze za optymalng. Wskazniki zadtuzenia
kapitatu wlasnego i dlugoterminowego sa rowniez niskie, co wskazuje na bezpieczenstwo firm
w sytuacji koniecznosci naglej splaty zadtuzenia.

2 Kryzys w Polsce najpierw odczuli eksporterzy i przetwérstwo przemystowe, nastepnie handel
wewnetrzny i transport. Z opoéznieniem na kryzys zareagowato budownictwo i ustugi. Dobra
kondycja odznaczaja si¢ energetyka i budownictwo. Zob. Instytut Ekonomiczny NBP, Biuro
Przedsigbiorstw, Gospodarstw Domowych i Rynkéw, Lipiec 2010 r.
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kraje UE. Przewaga ta znikngta w okresie ozywienia — wskazuje na to poziom
wskaznika ESI dla UE-27". Odpowiednie wicelkosci przedstawiono na rys. 2.

—--—- EuropeanUnion {27 countries)
.
Garmany (includine formar GDR from 1991)
................. Poland
& -
————— Unitad Statss
3
=
g 2
-
=0 T T < T Yy oo T r
2006 X 2011 2012
2 - Lata
A=
-6 -

Rys. 2. Wzrost PKB w okresie wychodzenia z kryzysu w Polsce, Niemczech, UE i USA

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

Po chwilowej poprawie klimatu inwestycyjnego w przedsigbiorstwach,
przejawiajacej si¢ wzrostem stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych i ist-
nieniem wysokiego poziomu wiasnych §rodkéw finansowych, wzrost inwestycji
zdaje si¢ hamowac¢ pojawiajaca si¢ bariera popytu wewnetrznego, uwarunkowa-
na posuni¢ciami fiskalnymi rzadu i stabg dostepnoscia kredytu.

Podobne, chociaz nieco szersze wnioski mozna wyciagnaé z analizy podsta-
wowych parametréw zawartych w tab. 3, w ktérej zobrazowano przemiany w la-
tach 1996-2010. Okres ten obejmuje dwa niezamkniete cykle gospodarcze. Opisu-
jac zmiany w ostatnich latach mozna zauwazy¢, ze: tempo wzrostu produkcji
sprzedanej (w cenach stalych) spada — w 2009 r. takze bezwzglednie. Podobnie
jest z inwestycjami i zapasami wyrazonymi w cenach statych. Od 2004 r. wskaz-
niki rentownosci obrotow i ich relacje pozostajg stabilne na wzglednie wysokim
poziomie. Natomiast depozyty rosna, chociaz w ré6znym tempie.

B 1bid.
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Tabela 3
Podstawowe wielkosci wptywajace na sytuacje przedsiebiorstw

Produkcja Naklady Wskaznik | Wskaznik o

sprzedaia inwestycyjne %apasby. pr Ufj" rentowno- | rentowno- Relaci Depozyty | Tempo g\]dalz:g:icl_ Tempo
Rok przc‘:m?/s‘; w przemysle, Llfny lez:"?’i $ci obro- | $ci obro- We ?\;J/eb przedsig- | wzrostu b‘; orst\;w ¢ wzrostu

_:l;e;dt " rok poprzedni = ro "E"lr (z)g ™= 6w brutto| tow netto mAve biorstw | depozytow N kredytow

po}?ziﬁn} “loo =100 - (Wrb) | (W) (rdyty)

1996 108,3 120,0 142,0 34 1,6 0,47 | 23460 | 1,13 54511 1,33
1997 111,5 113,8 126,9 3,6 1,8 0,50 | 28733 1,22 69856 1,28
1998 103,5 111,2 126,0 2 0,6 0,30 | 38406 1,34 89552 1,28
1999 103,6 95,3 115,2 1,1 -0,2 -0,18 | 47309 1,23 106711 1,19
2000 106,7 88,1 103,1 1,9 0,7 0,37 | 46600 | 0,99 119852 1,12
2001 100,6 95,8 102,5 0,7 -0,3 -0,43 | 54258 1,16 123561 1,03
2002 101,1 92,0 100,7 0,8 -0,2 -0,25 [ 55051 1,01 124725 1,01
2003 108,3 106,3 104,4 2,8 1,7 0,61 | 68257 1,24 127062 1,02
2004 112,6 109,5 107,0 6 4,8 0,80 | 85172 1,25 121979 0,96
2005 103,7 106,4 105,1 4,9 3,9 0,80 | 99749 1,17 125020 1,02
2006 111,2 114,8 108,7 5,8 4,7 0,81 125592 1,26 142856 1,14
2007 111,2 120,2 107,6 6,1 5,0 0,82 143650 1,14 177694 1,24
2008 104,4 109,0 101,6 4,2 33 0,79 1149402 1,04 [ 228229 1,28
2009 95,5 98,0 100,7 5,0 4,1 0,82 164894 1,10 | 219871 0,96
2010 109,8 100,2 103,3 53 4,4 0,83 |166062| 1,01 220594 1,00

