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WPROWADZENIE

Transformacja gospodarki, rozpoczeta na przetomie lat 80. i 90. XX w.,
obejmujaca zmiane ustroju politycznego oraz tworzenie rynkowych warunkow
funkcjonowania wszystkich podmiotéw gospodarczych, doprowadzita do
gwaltownych zmian w otoczeniu polskich przedsiebiorstw. Konsekwencja
przemian opierajacych sie na stabilizacji i liberalizacji makroekonomicznej
oraz na glebokiej przebudowie instytucjonalnejl byto znaczne pogorszenie
sie sytuacji finansowej podmiotéw gospodarczych. Przedsiebiorstwa obarczone
problemami charakterystycznymi dla podmiotéow dziatajagcych w warunkach
gospodarki socjalistycznej nie potrafity poradzi¢ sobie w burzliwym otoczeniu.
W efekcie znaczna cze$¢ z nich miata problemy z utrzymaniem piynnosci
i z nadmiernym zadtuzeniem. Brak $rodkéw na biezacg dziatalnos¢, jak i na
sptate dotychczasowych zobowigzan powodowal, iz firmy splacaly jedne
zobowigzania innymi wpadajagc w putapke kredytowa?2 a takze zaprzestawaty
regulowania danin publicznoprawnych.

W takiej sytuacji jednym z najwazniejszych zadan stojacych przed przed-
siebiorstwami (jesli nie najwazniejszym) byto uzdrowienie sytuaqgi finansowej,
a przede wszystkim restrukturyzacja zadtuzenia i odzyskanie zdolnosci kre-
dytowej. Jednak niejednokrotnie firmy nie potrafity lub nie byly w stanie
samodzielnie przeprowadzi¢ takich dziatan. Dlatego tez panstwo postanowito

* Dr, adiunkt w Instytucie Ekonomii Uniwersytetu todzkiego.

1L. Balcerowicz, Socjalizm, kapitalizm, transformacja, PWN, Warszawa 1997, s. 209.

2 Wedtug niektérych autoréw pierwsze istotne problemy przedsigbiorstw pojawilty sie juz
znacznie wczesniej. Boguszewski i Fedorowicz szacujg, iz okoto 70-80% nadmiernego zadtuzenia
polskich podmiotéw gospodarczych powstato przed rokiem 1980; P. Boguszewski,
M. Fedorowicz, Banki i przedsiebiorstwa, Gdansk 1993, s. 38.



wesprze¢ przedsiebiorstwa w restrukturyzacji finansowej, stosujac instrumenty
»miekkiego finansowania”.

»Miekkie finansowanie” obejmuje przede wszystkim zobowigzania wobec
trzech grup podmiotéw - panstwa, bankéw i kontrahentéw handlowych.
Mozna wiec wyodrebni¢ nastepujace dziedziny ich wystepowania: ceny,
system podatkowy, subsydia, tatwy dostep do kredytu i preferencyjne wa-
runki kredytowe3 oraz zalegtosSci ptatnicze wobec innych przedsiebiorstw.

Stosowanie miekkich ograniczen przez panstwo moze przybiera¢ dwie
formy. Z jednej strony, panstwo wspiera podmioty publicznymi $rodkami,
udostepniajac im szeroki wachlarz instrumentow pomocy publicznej (dotacje,
zwolnienia podatkowe, preferencyjne kredyty, gwarancje rzadowe czy sub-
sydia). Z drugiej strony, panstwo ingeruje w procesy rynkowe, wprowadzajac
systemowe instrumenty majgce na celu dorazng pomoc dla przedsigbiorstw
znajdujacych sie w trudnej sytuacji ekonomicznej, a wiec dokonujgc ich
oddtuzania. Istotg tych procesow jest przede wszystkim stosowanie przez
panstwo instrumentdw umozliwiajagcych przedsiebiorstwom pozbycie sie
»ztych” (nadmiernych, niemozliwych do sptacenia) dtugdw.

W odpowiedzi na systematycznie pogarszajacg sie sytuacje finansowag
podmiotow gospodarczych uchwalono ustawe o restrukturyzacji finansowej
przedsiebiorstw i bankéw, nazywana dalej ustawg oddtuzeniowa (pierwsza)
lub restrukturyzacyjngd Jej celem byto uzdrowienie kondycji finansowej
przedsiebiorstw panstwowych, ktére mialy szanse na efektywne funkcjono-
wanie w gospodarce rynkowej oraz wyeliminowanie podmiotow nie roku-
jacych nadziei na efektywne funkcjonowanie. Dodatkowym zadaniem przy-
jetych rozwigzan byto uzdrowienie sektora bankowego§ ktére miato stanowic
wstep do jego prywatyzacji.

Ustawa wprowadzita mozliwos¢ przeprowadzenia bankowego postepo-
wania ugodowego, publicznej sprzedazy wierzytelnoSci oraz zamiany wie-
rzytelnosci na akcje. Jednocze$nie, zachowana zostata mozliwo$¢ zasto-
sowania innych form postepowania restrukturyzacyjnego, w tym ukitadu
sgdowego, ugody cywilnej czy postepowania upadtosciowego. Ponadto,
w ramach odrebnych rozwigzan prawnych przedsiebiorstwa mogly sko-
rzysta¢ z restrukturyzaqi zalegtosci publicznoprawnych wobec Skarbu Pan-
stwa i ZUS.

Powtérne pogorszenie si¢ sytuacji finansowej przedsiebiorstw, ktdre miato
miejsce pod koniec lat 90., skutkowato ponownym narastaniem zobowigzan

3J. Kornai, Economics of Shortage, North Holland Publishing, Amsterdam 1980, s. 100.

4 Ustawa z 3.02.1993 r. o restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw i bankdéw oraz
0 zmianie innych ustaw, Dz. U. nr 18, poz. 82.

5Por.: A. Krajewska, Efektywnos$¢ restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw. Aspekty
oddtuzeniowe, [w:] Restrukturyzacja przedsiebiorstw w procesie transformacji gospodarki polskiej,
red. E. Maczyrtska, DiG, Warszawa 2001, s. 316-317.



podmiotow, w tym szczeg6lnie wobec Skarbu Panstwa i ZUS. W odpowiedzi
na niekorzystne zjawiska zachodzace w firmach, a tym samym wieksze
ryzyko upadiosci, po raz drugi przyjeto rozwigzania umozliwiajgce firmom
redukcje zadtuzenia. Aktem prawnym dajacym firmom szanse na pozbycie
sie dlugéw i tym samym poprawe sytuacji finansowej byta ustawa z 30
sierpnia 2002 r. o restrukturyzaqi niektérych naleznosci publicznoprawnych®.
Zasadniczym jej celem bylo udzielenie pomocy wszystkim tym podmiotom,
ktore z réznych przyczyn nie wytrzymaty ciezaru zalegtych ptatnosci wzgle-
dem sektora publicznego7. Ustawa dawata mozliwos¢ redukq'i tych zobo-
wigzan, a nawet catkowitego ich umorzenia wraz z odsetkami i w zasadzie
mozna jg byto traktowaé jako ustawe oddtuzeniowg8

Celem opracowania jest przedstawienie tendencji ksztattowania sie po-
ziomu i struktury zobowigzan publicznoprawnych przedsiebiorstw w latach
1990-2003. Ponadto, w opracowaniu przeprowadzona zostanie analiza ko-
relacji zadtuzenia publicznoprawnego przedsiebiorstw i podstawowych para-
metrow finansowych. Celem tej analizy jest zbadanie, jakie czynniki wplywajg
na poziom zobowigzan firm wobec panstwa, oraz sprawdzenie, czy stoso-
wanie ,miekkich” ograniczen budzetowych w postaci darowania dtugéw
moze prowadzi¢ do uzaleznienia przedsiebiorstw od tego typu wsparcia.

1 ZADLUZENIE POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW W LATACH 1991-2003

Efektem przemian polskiej gospodarki bylo systematyczne zwiekszanie
sie poziomu #tacznego zadiuzenia przedsiebiorstw9 (zob. rys. 1). Mimo, iz
szok transformacyjny doprowadzit do powstania w wiekszosci podmiotoéw
szeregu trudnos$ci, w tym z zatorami ptatniczymi i nadmiernym zadtuzeniem,
to w pierwszej potowie lat 90. przyrost zadluzenia byt, w poréwnaniu
z pOzniejszymi okresami, stosunkowo wolny. Bylo to zdeterminowane dzia-
faniem dwdch czynnikdw. Z jednej strony, wysokie stopy procentowe, jesli
tylko sytuag'a finansowa na to pozwalata, ograniczaty ekspansje kredytows,
a wrecz powodowaty masowa spiate dtugow wobec sektora bankowego.
Z drugiej strony, ustawa o restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw i ban-
kéow umozliwita najwigkszym firmom pozbycie sie cze$ci ich zadtluzenia.

