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Finansowanie przedsiebiorstw w krajach Grupy Wyszehradzkiej

Financing Enterprises in the Visegrad Group Countries

Synopsis. W artykule podjgto problematyke finansowania przedsigbiorstw w krajach Grupy
Wyszehradzkiej, w latach 1995-2015. W analizach wykorzystano dane zrodtowe pochodzace
z rachunkoéw narodowych. Na podstawie przeprowadzonych badan zaobserwowano wzrost poziomu
samofinansowania w przedsigbiorstwach czeskich, wegierskich, polskich i stowackich. Zauwazono
takze spadek wartosci zaciagnigtych netto zobowiazan. Wsrdd przyczyn wskazano na wysoki poziom
w sektorze przedsigbiorstw oszczgdnosci brutto oraz spadek warto$ci naktadow brutto na $rodki
trwale. Podstawowym zrédlem finansowania zewngtrznego byly trzy kategorie instrumentow
finansowych, a mianowicie: kredyty i pozyczki, udziaty kapitatowe, pozostate kwoty do otrzymania /
zaptacenia. We wnioskach podkreslono, iz pomimo spadku poziomu finansowania zewngtrznego nie
nastapily znaczace zmiany w jego strukturze.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwo, finansowanie, analiza porownawcza, rachunki narodowe

Abstract. The article addresses the issue of financing enterprises in the Visegrad Group countries in
the years 1995-2015. The analyzes used source data derived from national accounts. On the basis of
the conducted research, an increase in the self-financing level was observed in Czech, Hungarian,
Polish and Slovak enterprises. A decrease in the value of net liabilities incurred was also noted.
Among the reasons, a high level of gross savings in the enterprise sector and a decline in the gross
fixed capital formation was indicated. The main source of external funding were three categories of
financial instruments, namely loans, equity, other accounts receivable / payable. The conclusions
emphasized that despite the decrease in the level of external financing, there were no significant
changes in its structure.
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Wprowadzenie

Problematyka finansowania przedsigbiorstw jest niezwykle istotna. Dostgpnosé
i r6znorodno$¢ zrédet finansowania jest warunkiem stabilnego rozwoju poszczegoélnych
przedsigbiorstw, a w efekcie calej gospodarki. Zmiany jakie zachodza w zewngtrznym
srodowisku przedsigbiorstw, dotyczace postgpujacych proceséw integracyjnych w obszarze
finans6w 1 produkcji, w globalnej przestrzeni, sktaniaja do podjgcia badan majacych na
celu oceng wplywu tych zmian na sektor przedsigbiorstw. W szczegdlnej sytuacji znalazty
si¢ obecnie przedsigbiorstwa w krajach Grupy Wyszehradzkiej. Z jednej strony struktury
tych gospodarek sa bardzo zblizone, a historyczno-gospodarcze uwarunkowania rozwoju
podobne. Z drugiej, gospodarki te sa $cisle powiazane, czy to w ujeciu handlowym, czy tez
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wlasnosciowym, z przedsigbiorstwami wiodacych gospodarek Unii Europejskiej (UE).
Stopien tych powiazan rosnie wraz ze wstapieniem krajow Grupy Wyszehradzkiej do UE.
Warto wigc zada¢ pytanie o zmiany jakie zaszty w ostatnich dwoch dekadach w
finansowaniu przedsigbiorstw czeskich, wegierskich, polskich i stowackich. Warto tez
zastanowi¢ si¢ nad tym, czy zmiany te w podobnym stopniu wywarty wplyw na wzorce
finansowania przedsigbiorstw w Czechach, na Wegrzech, w Polsce i Stowacji. Celem
opracowania jest jednak nie tylko identyfikacja struktury finansowania przedsigbiorstw w
krajach Grupy Wyszehradzkiej, ale rowniez poznanie uwarunkowan zmian w finansowaniu
sektora przedsigbiorstw. Na tym tle istotnym bedzie identyfikacja réznic i podobienstw
w finansowaniu przedsigbiorstw czeskich, wegierskich, polskich i stowackich.