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

W $lad za rosnagcym popytem na kredyty, banki podnosity ich oprocento-
wanie, jednak i tu w 2009 r. nastgpita zmiana — popyt na kredyty spadt. Bankom,
ktére do 2007 r. korzystaly z dobrej koniunktury w przemysle, w niewielkim
stopniu szkodzi pogarszajaca si¢ sytuacja w przedsigbiorstwach, gdyz sytuacja
biezaca, jak i perspektywy sektora przedsiebiorstw wskazuja na niski przecigtny
poziom ryzyka zwiazanego z jego kredytowaniem.
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Rys. 3. Podstawowe parametry wptywajgce na sytuacje przedsiebiorstw
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z tab. 3.
Tabela 4
Inwestycje w przemysle i czynniki im wspétbiezne
Naktady inwe- Naktady Produkcja sprze- P " . PKB
Rok stycyjne w go- inwestycyjne dana przemystu rzy;o;y Zapasow w cenach
0 spodarce — w przemysle — w cenach statych — defl et owal;eKB statych —
— przyrosty — przyrosty — przyrosty cHiatorem — przyrosty
1995 17,1 15 9,7 12,5 7
1996 19,2 20 8,3 20,4 6,2
1997 22,2 13,8 11,5 11,4 7,1
1998 15,3 11,2 3,5 13,5 5
1999 5,9 -4,7 3,6 8,7 4,5
2000 1,4 -11,9 6,7 -3,8 43
2001 -9,5 -4,2 0,6 -1,0 1,2
2002 -10 -8 1,1 -1,6 1,4
2003 0,6 6,3 8,3 4,0 3,9
2004 6,5 9,5 12,6 2,8 53
2005 7,7 6,4 3,7 2,4 3,6
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cd. tabeli 4
2006 16,8 13,7 11,6 7,1 6,2
2007 20,4 18,3 10,7 3,5 6,8
2008 10,7 9,6 3,6 -1,5 5,1
2009 -0,8 0,2 45 2.8 1,7
2010 0,2 3,0 9.8 2,0 3.8

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

= .
= /
g 2
R Lo
——r ¥ T T T T P
-2001 20027 Z003 2004 2005 2006 2007 2008+ Y-Q'JW 2010
\ / T Naklady i veyjne w gosodarce- przyrosty
10 \
W Lata Naklady inwestycyjne w przamyile - pzyrosty
-15- —--—- Produkcjasprzadana pzemyshi w cenach statych - przyrosty

L Przyrosty zapaséwdeaflowanadeflat. PKB
----------------- PKB w canach stalych- przyrosty

Rys. 4. Inwestycje w przemysle i czynniki im wspétbiezne

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z tab. 4.

Kadra ekonomiczna przedsigbiorstw w okresie ostatnich kilku lat wérod ba-

rier rozwoju najczesciej wymienia w kolejnosci'*:

—  niski popyt,

—  kursy walutowe, wahania oraz wzrost cen surowcoéw i materiatdw, zatory
platnicze i problemy z ptynnoscia,

—  niejasne przepisy i zmiany prawa,

—  duza, rosnaca konkurencje,

—  zla koniunkture — kryzys.

Powaznym, negatywnym czynnikiem oddziatujacym zwtlaszcza na przed-
siebiorstwa o dominacji eksportu jest umocnienie si¢ ztotego w relacji do innych
walut (zwlaszcza euro i dolara). Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze spowolnienie
rozwoju sektora przedsigbiorstw nie wptywa destabilizujaco na sektor finansowy
(to raczej czynniki spoza sektora przedsiebiorstw, np. kurczacy si¢ popyt czy tez
nieustanne znaczne wahania kursu ztotego destabilizuja sektor finansowy). Ob-
razujg to wskazniki kredytow zagrozonych przedstawione w tab. 5 (w podziale

' Instytut Ekonomiczny NBP..., op. cit.
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na grupy przedsiebiorstw duzych i MSP oraz walute kredytu). Duze przedsig-
biorstwa, to przedsigbiorstwa zatrudniajace co najmniej 250 oséb, mate i §rednie
przedsigbiorstwa (MSP) — mniej niz 250 os6b.

Szczegbdlowa sytuacje w sektorze przedsigbiorstw zilustrowano w tab. 6 1 7
oraz sporzadzonych na ich podstawie wykresach na rys. 51 6.