6 Ustawa z 30.08.2002 r. o restrukturyzacji niektorych naleznosci publicznoprawnych od
przedsiebiorcéw, Dz.U. nr 155, poz. 1287 z p6z. zm.

7J. Tuk, Warunki oddtuzenia przedsiebiorcéw, ,,Doradca Podatnika” 2002, nr 43.

8 Szerzej: D. Burzynska, A. Stepniak-Kucharska, Istota i cele restrukturyzacji
dtugéw publicznoprawnych przedsiebiorcéw, [w:] Pieniezno-fmansowe i organizacyjne aspekty
dziatalnosci podmiotéw gospodarczych, red. W. Kwiatkowska SWSPiZ, £6dz 2004.

9 Ze wzgledu na brak poréwnywalnych danych dla roku 1990 poziom i dynamika za-
dtuzenia analizowane sa od 1991 r.
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Rys. 1. Zadtuzenie polskich przedsiebiorstw w latach 1991-2003 (w min PLN, ceny state)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Rocznikéw statystycznych GUS z lat
1997-2004.

Poréwnanie poziomu zadtuzenia wszystkich przedsiebiorstw i przedsie-
biorstw przemystowych wskazuje, iz dlugi tych drugich wzrastalty duzo
szybciej. O ile w latach 1991-1993 zadtuzenie firm przemystowych stanowito
potowe facznego zadtuzenia podmiotéw gospodarczych, to w ciggu kolejnych
dwoch lat wzrosto do prawie 60%10

Pogorszenie koniunktury i zakoAczenie dziatania instrumentéw oddiuze-
niowych prowadzito do zwiekszenia zapotrzebowania na kapitaty obce i do
narastania zadtuzania sie przedsiebiorstw. W latach 1995-1999 dtugi polskich
podmiotéw gospodarczych wzrosty bowiem az czterokrotnie. Zwigzane bylo
to jednak z systematycznym zmniejszaniem sie (po roku 1996) udziatu
zadtuzenia firm przemystowych w zadtuzeniu ogélnym.

W ostatnich czterech latach widoczne jest ponowne wyhamowanie za-
dtuzania sie przedsiebiorstw. Znacznie wolniejszy przyrost finansowania
obcego notujg jednak przedsiebiorstwa przemystowe. W roku 2003 ich
zadluzenie spadto do 44% catkowitego zadtuzenia podmiotdw gospodar-
czychll

1 Zob. Rocznik statystyczny GUS 1994, s. 174; 1997, s. 454 oraz 1998, s. 440, obliczenia
wiasne.

1 Zob. Rocznik statystyczny GUS 2004, s. 580 oraz 2003, obliczenia witasne.



Wzrostowi catkowitego zadiuzenia przedsiebiorstw towarzyszyty niezna-
czne zmiany jego struktury. W catym badanym okresie dominowato za-
dtuzenie krotkoterminowe. Wigkszy jego udziat wykazywaty jednak przed-
siebiorstwa przemystowe (zob. tab. 1). Analiza struktury zobowigzan krdt-
koterminowych wskazuje, iz w catym badanym okresie dominowaty w nich
zobowigzania handlowe. Najmniejszy byt natomiast udziat zobowigzan pub-
licznoprawnych.

Tabela 1

Struktura zadtuzenia polskich przedsiebiorstw w latach 1992-2003
(zadtuzenie ogétem = 100%)

Rodzaje zadluzenia 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Przedsiebiorstwa ogotem

Dlugoterminowe 35 38 40 32 30 30 31 32 3 33 3N 34
kredyty 6 17 18 20 19 18 18 17 16 14 15 16
Krétkoterminowe 65 62 60 68 70 70 69 68 69 67 69 66
kredyty 14 13 12 10 13 122 14 13 14 14 14 12
handlowe 3 32 32 31 3B I 3B 3B A 3 32 }
publicznoprawne 13 14 13 9 8 7 7 7 7 6 9 6
Przedsiebiorstwa przemystowe
Dhugoterminowe . 31 29 27 21 26 2% 21 25 27
kredyty % 17 17 17 17 15 14 15 16
Krotkoterminowe . 69 71 73 73 74 75 73 75 73
kredyty 1 15 16 16 16 17 17 16 16
handlowe 28 32 34 3 3B R 33U 32 HA
publicznoprawne 2 1 10 10 11 1 9 14 8

Zrédto: Jak na rys. 1.

W latach 1992-1994 przedsiebiorstwa zwiekszalty, cho¢ w niewielkim
stopniu, udziat zadluzenia diugoterminowego. Podobne zjawisko widoczne
jest rowniez w ostatnich latach badania. W zadtuzeniu dtugoterminowym
dominowaty przede wszystkim dtugi pozabankowe (z wyjatkiem lat
1995-1999).

Zobowigzania publicznoprawne w dominujgcej czeSci badanego okresu
wykazywaty tendencje wzrostowg (zob. tab. 2).



Tabela 2
Zadtuzenie publicznoprawne przedsiebiorstw w latach 1990-2003 (ceny stale, w min pin)

Wyszcze-

gélnienie 1990% 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Ogotem 1990,3 2 848,9 52531 7 918,7 85882 108219 140421
Przemyst - 1765,2 3450,1 5210,8 6 412,8 7 548,4 9 562,6

Zadtuzenie publicznoprawne przedsiebiorstw przemystowych
jako % catkowitego zadtuzenia publicznoprawnego podmiotow
Srednia 62 66 66 75 70 68
;\g’slzsnz; 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Ogotem 16 7095 21 9157 289815 31 1935 286223 433141 325139
Przemyst 11 2991 153509 200234 21 5105 198325 328750 193207
Zadtuzenie publicznoprawne przedsiebiorstw przemystowych
jako % catkowitego zadtuzenia publicznoprawnego podmiotéw
Srednia 68 70 69 69 69 76 59

“ Podatki obcigzajace koszty przedsiebiorstwa - podatek od ptac i od nieruchomosci.
Zrodto: Jak na rys. L

Analogicznie, jak zadtuzenie ogélne, w pierwszych latach transformacji
poziom zobowigzan przedsiebiorstw wobec Skarbu PafAstwa wzrastat stosun-
kowo wolno. Przyspieszenie tej tendencji nastgpito w latach 1995-1999,
a wiec rok wczesniej niz w przypadku zadtuzenia ogdlnego. Znaczaca
redukcja poziomu zadtuzenia publicznoprawnego w roku 2003 byta natomiast
efektem kolejnej restrukturyzacji dtugow przedsiebiorstw z tytutu podatkow,
cel i ubezpieczen spotecznychl2

Przez caty analizowany okres dominujgcg czes¢ zadtuzenia publiczno-
prawnego stanowity zobowigzania przedsiebiorstw przemystowych. W pier-
wszych latach zmian systemowych diugi przedsiebiorstw przemystowych
wobec Skarbu Parnstwa wzrastaly szybciej niz przedsiebiorstw ogétem. W la-
tach 1995-2001 miata miejsce ich wzgledna stabilizacja. Natomiast w roku
2002 podmioty przemystowe wykazywaty znaczacy, prawie dwukrotny wzrost
zadtuzenia publicznoprawnego.

Redukcja dtugéw w ostatnim roku badania, jak wczesniej zaznaczono,
stanowita konsekwencje kolejnej ustawy oddiuzeniowej. Co istotne, udziat
zobowigzan publicznoprawnych przedsiebiorstw przemystowych w zobowig-

» Ustawa z 30.08.2002 r. o restrukturyzacji niektoérych naleznosci publicznoprawnych od
przedsiebiorcow, Dz.U. nr 155, poz. 1287 z péz. zm.



zaniach wszystkich przedsiebiorstw spadt do 59%, a wiec poziomu najniz-
szego od poczatku transformacji. Tak znaczgca redukcja diugéw moze
Swiadczy¢ o tym, iz z rozwigzan oddtuzeniowych w najwiekszym stopniu
skorzystaty firmy przemystowe.

2. DYNAMIKA | STRUKTURA ZADLUZENIA PUBLICZNOPRAWNEGO
PODMIOTOW NIEODDLUZANYCH | ODDLUZANYCH
W PIERWSZYCH LATACH TRANSFORMACII

Analiza $redniego poziomu zadtuzenia publicznoprawnego badanych
przedsiebiorstw13 wskazuje, iz z wyjatkiem dwdch lat podmioty oddtuzane
charakteryzowaty sie znacznie wyzszym jego poziomem niz firmy nieoddiu-
zane (zob. rys. 2).