Zrédta danych statystycznych wykorzystanych w badaniu

Dane wykorzystywane w analizach zostaly pozyskane z rachunkow narodowych,
a doktadnie z rachunku kapitatlowego i rachunku finansowego sektora przedsigbiorstw
niefinansowych. Rachunki narodowe pozwalaja na pelng poréwnywalno$¢ sektora
przedsigbiorstw niefinansowych gospodarek krajow zobowiazanych do stosowania
Europejskiego Systemu Rachunkéw (ESA 2010). ESA 2010 jest migdzynarodowym
standardem metodologicznym i rachunkowym. (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) NR 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r., s. 33, 1.01). Zgodnie z tym standardem
»Sektor przedsigbiorstw niefinansowych (S.11) obejmuje samodzielne jednostki
instytucjonalne posiadajace osobowos$¢ prawna i bedace producentami rynkowymi, ktorych
podstawowa dziatalnos$cia jest produkcja wyrobéw i ushug niefinansowych. Do sektora
przedsigbiorstw  niefinansowych naleza takze niefinansowe jednostki  typu
przedsigbiorstwo”. (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 549/2013
z dnia 21 maja 2013 r., s. 65, 2.45). Rachunek kapitatowy i rachunek finansowy sg czgsécia
rachunkéw akumulacji. Rachunki akumulacji dotycza przeptywoéw. Na rachunkach
akumulacji rejestruje si¢ wszelakie uwarunkowania zmian dotyczacych aktywow
i zobowiazan jednostek instytucjonalnych, a takze zmiany ich wartosci netto
(Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 549/2013 z dnia 21 maja
2013 r., s. 259, 8.44).

Rachunek kapitalowy rejestruje nabycie skorygowane o rozdysponowanie aktywow
o charakterze niefinansowym, ktore zostalo dokonane przez jednostki instytucjonalne
bedace rezydentami (tabela 1). Rachunek ten mierzy takze zmiang wartosci netto (brutto
jezeli uwzglednimy amortyzacje srodkdéw trwatych), ktora wynika z oszczednos$ci, jak i
transferow kapitalowych (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR
549/2013 z dnia 21 maja 2013 r., s. 259, 8.46). Rachunek kapitatlowy pozwala na okreslenie
zakresu, w jakim ro6znica pomig¢dzy nabyciem a rozdysponowaniem aktywow o charakterze
niefinansowym byla sfinansowana z oszczgdno$ci, a takze transferéw kapitalowych.
Rachunek ten ukazuje albo wierzytelnosci netto, ktore odpowiadaja kwocie jaka dostgpna
jest danej jednostce, czy tez sektorowi instytucjonalnemu na cele finansowania innych
jednostek lub sektorow instytucjonalnych, albo zadtuzenie netto, ktore odpowiada kwocie,
jaka dana jednostka, czy tez sektor instytucjonalny musi pozyczy¢ od innych jednostek lub
sektorow instytucjonalnych (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR
549/2013 z dnia 21 maja 2013 r., s. 259, 8.47). Innymi stowy rachunek kapitalowy
identyfikuje inwestycje w aktywa niefinansowe i fundusze, z ktérych inwestycje te mozna
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sfinansowa¢ (4.1.). Fundusze pochodza z oszczednosci brutto (zrodto wewngtrzne),
transferow kapitalowych netto (otrzymane pomniejszone o zaplacone), zadluzenia netto (-)
(4.2). Inwestycje w aktywa niefinansowe obejmuja akumulacj¢ brutto oraz nabycie
pomniejszone o rozdysponowanie aktywow nieprodukowanych (United Nations, 2003, s.
52,4.3).

Tabela 1. Schemat rachunku kapitatowego

Table 1. Scheme of the capital account

Rozchody Przychody
Naktady brutto na srodki trwate Oszczgdnosci brutto
Przyrost rzeczowych $rodkoéw obrotowych Transfery kapitalowe do otrzymania (+)

Nabycie pomniejszone o rozdysponowanie aktywow o | Transfery kapitalowe do zaptacenia (-)
wyjatkowej warto$ci

Nabycie pomniejszone o rozdysponowanie aktywow | Zmiany wartosci brutto z tytutlu oszczgdnosei i
nieprodukowanych transferéw kapitatowych

Wierzytelnosci netto (+)/zadtuzenie netto (-)

Zrodto: GUS (Glowny Urzad Statystyczny), Zeszyty metodyczne. System rachunkéw narodowych (SRN). Tom 1.
GUS, Warszawa, luty 1996, s. 95; ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR
549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodowych i regionalnych w Unii
Europejskiej, Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 174/1, s. 597-598.

Rachunek finansowy natomiast rejestruje zmiany, jakie zaszty w aktywach
finansowych i zobowiazaniach, ktore sktadaja si¢ na wierzytelnosci lub zadhuzenie netto
(tabela 2). Rejestracja odbywa si¢ wedlug rodzaju instrumentu finansowego

(Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 549/2013 z dnia 21 maja 2013
r., s. 259).