Tabela 5
Wskazniki kredytéw zagrozonych dla przedsigbiorstw (w %)
Przedsichi Lata
t
rzedsigblorstwa 2008 2009 2010
Duze, z tego: 5,4 9,2 9,5
Ztotowe 5,6 13,4 10,9
Walutowe 4,7 6,0 6,6
MSP, z tego: 7,4 12,0 14,5
Ztotowe 8,3 14,0 14,4
Walutowe 4,1 5,3 5,1
Zrédto: Opracowano na podstawie danych KNF.
Tabela 6
Wybrane wskazniki kondycji gospodarczej przedsiebiorstw
N Kagnik Lata
azwa wskaztka 1 9001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Wskaznik prognoz
sytuacji ekonomicznej | g, | g | 7 13 ] 02 | 59 | 54 121 -129 | 56
przedsigbiorstw
WPSE
Wskaznik prognoz 12,0 | 20,6 | <107 | <76 | 45 | 32 | 28 | 08 | 234 | -73
popytu
Wskaznik nowych bd | -33 ] 88 | 11,0 | 45 | 81 | 88 |101]| -212 | 20
zamowien
Wskaznik prognoz 30| 84| 41 79 | 1.8 2,9 82 | 92 | 226 | -1.2
produkcji
Wskaznik uméw b. d. 30 | 123 | 225 | 80 | 11,1 | 67 | 62 | -139 | 3.0
eksportowych
Wskaznik prognoz 145 | 10,7 | 23,7 | 255 | 174 | 166 | 132 | 132 | -13,4 74
eksportu
Wskaznik prognoz 274 | 412 | 242 | <161 | -11,6 | 29 | 42 | 7,9 | 202 | -10,9
zatrudnienia
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cd. tabeli 6
Udziat przedsig-
biorstw prognozu- b. d. b. d. b. d. b. d. 28,1 23,0 354 | 48,7 | 24,8 18,0
jacych wzrost ptac
Wskaznik nowych 21,8 | 17,9 | 23,7 | 27,0 | 356 | 32,7 | 385 |462 | 22,01 | 228
mwestycji
Wskaznik kontynuacji | gq5 | gs5g | 837 | 950 | 96,8 | 987 | 98,6 | 980 | 90,9 | 969
iwestycji
Sredni poziom wyko-
rzystania mocy pro- 75,1 73,2 75,6 78,4 79,1 79,9 82,2 | 824 | 75,1 76,2
dukcyjnych

Zrédto: Opracowano na podstawie danych Eurostatu.

Tabela 7

Podstawowe wskazniki rozwoju przedsiebiorstw

. Lata
Nazwa wskaznika

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Wskaznik biezacej
oceny sytuacji bd. | bd. | 21,5 | 46,2 | 49,0 | 56,8 | 69,1 | 64,3 | 36,8 | 48,5 | 48,9
ekonomicznej BOSE
Wskaznik prognoz

sytuacji ekonomicznej 92 | -1,8 | -1,7 1,3 | -0,2 5,9 54 | 12,1 | -129| 5,6 7,7
przedsigbiorstw WPSE

Wskaznik prognoz 12,0 | -20,6 | -10,7| 7.6 | 45 | 32| 28| 08 |-234| -73| -9.2
popytu
Wskaznik nowych bd | 33| 88| 11,0 45| 81| 88 [ 101 |-212] 20 | 04
zamowien
Wskaznik prognoz 30| 84| 41| 79| 1.8 29| 82| 92 [-226] -1,2 | -1,7
produkcji
Wskaznik umow 82| 25| 11,6 | 195 | -1,0 | 57 6,0 | -3,7 |-20,5| -3,0 | 2,8
eksportowych
Wskaznik prognoz 134 99234260169 | 166 | 12,6 | 13,6 [-141] 7,1 | 8.1
eksportu
Wskaznik prognoz

i g 274 | -412 | 242|161 | -11,6 | 29| 42| 7,9 |-202|-109]| -63
zatrudnienia

Udziat przedsigbiorstw
prognozujacych wzrost b.d. b.d. b.d. b.d. | 28,1 | 23,0 | 3544 | 48,7 | 24,8 | 18,0 | 23,9
ptac

Wskaznik nowych 218 17,9 | 23,7 | 27,0 | 35,6 | 32,7 | 38,5 | 462 | 22,1 | 22,8 | 25,9
inwestycji
Wskaznik kontynuacji | o5 | g55 | 837 | 950 | 96,8 | 98.7 | 98.6 | 98.0 | 909 | 969 | 97.7
iwestycji

Sredni poziom
wykorzystania mocy 75,1 | 73,2 | 75,6 | 78,4 | 79,1 | 79,9 | 82,2 | 82,4 | 75,1 | 76,2 | 78,5
produkcyjnych

Wskaznik prognoz
zadluzenia z tytutu bd. | bd. |-16,0]|-15,6 | -11,2 | -12,4| -3,0 | -1,9 | -3,8 |-14,3| -8,9
kredytu bankowego
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cd. tabeli 7