Nieoddtuzane Oddtuzane

Rys. 2. Poziom $redniego zadtuzenia publicznoprawnego przedsigebiorstw nieoddtuzanych i od-
dtuzanych w latach 1990-2003 (ceny state, w tys. PLN)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ankietowych (dane z lat 1990-1997
pochodza z projektu badawczego INE PAN PBZ-001-09; dane z lat 1998-2003 zostaly zebrane

i opracowane przez autorke).

B Analiza przebiegu i efektow pasywnej restrukturyzacji finansowej w latach 1990-2003
przeprowadzona zostata na probie 149 polskich przedsiebiorstw przemystowych. Podstawg
doboru préby byly badania empiryczne przeprowadzone przez INE PAN w latach 1997—1998
W ramach projektu badawczego PBZ-001-09 realizowanego na zlecenie Ministerstwa Skarbu
Panstwa. Badania te obejmowaty okres od 1990 do 1998 r. Dane za dalszy okres obejmujacy
lata 1998-2003 zebrane zostaty samodzielnie przez autorke pracy za pomocg wywiadow
ankietowych przeprowadzanych w podmiotach gospodarczych oraz przy wykorzystaniu sprawo-
zdan finansowych publikowanych w Monitorze B. Szerzej na temat doboru préby INE PAN:

A. Krajewska, Procesy restrukturyzacji duzych przedsiebiorstw. Zakres i wstepne rezultaty
badan ankietowych. Aspekty metodologiczne, INE PAN, Warszawa 1999.



Od poczatku okresu transformacji grupa przedsiebiorstw oddtuzanych
wykazywata poziom zadtuzenia publicznoprawnego wyzszy niz podmioty
nieoddtuzane. Poczatkowo, grupa ta osiggata zadiuzenie wyzsze o okoto
25%. Szok transformacyjny spowodowat wzrost diugow z tytutu danin
publicznych w obu grupach przedsiebiorstw. Podmioty oddtuzane zanotowaty
jednak znacznie szybsze narastanie zadtuzenia publicznoprawnego i w latach
1991-1993 wykazywaty dwukrotnie wyzszy jego poziom.

Poprawa sytuacji gospodarczej oraz w przypadku firm oddtuzanych
przygotowane przez nie programy naprawcze i rozwigzania przyjete w usta-
wie restrukturyzacyjnej doprowadzity do polepszenia sytuacji finansowej
podmiotéw gospodarczych. W efekcie, zmniejszeniu ulegto ich zadiuzenie
publicznoprawne. Redukcja zobowigzan podmiotéw oddtuzanych byta jednak
krotkotrwata ijuz po dwdch latach grupa ta wykazywala ponowny wzrost
zadtuzenia z tytutu danin publicznych. Swiadczy to o piytkosci dziatan
restrukturyzacyjnych dotyczacych majatku, produktu i zatrudnienia. Grupa
firm nieoddtuzanych, w przeciwienstwie do poprzedniej, redukowata swoje
zobowigzania wobec budzetu az do roku 1998.

W ostatnim roku analizy obie grupy zanotowaly spadek S$redniego po-
ziomu zadluzenia, co stanowito efekt ponownego umorzenia dtugdw wobec
ZUS, urzedow skarbowych i gmin. Wieksze korzysci osiggnety jednak pod-
mioty juz wczes$niej oddiuzane. Istotna wydaje sie analiza pieciu zjawisk
réznicujacych obie grupy.

Po pierwsze, niepokojace jest to, iz grupa poddana pasywnej restruk-
turyzacji finansowej (oddtuzaniu) bardzo szybko po zakonczeniu procesow
oddtuzeniowych wykazywata ponowny wzrost zadtuzenia publicznoprawnego.
W roku 1996 zobowigzania z tytutu danin publicznych wzrosty bowiem
0 ponad 20%. Jest to tym bardziej niepokojace, iz ta grupa w tym samym
roku wykazywata tylko nieznaczny wzrost ogolnego zadtuzenia.

Sama pasywna restrukturyzacja finansowa nie wigzata sie co prawda
z doptywem kapitatéw, jednak w prawie co drugim podmiocie nalezagcym
do tej grupy uruchomiono procesy prywatyzacyjne, ktére w potowie przy-
padkéw wigzaty sie z doptywem nowych zasobow, a w szczegdlnosci finan-
sowych. Dlatego tez wydaje sie, iz znaczacy, ponad 20-procentowy, wzrost
dtugéw publicznoprawnych w roku 1996 nie ma racjonalnych przestanek.
Szczegotowa analiza wskazuje ponadto, iz zjawisko takie, z ré6znym nasile-
niem, miato miejsce az w 85% przedsigbiorstw. Moze to potwierdza¢ wy-
sunietg teze, iz cze$¢ przedsiebiorstw (szczeg6lnie duzych i wcigz pozo-
stajgcych wilasnoscia panstwa) traktuje nieptacenie danin publicznych jako
swoisty darmowy kredyt z nadzieja, ze w przysztosci panstwo ponownie go
umorzy. Tym bardziej, iz w tym samym okresie przedsiebiorstwa nieoddtu-
zane (w wiekszosci sprywatyzowane), mimo pogorszenia sytuacji finansowej,
redukowaly swoje diugi z tego tytutu.



Po drugie, w obu grupach przedsiebiorstw wzrost $redniego poziomu
zadtuzenia publicznoprawnego zwigzany byt ze zwiekszaniem jego udziatu
w tgcznych zobowigzaniach (zob. rys. 3). Wsrdd przedsiebiorstw oddtuzanych
zjawisko to byto znacznie silniejsze niz ws$réd nieoddtuzanych. Przez ponad
potowe badanego okresu grupa ta wykazywata bowiem dwukrotnie wyzszy
udziat dtugébw wobec budzetu w tgcznym zadtuzeniu (w poréwnaniu z Fir-
mami nieoddtuzanymi).

Obie grupy skorzystaty z ponownej restrukturyzacji finansowej, redukujgc
istotng cze$¢ zobowigzan z tytutu danin publicznych. Jednakze, mimo ze
kwoty zredukowanych zobowigzan byly znacznie wyzsze w grupie firm
oddtuzanych, nadal wykazujg one prawie dwukrotnie wyzszy poziom tego
typu zobowigzan, jak rowniez ich udziat w zobowigzaniach ogotem.

Po trzecie, znaczny jest wzrost dysproporcji miedzy przecietnym pozio-
mem dlugéw publicznoprawnych obu grup przedsiebiorstw w latach
2000-2002. Szczegolnie, ze w ostatnich czterech latach, dynamicznemu wzros-
towi poziomu zadtuzenia podmiotow oddtuzanych wobec budzetu towarzyszy-
ta rownoczesna poprawa sytuacji finansowej (wzrost rentownosci i ptynnos-
ci)X4 Co wiecej, w tym okresie grupa ta ponownie notowata poziom zadtuze-
nia publicznoprawnego okoto dwukrotnie wyzszy niz firmy nieoddiuzane.

B Nieoddluzane 0O Oddtuzane

Rys. 3. Udziat zadtuzenia publicznoprawnego w catkowitym zadtuzeniu w przedsiebiorstwach
nieoddtuzanych i oddtuzanych w latach 1990-2003 (w %)

Zr6dto: Jak na rys. 2.

u Szerzej: A. Stepniak-Kucharska, Efekty pasywnej restrukturyzacji finansowej
duzych przedsigbiorstw przemystowych w Polsce, ,Gospodarka w Praktyce i Teorii” 2005,
nr 2 (17).



Po czwarte, wysoki poziom dlugéw wobec panstwa jest tym bardziej
niepokojacy, iz z wyjatkiem trzech pierwszych lat badania przedsiebiorstwa
oddtuzane wykazywaty znacznie nizszy poziom catkowitego zadtuzenia niz
przedsiebiorstwa nieoddtuzane (zob. tab. 3). Oznacza to, iz w duzo wiekszym
stopniu wykorzystywaty one niezaptacone daniny publiczne jako zewnetrzne
zrodto finansowania biezacej dziatalnosci.

Tabela 3

Przecietny poziom catkowitego zadtuzenia przedsiebiorstw nieoddtuzanych
i oddtuzanych w latach 1990-2003 (ceny state, w tys. PLN)

Wyszcze-

g6lnienie 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Przedsiebiorstwa nieoddtuzane
Srednia 6438 6 647 6 458 27 175 30 908 34 516 42 651
Przedsigbiorstwa oddtuzane
Srednia 10477 13 692 11 690 23 626 23 956 20 084 30 397
Wyszcze- 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
golnienie
Przedsiebiorstwa nieoddtuzane
Srednia 64 701 80 156 81 455 85 240 84 850 79 784 75 638
Przedsiebiorstwa oddtuzane
Srednia 39413 42 121 45 681 54 792 57 332 59 880 53 146

Zrodto: Jak na rys. 2.

Po piagte, grupa podmiotéw oddtuzanych jest duzo bardziej we-
wnetrznie zrdéznicowana niz grupa nieoddtuzana. Wysokie wartosci wspot-
czynnika zmiennos$ci $wiadcza, iz w grupie tej ma miejsce duza polaryzacja
przedsiebiorstw. Ponadto, wspotczynnik wyznaczony dla tej grupy w zna-
czacej czesci badanego okresu jest okoto dwukrotnie wyzszy niz dla grupy
drugiej.

Szczeg6towa analiza firm oddtuzanych, uwzgledniajgca ich podziat na
dwie grupy - o wysokim i niskim poziomie zadluzenia publicznoprawnego
- wskazuje na wystepowanie zaleznosci miedzy ogdlng sytuacjg finansowa
a poziomem diugébw wobec budzetu. Z jednej strony, firmy najstabsze (niska
rentowno$¢, wysokie zadtuzenie ogolne, wysokie ryzyko bankructwa) notujg
coraz wiekszy stan zobowigzarh wobec ZUS i Skarbu Panstwa, a z drugiej,
firmy najlepsze systematycznie redukujg tego typu zobowigzania.



3. ZADLUZENIE PUBLICZNOPRAWNE PRZEDSIEBIORSTW
PODDANYCH ROZNYM FORMOM ODDLUZANIA

Analiza $redniego poziomu zadtuzenia publicznoprawnego przedsigbiorstw
poddanych réznym formom pasywnej restrukturyzacji finansowej wskazuje
na wystepowania podobnych tendencji jego ksztattowania we wszystkich
grupach podmiotéw (zob. tab. 4).

Najnizszy sposrod wszystkich grup $redni poziom zadtuzenia publiczno-
prawnego oraz jego udziat w catkowitym zadtuzeniu wykazywaty przedsie-
biorstwa restrukturyzowane poprzez uklady sgdowe. Ponadto, grupa ta
wykazywata najmniejsze wzrosty tego rodzaju zobowigzah w okresie de-
koniunktury zaréwno na poczatku transformacji, jak i pod koniec lat 90.

Podmioty objete uktadami sgdowymi w niewielkim stopniu skorzystaty
zardwno z pierwszej, jak i drugiej ustawy restrukturyzacyjnej. Przy pierwszym
oddtuzaniu zdeterminowane byto to tym, iz dtugi firm wchodzgcych w skiad
tej grupy zostaly przede wszystkim roztozone na raty. W okresie drugiego
oddtuzania, jak i przez znaczng cze$¢ badanego okresu, grupa ta byla
w najlepszej sytuacji finansowej i znaczacy byt w niej udziat firm dobrze
prosperujgcych. Niewielki poziom zadluzenia powodowat, iz ponad 60%
podmiotéw tworzgcych te grupe nie miato potrzeby skorzystania z ponownej
akcji oddtuzeniowej. Ponadto, przedsiebiorstwa, ktére wykorzystaty moz-
liwos¢ redukcji dtugdw, wnioskowaly z reguty o umorzenie stosunkowo
matych kwot.

Przedsiebiorstwa, ktore zostaly oddtuzone drogg bankowego postepowania
ugodowego, w catym badanym okresie charakteryzowaty sie najwyzszym badz
jednym z najwyzszych pozioméw zadtuzenia publicznoprawnego. Ponadto,
grupa ta wykazywata jeden z najbardziej dynamicznych wzrostow poziomu
zadtuzenia (prawie 500% w latach 1990-1993). W pierwszych latach trans-
formacji silniejszy wzrost zobowigzah wobec panstwa zanotowaly jedynie
firmy, ktéorym darowano dtugi podatkowe. Rowniez pod koniec lat 90.
grupa ta wykazywata jeden z najwiekszych przyrostow poziomu zadtuzenia.
Znaczny poziom diugéw wobec budzetu spowodowat, iz w duzym stopniu
skorzystata ona z rozwigzan ustawy oddtuzeniowej z roku 2002. Prawie
potowa firm wchodzgcych w jej skiad ubiegata sie bowiem o ponowng
restrukturyzacje zadtuzenia publicznoprawnego.

Na uwage zastuguje fakt, iz w catym badanym okresie grupa przedsie-
biorstw objetych bankowymi postepowaniami ugodowymi charakteryzowata
sie najwyzszym udziatlem zobowigzan z tytulu ubezpieczen spotecznych,
podatkow i cel w tgcznych zobowiazaniach. Utrzymywanie sie tej tendencji
po roku 1995 mogto wynika¢ z braku mozliwosci lub obaw przed finan-
sowaniem bankowym. Przedsiebiorstwa, ktdre na poczatku lat 90. miaty zig



Przecietny poziom

Wyszcze-
golnienie

Srednia
ZPP/ZO*

Srednia

ZPP/ZO*

Srednia
ZPP/ZO*

Srednia
ZPP/ZO*

Srednia
ZPP/ZO*

1990

439

570

10

386

574

503
n

zadtuzenia publicznoprawnego przedsiebiorstw oddiuzanych w latach 1990-2003 (ceny state, w tys. PLN)

1991

321
10

1049
21

188

1441

13

628
14

1992

457

2 287

29

420

2720

19

1449
20

1993

695

3372

32

632

4 408

18

2 117
21

1994

782
8

Bankowe postepowanie ugodowe

3383
3

1995

Uktady sadowe

588
7

3498
36

1996

867
6

4123
34

1997

950
8

4 048
29

Indywidualne porozumienia

907
9

Oddtuzenie zobowigzan podatkowych

2 660
10

2029
18

571
6

2022
5

752
5

2 539
4

841
4

2 645
2

Porozumienia z ZUS

1848
17

1952
15

2 129
n

“ Udziat zadtuzenia publicznoprawnego w tacznym zadtuzeniu przedsigbiorstw.
Zrédto: Jak na rys. 2.

1998

1153
2

3445
21

1214
4

2 745
3

2 488
6

1999

1138

3 606

19

1331

2 887

2 786
n

2000

951

4 456

25

1889
10

3244
12

3 847
14

2001

1078

5 149

33

2 614

4 176

16

4 530
17

Tabela 4

2002

2 137

5 668

34

3978
21

4 980
22

6 203
20

2003

2051

5210

24

3874
18

4 201

5823
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sytuacje finansowsg i duze zadtuzenie kredytowe, nie tylko ze znaczng nie-
checig odnosity sie do wysokiego oprocentowania kredytowego, ale czesto
nie mialy takze zdolnosci kredytowej. Poszukiwaty wiec innych zrodet finan-
sowania, a najbezpieczniejsze i najtafisze pozostawato nieptacenie danin
publicznych. W grupie tej co pigta firma znajdowata sie w bardzo zj
kondycji ekonomicznej i zwiekszata swoje diugi wobec budzetu.

Podmioty, ktére zawarly indywidualne porozumienia z wierzycielami do
roku 1999, wykazywaty stosunkowo niski, stabilny poziom zadtuzenia pub-
licznoprawnego. Sytuacja ta diametralnie zmienita sie w ostatnich latach.
Od roku 2000 grupa ta notowata szybki wzrost zobowigzah wobec budzetu.
Ponadto, zwiekszat sie udziat tego zadluzenia w fgcznych zobowigzaniach.
Mogto to wynika¢ z tego, iz znajdowata sie¢ w bardzo zlej i stale pogar-
szajacej sie sytuacji finansowej. Bardzo niska rentownos$¢ i ptynnos¢ oraz
wysokie zadtuzenie skutkujg utrata zdolno$ci kredytowej. W sytuacji, gdy
przedsiebiorstwa nie majg dostepu do kredytu bankowego, a dtugi handlowe
znacznie przekraczajg bezpieczny poziom, jedynym zrddtem finansowania
pozostaje zaprzestanie ptacenia zobowigzan z tytutu podatkdw i ubezpieczen
spotecznych. Niewielka poprawa sytuacji tej grupy przedsiebiorstw w roku
2003 wynikata z tego, ze dominowaly w niej firmy, ktére z oddiuzania
skorzysta¢ nie mogly. Ponadto, w dwdch przypadkach zobowigzania nie
zostaly umorzone z powodu niewykonania postanowienn porozumienia (nie
sptacono zalegtych skiadek na ZUS).

Przedsiebiorstwa, ktore zawarly porozumienia z urzedami skarbowymi,
poczatkowo charakteryzowaty sie najwyzszym poziomem diugéw publiczno-
prawnych. Jednakze bardzo wysoki poziom zadtuzenia nie byt powigzany
z najwyzszym udziatem zobowigzan publicznoprawnych w zobowigzaniach
ogotem. Znacznie wyzszy udzial wykazywaty bowiem przedsiebiorstwa pod-
dane ugodom bankowym i ukladom z ZUS.