Wskaznik prognoz za-
dtuzenia z tytutu
kredytu bankowego b.d. b.d. | -148|-194 | -9,2 2,9 2,4 16,5 | -0,1 | -6,2 | -4,0
wazony wielkoscia
zatrudnienia
Odsetek przedsig-
biorstw ubiegajacych b.d. b.d. b.d. bd. | 292 | 25,1 | 26,2 | 25,1 | 21,9 | 20,2 | 19,8
si¢ o kredyt
Udziat zaakceptowa-
nych wnioskow bd. | bd. | bd. | bd. | 834 | 882 | 87,5 | 86,5 | 66,7 | 76,3 | 83,5
kredytowych
Odsetek przedsig-
biorstw deklarujacych
brak problemow

z ptynnoscia
Odsetek przedsig-
biorstw deklarujacych
brak problemow 822 | 77,0 | 81,3 | 84,5 | 88,8 | 93,0 | 94,1 | 93,8 | 91,7 | 89,2 | 87,6
z obstuga zadtuzenia
kredytowego
Odsetek przedsig-
biorstw deklarujacych
brak problemow 32,9 | 30,9 | 46,9 | 52,0 | 56,7 | 64,0 | 68,3 | 67,0 | 63,4 | 64,5 | 63,4
z obstuga zadtuzenia
pozabankowego
Kurs euro, przy ktorym
eksport staje si¢ 3,70 | 3,57 | 3,88 | 4,13 | 3,91 | 3,72 | 3,72 | 3,42 | 3,61 | 3,63 | 3,62
nieoptacalny
Kurs dolara, przy
ktorym eksport staje si¢ | 3,96 | 4,02 | 3,86 | 3,69 | 3,02 | 3,08 | 2,88 | 2,37 | 2,66 | 2,61 | 2,63
nieoptacalny

bd. | bd. | bd. | 61,0 | 63,4 | 70,3 | 76,3 | 74,9 | 70,2 | 70,5 | 69,1

Zrédto: www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_koniunktura.xls (01.03.2012).
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Rys. 5. Podstawowe wskazniki kondycji przedsigbiorstw
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Rys. 6. Podstawowe wskazniki kondycji przedsigbiorstw

Podsumowanie

Stabilny system finansowy przedsiebiorstw w znaczacy sposdb wspiera rea-

lizacje gtownego celu banku centralnego, czyli utrzymanie stabilnego poziomu
cen, ktory sprzyja osiagganiu dlugookresowego wzrostu gospodarczego. Polski
rynkowy system finansowy (z uwzglednieniem gospodarki finansowej przedsig-
biorstw) w latach 2005-2010 cechowaty:

wzrost relacji kredyty/depozyty i towarzyszacy im spadek relacji kredyty
zagrozone niepokryte rezerwami/fundusze wilasne,

mniej wigcej staty udziat kredytow walutowych w kredytach dla gospodarstw
domowych,

rosnagce zyski netto bankow i spadek ich kosztow dzialania oraz procentowy
spadek kredytow zagrozonych w sektorze gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw,

rosnace obcigzenie kredytem dochodéw gospodarstw domowych i tempo wzro-
stu kredytow,

rosnaca Srednia warto$¢ nowo udzielanych kredytow mieszkaniowych, przy
silnie rosnacych cenach mieszkan i stabilizacja, a nawet spadek cen miesz-
kan w i po 2008 r.,

stabilne obciazenie dtugiem i kredytami w sektorze przedsigbiorstw,
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—  wysokie, chociaz malejace, wskazniki rentownosci i ptynnosci w sektorze
przedsigbiorstw,
—  pogarszajaca si¢ migdzynarodowa pozycja inwestycyjna.

Wymienionym zmianom analizowanych wielkos$ci towarzyszyta dobra dy-
namika PKB i spozycia (do 2009 r.) oraz poczatkowo dobra dynamika naktadow
brutto na $rodki trwate. Stymulowato to niezta sytuacj¢ finansowa podmiotow
gospodarczych, jednak kryzys $wiatowy i krajowy kryzys finanséw publicznych
tendencje te w pewnym stopniu odmienity".

THE ECONOMIC STABILITY AND THE FINANCIAL CONDITIONINGS OF
ENTERPRISE STABILITY

Summary

In the first part of the article the author considers the concept of the economic and
financial stability. However in the second part he analyses the factors forming the finan-
cial stability of enterprises and the impact of the financial situation of the enterprises on
economy. The whole analysis is completed by tables, diagrams and conclusions.

1 Zob. Sprawozdania z konwergencji za 2010 rok, Komisja Europejska Bruksela, 12.05.2010.