Na skutek restrukturyzacji zadtuzenia grupa ta, co oczywiste, zanotowata
najwiekszy spadek poziomu zobowigzan wobec budzetu. Co istotne, przez
kolejne cztery lata, mimo zwiekszania kwoty dlugéw notowala najnizszy
i malejagcy udziatl zadtuzenia publicznoprawnego w catosci zobowigzan. Od
roku 2000 miat jednak miejsce dynamiczny przyrost dtugéw wobec budzetu
oraz wzrost ich znaczenia w obcych zrddtach finansowania. W efekcie,
prawie potowa firm z tej grupy w roku 2002 ubiegata sie o ponowne
umorzenie zobowigzan podatkowych.

Podmioty, ktore zawarty porozumienia z ZUS, w poréwnaniu z wczesniej
analizowanymi grupami przedsiebiorstw, wykazywaty S$redni poziom zadtu-
zenia publicznoprawnego. Grupa ta na poczatku lat 90. w stosunkowo
niewielkim stopniu skorzystata na redukcji zadtuzenia wobec budzetu. Re-
strukturyzacja zadtuzenia wobec ZUS opierata sie bowiem na odroczeniach
sptaty i roztozeniu dlugu na raty, a nie na jego umorzeniu. Od roku 1996



widoczne jest systematyczne zwiekszanie sie zobowigzan wobec budzetu. Co
wiecej, dynamiczny ich przyrost w latach 2000-2002 spowodowat, iz grupa
ta zanotowata wyzszy poziom dlugéw publicznoprawnych niz najbardziej
dotychczas zadtuzone przedsiebiorstwa poddane bankowym postepowaniom
ugodowym i umorzeniu podatkéw. Tendcngi tej towarzyszyto ponadto
zwigkszanie sie udzialu zobowigzan publicznoprawnych w tgcznej kwocie
zadtuzenia.

4. ANALIZA ZADLUZENIA PUBLICZNOPRAWNEGO
PRZEDSIEBIORSTW NIEODDELUZANYCH | ODDLUZANYCH
W LATACH 1990-2003

W catym badanym okresie grupa przedsiebiorstw, ktore nigdy nie skorzys-
taty z mozliwosci oddtuzenia, wykazywata najnizszy poziom zadtuzenia pub-
licznoprawnego (zob. tab. 5). Dodatkowo wyniki przeprowadzonej analizy
wskazujg, iz w grupie tej znalazty sie przedsiebiorstwa najlepsze, wykazujace
wysoki poziom rentownosci, ptynnosci i niski poziom zadtuzenia, a co za
tym idzie osiggajace wskaznik Altmana przekraczajacy 2,9013 Ponadto,
zdecydowana wiekszo$¢ z nich, bo prawie 80%, zostata sprywatyzowana.

Przedsiebiorstwa, ktore oddtuzono tylko raz, na poczatku lat 90., poczat-
kowo wykazywaty wysoki wzrost zadtuzenia publicznoprawnego. Oddtuzanie
doprowadzito jednak do znaczgcego i, co istotne, trwatego spadku zobo-
wigzan wobec budzetu. W grupie tej dominowaty podmioty, ktére oddtuzone
zostaly za pomoca jednego instrumentu (60%). Do najczesciej wykorzys-
tywanej formy pasywnej restrukturyzacji finansowej nalezato bankowe po-
stepowanie ugodowe (54%). Rownie czesto firmy uzyskiwaty roztozenie na
raty zadtuzenia wobec ZUS (42%) i miaty umorzone zalegtosci wobec Skarbu
Panstwa (38%). W co pigtym przedsiebiorstwie przeprowadzony zostat uktad
sagdowy. Nie bylo natomiast ws$réd nich firm, ktére zawarly indywidualne
ugody cywilnoprawne. Ponadto, grupa ta od potowy lat 90. charakteryzuje
sie najmniejszym wewnetrznym zrdznicowaniem.

Przedsiebiorstwa, ktore skorzystalty tylko z drugiej ustawy restrukturyza-
cyjnej, w poczatkowym okresie analizy, podobnie jak grupa poprzednia,
wykazywaty wysoki wzrost zadtuzenia publicznoprawnego. Dziatania pode-
jmowane wewnatrz tych podmiotéw, doprowadzity do poprawy ich sytuacji
finansowej. Wzrostowi rentownosci towarzyszyt spadek zadtuzenia, w tym
publicznoprawnego. Tendencja ta utrzymywata sie do roku 1998. W kolej-
nych latach nastgpito jednak pogorszenie sie kondycji ekonomicznej przed-

B A Stepniak-Kucharska, op. cii



Poziom zadiuzenia publicznoprawnego przedsiebiorstw nieoddtuzanych i oddtuzanych w latach 1990-2003 (ceny state, w tys. PLN)

Wyszcze-
golnienie

Srednia

Srednia

Srednia

Srednia

Srednia

Srednia

Zroédto:

1990 1991 1992 1993 1994 1995 19% 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Przedsigbiorstwa nieoddtuzane
103 1766 3097 4370 3230 2488 2287 2631 3149 2807 2822 2634 2492
Przedsiebiorstwa oddtuzane tylko na poczatku transformacji
184 1309 2706 4540 8547 4042 3054 2951 2304 2877 2990 2932 3287
Przedsiebiorstwa oddtuzane tylko w roku 2002
179 1339 2290 3044 4099 4033 3342 3261 2699 3662 4332 4955 5706
Przedsiebiorstwa oddiuzane dwukrotnie
232 3672 7426 10311 9321 3034 3798 6475 7646 7979 8666 10947 12 177
Przedsiebiorstwa nieoddtuzane na poczatku transformacji, ktére nie mogty skorzysta¢ z drugiego oddtuzania
199 1529 2284 3174 2226 1303 1340 1827 2842 4514 5818 7773 8211
Przedsiebiorstwa oddtuzane na poczatku transformacji, ktére nie mogty skorzysta¢ z drugiego oddtuzania
187 3211 6 269 8001 7092 7282 7728 7829 7205 7349 8340 8542 9902

Jak na rys. 2.

2003

2450

3 300

5248

10 758

9421

10 547

MW
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siebiorstw. W konsekwencji, firmy w znacznie wiekszym stopniu zaczely sie
finansowac zalegajac z ptaceniem danin publicznych. Oddtuzenie umozliwito
im pozbycie sie nadmiernych zobowigzan, szczegOlnie wobec ZUS (60%).
Stosunkowo niski poziom zadtuzenia i dos¢ dobre wyniki finansowe wskazujg
jednak, ze skorzystanie z drugiej mozliwosci restrukturyzacji zadtuzenia nie
stanowito dla nich niezbednej koniecznosci, by przetrwac¢ na rynku. Wydaje
sie, ze podmioty zredukowaly swoje zobowigzania wobec budzetu tylko
dlatego, iz miaty takg mozliwos$¢ i z niej skorzystaty.

Najwyzszym poziomem zadtuzenia publicznoprawnego charakteryzowaty
sie firmy oddtuzane dwukrotnie - na poczatku lat 90. i w roku 2002. Szok
transformacyjny doprowadzit do gigantycznego wrecz wzrostu zadtuzenia tej
grupy, w tym zadtuzenia publicznoprawnego. Dzieki rozwigzaniom przyjetym
w pierwszej ustawie restrukturyzacyjnej podmioty te pozbyly sie znacznej
czesci swoich diugéw. Jednak wiekszo$¢ firm (w przeciwieAstwie do grupy
oddtuzanej tylko raz na poczatku lat 90.) skorzystata réwnoczesnie z kilku
mozliwosci pozbycia sie diugéw (34% z dwoch i 22% z trzech). Zadne
z przedsiebiorstw nie byto jednak oddluzane z czterech tytutow. Forma
najczesciej stosowang byto bpu (62%). Co drugi podmiot zawart porozu-
mienia z ZUS, a co czwarty z urzedami skarbowymi. Znaczacy byt réwniez
udziat uktadéw sadowych (38%). Oddiuzenie przyniosto jednak krotkotrwalg
poprawe sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Od roku 1996 nastepowato
bowiem systematyczne pogarszanie sie wskaznikow ekonomicznych, ktéremu
towarzyszyt gwattowny wzrost zadtuzenia publicznoprawnego. W ostatnich
szedciu latach analizy w badanych podmiotach notowano najwyzszy poziom
zadtuzenia wobec budzetu. W zwigzku z tym mozliwos¢ ponownego od-
dtuzenia data im kolejng szanse na redukcje nadmiernych zobowiazan pub-
licznoprawnych. Tym bardziej, iz analiza wskaznikéw finansowych wskazuje,
iz co trzeci podmiot miat powazne problemy finansowe, zagrazajgce dalszemu
istnieniu na rynku (ujemna rentownos$¢, nadmierne zadtuzenie, niskie wartosci
wskaznika Altmana).

Kolejng grupe stanowig przedsiebiorstwa nieoddiuzane na poczatku lat
90., ktore nie mogly skorzysta¢ z drugiego oddtuzania. Potowa z nich po-
stawiona zostata bowiem w stan upadtosci badz likwidacji, a potowa nie
byta w stanie speni¢ warunkow restrukturyzacyjnych wynikajagcych z ustawy.
Grupa ta w pierwszych latach transformacji osiggata stosunkowo wysokie
wskazniki rentownosci i ptynnosci oraz niski poziom zadtuzenia. Zmiany
transformacyjne i ostabienie koniunktury doprowadzity jednak do znaczgcego
pogorszenia ich kondycji ekonomicznej. Bardzo niska zdolno$¢ kredytowa
skutkowata natomiast ograniczeniem mozliwosci pozyskiwania zewnetrznych
zrédet finansowania. Rowniez ograniczone mozliwosci finansowania dziatal-
nosci kredytem kupieckim doprowadzity do gwattownego wzrostu zadtuzenia
publicznoprawnego.



Do ostatniej grupy naleza podmioty, ktére zostaty oddtuzonc jedynie na
poczatku transformacji, a nic mogty skorzysta¢ z drugiego oddtuzenia. Grupa
ta od samego poczatku byla bardzo staba (niska rentowno$¢ i pitynnosé,
wysokie zadiuzenie). W calym badanym okresie wartosci wskaznika Alt-
mana klasyfikowaly ponad potowe przedsiebiorstw, jako potencjalnych
bankrutéw. Redukcja zadtuzenia miata da¢ im szanse na przetrwanie
i rozwdéj. Tak sie jednak nie stato, mimo iz az trzy czwarte z nich
oddtuzono z kilku tytutéw réwnocze$nie. W grupie tej porozumienia naj-
czesciej dotyczyly odroczenia ptatnosci ZUS (75%) i umorzenia podatkow
(50%). Ponadto, w ponad 60% firm zawarto indywidualne porozumienia
z wierzycielami.

Niska skuteczno$¢ dziatan restrukturyzacyjnych przeprowadzonych w tej
grupie przedsiebiorstw moze wiasnie wynika¢ z zastosowanych form od-
dluzania. W grupie tej najwiekszy jest bowiem odsetek ugéd cywilnopraw-
nych, ktore byly najmniej skuteczne.

5. WPLYW PARAMETROW FINANSOWYCH
NA ZADLUZENIE PUBLICZNOPRAWNE PRZEDSIEBIORSTW

Przedstawiona dotychczas analiza umozliwita zbadanie poziomu zadtu-
zenia publicznoprawnego badanych przedsiebiorstw. W ponizszym punkcie
zbadany zostanie natomiast wptyw podstawowych parametréw finansowych
na poziom zobowigzan podmiotéw gospodarczych wobec panstwa.

Analiza wplywu podstawowych wskaznikow analizy finansowej wska-
zuje, iz nie stanowig one istotnych determinantow poziomu zadtuzenia
publicznoprawnego przedsiebiorstw (zob. tab. 6). Na uwage zastuguje je-
dnak fakt, iz w grupie firm oddtuzanych na poczatku transformacji na
poziom zadtuzenia publicznoprawnego najwiekszy wplyw wywarty wskazniki
zadtuzenia ogdlnego (WZO) i kredytowego (WZK). Z analizy wskaznikéw
korelacji wynika, ze wystepuje dodatnia zalezno$¢ miedzy wskaznikami
WZO i WZK a poziomem dtugoéw publicznoprawnych. Mozna zatem przy-
puszcza¢, iz firmy te w zblizonym stopniu korzystalty z rdznych form
finansowania zewnetrznego.

W grupie firm nieoddtuzanych najwyzszg warto$¢ wykazuje natomiast
wskaznik korelacji rentownos$ci netto obrotu. Jest on prawie dwukrotnie
wyzszy niz w grupie oddiuzanej. Lepsza kondycja ekonomiczna (niz w pod-
miotach oddiuzanych) tych firm wyrazajgca sie wyzszymi nadwyzkami fi-
nansowymi umozliwiata utrzymywanie sie¢ poziomu zadtuzenia na bezpiecz-
nym poziomie.



Tabela 6

Wspotczynnik korelacji poziomu zobowigzan publicznoprawnych w przedsiebiorstwach nieoddtuzanych i oddtuzanych

Wyszczegolnienie

RON

ROS

ROA

CR

QR

WzO

WzZK

W. Altmana

Kapitat wlasny
Catkowite zadtuzenie
Zadtuzenie kredytowe

Zysk netto

Oddtuzanie
Stopy procentowe

Obcigzenia
publicznoprawne

Ogotem

-0,241
-0,188
-0,232
-0,251
-0,336

0,366

0,389
-0,271

-0,532
0,622
0,669

-0,454

0,515

0,412

Zrédlo: Jak na rys. 2.

Nieoddtuzane

-0,327
-0,269
-0,254
-0,231
-0,299

0,317

0,315
-0,284

-0,687
0,654
0,633

-0,659

0,498

0,321

razem

-0,174
-0,155
-0,208
-0,258
-0,340

0,457

0,412
-0,215

-0,506
0,787
0,724

-0,501

0,393
0,560

0,485

uktad sadowy

-0,240
-0,212
-0,298
-0,259
-0,261

0,367

0,354
-0,276

-0,519
0,700
0,646

-0,496

0,202
0,301

0,278

BPU

-0,290
-0,187
-0,249
-0,264
-0,274

0,397

0,445
-0,357

-0,501
0,727
0,731

-0,423

0,351
0,487

0,258

Oddtuzane

umorzenie

podatkow

-0,150
-0,198
-0,142
-0,290
-0,288

0,404

0,338
-0,133

-0,516
0,659
0,634

-0,346

0,368
0,387

0,428

porozumienie
z ZUS

-0,130
-0,188
-0,142
-0,138
-0,291

0,383

0,306
-0,054

-0,501
0,642
0,616

-0,341

0,375
0,401

0,418

indywidualne
ugody

-0,170
-0,255
-0,135
-0,147
-0,255

0,401

0,364
-0,129

-0,424
0,713
0,607

-0,313

0,313
0,316

0,363

00
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W zadnej z grup podmiotdw nie wystepuje istotna zalezno$¢ miedzy
poziomem wskaznika Altmana, obrazujgcego ryzyko bankructwa, a zadtu-
zeniem firm z tytutu podatkéw i ubezpieczen spotecznych. Ogdlna kondycja
ekonomiczna nieznacznie wiekszy wptyw wywarta jednak na przedsiebiorstwa
nieoddtuzane.

Znacznie wyzszy wptyw na poziom zadituzenia publicznoprawnego przed-
siebiorstw wywieraty nie wskazniki, ale poziom ogélnego zadtuzenia. W gru-
pie podmiotdw oddituzanych zaréwno catkowite zadtuzenie, jak i zadtuzenie
kredytowe stanowity istotny czynnik determinujgcy poziom diugéw publicz-
noprawnych. Ich zwiekszaniu towarzyszyt réwnoczesny wzrost poziomu
zobowigzan przedsiebiorstw wobec budzetu. Znacznie stabsza byta natomiast
zalezno$é miedzy poziomem kapitatow wiasnych i zysku netto a zadtuzeniem
wobec budzetu.

W grupie przedsiebiorstw nieoddtuzanych najsilniejsza zalezno$¢ miata
miejsce miedzy zadtuzeniem wobec budzetu a poziomem kapitatéw wiasnych
i zyskiem netto. Jednak réwnoczesnie poziom zadtuzenia ogoélnego i kredy-
towego tylko w nieznacznie mniejszym stopniu determinowat diugi wobec
ZUS i urzedoéw skarbowych.

Poziom zadiuzenia publicznoprawnego zdeterminowany byt takze, choé
w stosunkowo matym stopniu, poziomem stdp procentowych i obcigzen
publicznoprawnychls Nieco wiekszy wptyw czynniki te wywieraty jednak na
przedsiebiorstwa oddtuzane.

W przypadku podmiotéw, ktore poddane zostalty pasywnej restruktury-
zacji finansowej, zbadano rowniez, czy przeprowadzenie takich przedsiewzieé
ma wpltyw na poziom zadiluzania si¢ podmiotow wobec budzetu. Wskaznik
korelacji byt stosunkowo niski, co mogioby sugerowaé, iz oddtuzanie nie
ma wplywu na nieptacenie danin publicznych. Jednak w zwigzku z tym, iz
ta zmienna jest zerojedynkowa (1 - przeprowadzono oddiuzanie, 0O - nie
przeprowadzono), wynik przekraczajacy 0,2 uznaje sie za istotny. W zwigzku
z tym mozna stwierdzi¢, iz stosowanie przez panstwo instrumentdw ,miek-
kiego” finansowania skfania w dalszej perspektywie do wzrostu zadtuzenia
przedsiebiorstw z tytutu ubezpieczen spotecznych i podatkdéw.

Wspotczynniki korelacji wyznaczone dla poszczegélnych form oddiuzania
wskazujg na niewielki wplyw wskaznikdéw analizy finansowej na poziom
zadtuzenia publicznoprawnego przedsiebiorstw.

We wszystkich grupach badanych przedsiebiorstw najwieksze wartosci
osiggnety korelacje wskaznikéw zadtuzenia (og6lnego i kredytowego). Wplyw
wskaznikéw rentownosci na poziom zobowigzan wobec panstwa byt nato-
miast nieistotny. W zakresie wskaznikoéw rentownos$ci widoczna jest jednak
pewna prawidtowo$¢. Przedsiebiorstwa poddane bardziej kompleksowej re-

¥ Podatku dochodowego i skiadek ZUS.



strukturyzacji, osiggajgce lepsze wyniki finansowe (uktady sadowe i bpu)
wykazywaty wiekszg istotnos¢ wskaznikéw rentownosci bazujgcych na po-
ziomie zyskéw netto (RON i ROA). W przypadku pozostatych form re-
strukturyzacji silniejsza zalezno$¢ wystepowata przy wskazniku rentownosci
sprzedazy wyznaczonym z zysku na dziatalnosci produkcyjnej.

W zadnej z grup nie wystepowata réwniez istotna zalezno$¢ miedzy
poziomem bezpieczenstwa finansowego a zadluzeniem publicznoprawnym.
Najsilniejsza zalezno$¢ miata natomiast miejsce miedzy zadtuzeniem publicz-
noprawnym a poziomem zadtuzenia og6lnego i kredytowego. Wskaznik
korelacji przyjmowat bowiem najwyzsze, istotne wartosci. Na uwage zastuguje
fakt, ze w wiekszosci przedsiebiorstw silniejsze byto oddziatywanie poziomu
catkowitych dlugéw niz zobowigzan kredytowych. Wyjatek stanowity przed-
siebiorstwa objete bankowymi postepowaniami ugodowymi, w ktoérych po-
ziom zobowigzan wobec bankéw w nieznacznie wiekszym stopniu wplywat
na zadtuzenie wobec panstwa niz zadtuzenie ogolne. Istotna, cho¢ znacznie
stabsza zaleznos¢ miata miejsce w przypadku poziomu kapitatow wiasnych.

Poziom zadtuzenia publicznoprawnego badanych grup przedsiebiorstw
zdeterminowany byt réwniez mozliwoscig przeprowadzenia procesow od-
dtuzeniowych. Najsilniejsze korelacje wystepowaly w grupie firm, ktore
zawarly porozumienia z urzedami skarbowymi i ZUS-em, a najstabsze
w podmiotach objetych uktadami sgdowymi. Zr6znicowanie takie moze
wynika¢ z tego, ze przedsiebiorstwa, ktdrym panstwo juz raz darowato
dtugi, przy pierwszych symptomach pogarszania sie sytuacji finansowej badz
liberalizacji polityki panstwa wobec ,,miekkiego” finansowania zaprzestawaty
ptacenia danin publicznych w oczekiwaniu na kolejne oddtuzenie. Niska
warto$¢ wspdtczynnika korelacji w grupie firm objetych uktadami sadowymi
moze wynika¢ z tego, iz osiaggnety one najmniej korzysci z restrukturyzacji
finansowej. W konsekwencji, w duzo mniejszym stopniu oczekiwaty ponow-
nego umorzenia zobowigzan. Ponadto, w tej grupie znajdowaty sie podmioty
najlepsze, a wiec niewymagajace oddtuzania.

Na zadtuzenie publicznoprawne analizowanych grup przedsiebiorstw od-
dziatywat takze poziom stép procentowych oraz obcigzen podatkowych. Na
uwage zastuguje fakt, iz firmy restrukturyzowane przy wspotudziale bankow
wykazywaly najwyzszy poziom wspdtczynnika korelacji stép procentowych.
W potaczeniu z wysoka istotnoscig zadtuzenia kredytowego moze to po-
twierdzaé wysunietag wczesniej teze, iz firmy te obawiajg sie zaciggania
kredytéw bankowych. W sytuacji, gdy wzrasta zapotrzebowanie na kapitaty,
zamiast zadluza¢ sie w bankach zwiekszajg swoje zobowigzania z tytutu
danin publicznych.

Najwiekszg istotno$¢ wspdtczynnika korelacji zobowigzarn wobec budzetu
i stopy obcigzen publicznoprawnych wykazywatly natomiast firmy objete
porozumieniami z ZUS i urzedami skarbowymi.



Wyznaczone dotychczas wskazniki korelacji obejmowaty grupy przedsie-
biorstw wyodrebnione na podstawie pierwszej restrukturyzacji finansowej.
Jednakze, réwnie istotne jest zbadanie wptywu poszczeg6lnych parametréw
finansowych na grupy przedsiebiorstw uwzgledniajace takze drugie umarzanie
zobowigzan publicznoprawnych. Dlatego tez, w ponizszej analizie wyodreb-
niono sze$¢ grup podmiotéw:

1) przedsiebiorstwa nigdy nie oddtuzane;

2) przedsiebiorstwa oddtuzane tylko na poczatku transformacji;

3) przedsiebiorstwa oddtuzane tylko w roku 2002;

4) przedsiebiorstwa oddituzane dwukrotnie;

5) przedsiebiorstwa nieoddtuzane na poczatku transformacji, ktére nie
mogty skorzysta¢ z drugiego oddiuzenia;

6) przedsiebiorstwa oddtuzane na poczatku transformaqi, ktére nie mogty
skorzysta¢ z drugiego oddtuzenia.

Analiza wspotczynnikéw korelacji wyznaczonych dla szesciu grup przed-
siebiorstw wskazuje, iz trudno wykazaé, ze wystepujq istotne zaleznosci
miedzy poziomem zadtuzenia publicznoprawnego a poszczegélnymi wskaz-
nikami analizy finansowej (zob. tab. 7).

Najsilniejszy zwigzek, analogicznie jak w poprzednich przekrojach, miat
miejsce w przypadku wskaznikdéw zadtuzenia. Poziom zadtuzenia publiczno-
prawnego przedsiebiorstw nieoddtuzanych, oddtuzanych tylko na poczatku
transformacji oraz obu grup firm, ktére z powtdrnego oddtuzenia skorzystaé
nie mogty w najwiekszym stopniu zdeterminowany byt wskaznikiem og6lnego
zadtuzenia. W przypadku firm, ktére dwukrotnie objete zostaly restruk-
turyzacjg, silniejszy wptyw na poziom zobowigzan wobec budzetu wywarty
wskazniki zobowigzan bankowych niz zobowigzan catkowitych. Co istotne,
grupa przedsiebiorstw oddtuzanych tylko raz podczas drugiej restrukturyzacji
wykazywata nieznacznie wyzszy poziom wskaznika korelacji rentownosci
obrotu netto niz wskaznikéw zadtuzenia. Ponadto, w tej grupie wartosci
wspotczynnika korelacji byly dwukrotnie wyzsze niz w pozostatych grupach
przedsiebiorstw.

Na poziom zobowigzan publicznoprawnych badanych podmiotéw zde-
cydowanie wiekszy wptyw wywart poziom kapitatéw wiasnych, zadtuzenia
i zyskow netto. Wzrost kapitatow wiasnych determinowat przede wszystkim
spadek zobowigzan wobec panstwa przedsiebiorstw nieoddtuzanych i tych,
ktére nie mogtly zosta¢ objete druga restrukturyzaq's. W przypadku pod-
miotéw oddtuzanych tylko raz (podczas pierwszej badZz drugiej restruk-
turyzacji) najsilniejsza zalezno$¢ miata miejsce miedzy zadtuzeniem publicz-
noprawnym a zadtuzeniem catkowitym. Natomiast podmioty oddtuzane
dwukrotnie jako jedyne najwiekszg warto$¢ korelaq'i osiggnety dla poziomu
zadtuzenia kredytowego.



Tabela 7

Wspétczynnik korelacji poziomu zobowigzan publicznoprawnych w przedsiebiorstwach
nieoddtuzanych i oddtuzanych

Wyszczegolnienie

Rentowno$¢ netto obrotu
Rentownos$¢ sprzedazy
Rentownos$¢ netto aktywow
Ptynno$¢ biezaca

Ptynno$¢ podwyzszona

Wskaznik zadtuzenia ogolnego
Wskaznik zadtuzenia kredytowego

Wskaznik Altmana

Kapitat whasny
Catkowite zadtuzenie
Zadtuzenie kredytowe

Zysk netto

Oddtuzanie
Stopy procentowe

Obcigzenia publicznoprawne

Zrodto: Jak na rys. 2.

1
-0,303
-0,245
-0,210
-0,211
-0,230

0,329
0,318
-0,307

-0,723
0,547
0,501

-0,664

0,429
0,304

2
-0,236
-0,203
-0,238
-0,347
-0,291

0,494
0,487
-0,279

-0,554
0,666
0,593

-0,601

0,248
0,513
0,383

Przedsiebiorstwa

3
-0,413
-0,351
-0,257
-0,257
-0,276

0,353
0,404
-0,271

-0,504
0,659
0,524

-0,603

0,273
0,547
0,401

4
-0,178
-0,222
-0,156
-0,244
-0,299

0,450

0,488
-0,278

-0,563
0,610
0,611

-0,530

0,329
0,566
0,359

5
-0,202
-0,240
-0,250
-0,290
-0,271

0,427
0,402
-0,224

-0,793
0,638
0,647

-0,491

-0,354
0,659
0,324

6
-0,297
-0,174
-0,149
-0,301
-0,313

0,595
0,463
0,150

-0,882
0,557
0,657

-0,476

-0,393
0,610
0,311

We wszystkich grupach badanych przedsiebiorstw poziom zobowiazan
wobec panstwa w istotny sposob zdeterminowany byt mozliwoscig oddtu-
zenia. Co istotne, widoczna jest wyrazna zalezno$¢ miedzy czestotliwoscia
umarzania dtugéw publicznoprawnych a ich poziomem. Wskaznik korelacji
przyjmowat bowiem najmniejsze wartosci w przypadku przedsiebiorstw od-
dtuzanych tylko raz, a najwieksze w firmach, ktore oddtuzone zostaty
dwukrotnie badz chciaty skorzysta¢ z ponownej restrukturyzacji, ale nie

mogty, gdyz nie spetniaty wymogow ustawy.

Na zobowigzania publicznoprawne badanych przedsiebiorstw dos$¢ zna-
czacy wpltyw wywart takze poziom stdép procentowych. Na uwage zastuguje
fakt, iz podobnie jak w przypadku poprzedniego czynnika, warto$¢ wspot-



czynnika korelacji wzrastata wraz ze zwiekszaniem sie czestotliwos$ci prze-
prowadzanych oddtuzen. Najstabsza zalezno$¢ miedzy poziomem stop
procentowych a zobowigzaniami wystepowata bowiem w grupie firm ni-
gdy nie oddtuzanych, a najsilniejsza w podmiotach oddtuzanych dwu-
krotnie i tych, ktore nie mogty skorzysta¢ z rozwigzan drugiej ustawy
restrukturyzacyjnej. Moze to Swiadczy¢ o tym, ze im czeSciej panstwo
umarza przedsiebiorstwom diugi, tym szybciej zaprzestajg one ich pta-
cenia.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza zadtuzenia publicznoprawnego wskazuje, iz
firmy oddtuzane w znacznie wiekszym stopniu byly obcigzone zobowigza-
niami publicznoprawnymi. W grupie tej nie tylko poziom, ale takze
udziat finansowania publicznoprawnego w #gcznych zobowigzaniach byt
najwiekszy.

Widoczna jest réwniez wyrazna zalezno$¢ miedzy liczbg procedur od-
dtuzeniowych a poziomem zobowigzan wobec budzetu. Im wiecej postepowan
restrukturyzacyjnych przeprowadzono w podmiotach, tym szybciej zaprze-
stawaly one regulowa¢ daniny publiczne.

Analiza poszczegdlnych form pasywnej restrukturyzacji finansowej wska-
zuje iz od potowy lat 90. najwiekszy poziom zadtuzenia publicznoprawnego
osiggaty przedsiebiorstwa, ktérym juz raz umozliwiono redukcje tego typu
zobowigzan. ,,Darowanie” dtugdéw publicznoprawnych wiele firm traktowato
bowiem jako darmowy, tatwo dostepny kredyt, ktéry w przysztosci ponownie
bedzie umorzony, co znalazto potwierdzenie w korzystaniu z mozliwosci
redukcji dtugow publicznoprawnych w roku 2002.

We wszystkich analizowanych grupach przedsiebiorstw widoczna jest
(cho¢ z réznym nasileniem) zalezno$¢ miedzy ogoélng sytuacja finansowa
a poziomem zadiuzenia wobec budzetu. Z jednej strony, firmy najstabsze
(niska rentowno$¢, wysokie zadtuzenie ogdlne, wysokie ryzyko bankructwa)
notujg coraz wiekszy poziom zobowigzan wobec ZUS i Skarbu Panstwa,
a z drugiej, firmy najlepsze systematycznie obnizajg tego typu zadiuzenie.
Pierwsza z tendencji moze potwierdza¢ wysunietg teze, iz oddtuzanie przed-
siebiorstw rodzi postawy roszczeniowe i oczekiwanie na dalszg pomoc
panstwa.

Przedstawione wskazniki korelacji wskazujg, iz najwazniejszg determi-
nante diugow publicznoprawnych firm stanowi poziom zadtuzenia (catko-
witego i kredytowego). Wzrostowi tych grup zobowigzan towarzyszy bo-
wiem zwigkszanie sie zadluzenia wobec budzetu. Co istotne, firmy, ktore



zostaty oddiuzone, wykazujg znacznie wyzszg istotnos¢ wptywu wymienio-
nych czynnikéw na zadluzenie publicznoprawne. Porédwnanie wskaznika
korelacji zadtuzenia kredytowego, stop procentowych i poziomu zadtuzenia
publicznoprawnego moze wskazywac, iz podmioty oddtuzane znacznie cze$-
ciej wykorzystuja nieptacenie danin publicznych jako relatywnie dostepne,
bezptatne zrédto finansowania dziatalnosci.

Czynnikiem istotnie wplywajagcym na poziom zadtuzenia publicznopraw-
nego jest réwniez dostep do ,,miekkiego” finansowania. Wskaznik korelacji
wskazuje bowiem, iz to, czy dzialania restrukturyzacyjne zostaly przepro-
wadzone w znaczacy sposob, determinowato pézniejszy wzrost zobowigzan
publicznoprawnych.

Podsumowujac, stosowanie przez panstwo ,miekkiego finansowania”
polegajacego na umarzaniu zobowigzah przedsiebiorstw, a w szczegdlnosci
dtugéw publicznoprawnych, oddziatuje na pézniejszy poziom zadtuzenia firm
wobec budzetu. Oddtuzanie przynosi efekty przede wszystkim w krotkim
okresie, gdyz prowadzi do poprawy (krotkotrwatej) sytuacji finansowej
przedsiebiorstw. W diugim jest natomiast mato efektywne, gdyz bardzo czesto
skutkuje niesamodzielno$cig przedsiebiorstw i ich uzaleznieniem od pomocy
panstwa. Wiele firm traktuje bowiem ,darowanie” dtugéw publicznopraw-
nych jako darmowy, tatwo dostepny kredyt, ktory w przysztosci ponownie
bedzie umorzony. Ponadto, oddiuzanie prowadzi do ograniczenia dziatania
proces6w samooczyszczajgcych rynku.

Anna Stepniak-Kucharska

THE INFLUENCE OF DEBTS CANCELING ON THE LEVEL
OF PUBLIC LIABILITIES OF FIRMS

The transition which began during late nineties and the economic crisis of the end of the
1990s led to the worsening of financial situation of Polish enterprises. Our firms had a lot
of problems with their solvency, liquidity and profitability. It forced them to improve and
restructure.

Unfortunately many firms could not or were not in a position to pass such activities
individually. Therefore, the state decided to support firms in their financial restructuring by
the use of “soft budgeting”.

The usage of “soft financing” can adopt two forms. On the one hand, the state
supports firms with public resources throwing open them tools of the state aid. On the
other hand, the state interferes into market processes to introduce system-tools targeting the
relief for firms being found snookered of economic. The purpose of these tools is first of
all, making possible for firms to get rid of “bad” (excessive, impossible to the repayment)
debts.



Since 1990, the slate has taken the decision to cancel debts of enterprises twice. The first
time it took place was in the early “90s. It comprised resignation from collecting certain taxes,
agreements with SSO and the bank, judicial and civil conciliation agreements. Writing off
debts was applied for the second time in 2002. This time only debts toward the state (taxes,
duties and contributions) were cancelled.

The aim of the paper is to assess the tendency of the formation of the level and
structures of public liabilities of firms in the years 1990-2003. Additionally the correlation of
the public debts of firms and basic financial parameters is analised in the paper. The purpose
of this analysis is examining what factors influence the level of liabilities of firms toward the
state and checking whether the usage “soft” budget constraints may addict enterprises to
state’s aid.