Tabela 2. Schemat rachunku finansowego

Table 2. Scheme of the financial account

) Zmiana zobowiazan i wartosci netto
Zmiana aktywow . . .
Wierzytelnosci netto (+)/zadtuzenie netto (-)
Nabycie netto aktywow finansowych Zaciagniecie netto zobowigzan
Gotowka i depozyty Gotowka i depozyty
Dtuzne papiery warto$ciowe Dtuzne papiery warto$ciowe
Kredyty i pozyczki Kredyty i pozyczki
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach Udziaty kapitalowe i udziaty w funduszach
inwestycyjnych inwestycyjnych
Systemy ubezpieczeniowe, emerytalno-rentowe i Systemy ubezpieczeniowe, emerytalno-rentowe i
standaryzowanych gwarancji standaryzowanych gwarancji
Instrumenty pochodne i opcje na akcje dla Instrumenty pochodne i opcje na akcje dla
pracownikow pracownikow
Pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia Pozostate kwoty do otrzymania/zaplacenia

Zrodio: GUS (Gtowny Urzad Statystyczny), Zeszyty metodyczne. System rachunkéw narodowych (SRN). Tom 1.
GUS, Warszawa, luty 1996, s. 97, ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR
549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodowych i regionalnych w Unii
Europejskiej, Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 174/1, s. 598-599.
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Rachunek finansowy identyfikuje wigc "inwestycje" w instrumenty finansowe,
zadtuzenie i formy zadluzenia, a takze wyprowadza wierzytelnosci netto (+)/zadluzenia
netto (-) (5.1.). Rachunek finansowy pokazuje wigc (a) jak powstaje zadtuzenie netto, czy
to poprzez zaciaganie zobowiazan, czy tez zmniejszanie aktywow finansowych oraz za
pomoca jakich instrumentéw finansowych, lub (b) jak powstaja wierzytelnosci netto, czy to
poprzez nabycie aktywow finansowych, czy tez zmniejszenie zobowiazan oraz za pomoca
jakich instrumentéw (United Nations, 2003, s. 55, 5.3). W rachunku finansowym aktywa
finansowe sa rejestrowane po lewej stronie, a zobowiazania finansowe po prawej stronie.
Wierzytelnosci netto (+) / zadtluzenie netto (-) jest rowne sumie aktywow finansowych
pomniejszonych o sumg¢ zobowiazan. Wierzytelnosci netto (+) / zadluzenie netto (-)
z rachunku finansowego musza by¢ rowne kwocie wierzytelnosci netto (+) / zadtuzeniu
netto (-) wykazanej w rachunku kapitalowym (United Nations, 2003, s. 92, 11.20).
Wierzytelnosci netto lub zadluzenie netto powinny wige odpowiadaé nadwyzce finansowe;j
lub deficytowi finansowemu, ktére bilansuja rachunek kapitalowy. Z tego tez wzgledu
rachunek finansowy nie ma pozycji bilansujacej (Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r., s. 259, 8.50).

Saldo wierzytelnosci i zadluzenia w przedsiebiorstwach
niefinansowych

Jak juz wspomniano, saldo wierzytelnosci i zadtuzenia jest pozycja, ktéra bilansuje
rachunek kapitatlowy. Wierzytelnosci netto to ilos¢ srodkow finansowych udostgpniana
przez dany sektor pozostatym sektorom instytucjonalnym. Zadluzenie netto natomiast to
ilo§¢ $rodkoéw finansowych jakie dany sektor instytucjonalny pozyskuje od innych
sektorow. W sektorze przedsigbiorstw saldo to przyjmuje z reguly warto$¢ ujemna.
Powstaje wige zadtuzenie netto (GUS, 1996, s. 95). Regula ta znajduje potwierdzenie w
przypadku czeskich przedsigbiorstw niefinansowych. W kazdym roku okresu 1995-2017
(oprocz 2009 roku — 0,2% PKB) w czeskim sektorze przedsigbiorstw odnotowano
zadluzenie netto, ktore ksztalttowato si¢ w przedziale od -0,4% PKB do -8,5% PKB (rys. 1).
Oznacza to, iz czeskie przedsigbiorstwa niefinansowe zmuszone byly pozyczaé $rodki
finansowe od innych sektoréw instytucjonalnych (GUS, 2000, s. 294). W przypadku
natomiast polskiego i wegierskiego sektora przedsigbiorstw wyodrebni¢ mozna dwa okresy.
W pierwszym odnotowano zadhuzenie netto, w drugim wierzytelnosci netto. W polskich
przedsigbiorstwach niefinansowych zadluzenie netto wystapito w latach 1995-2002 oraz
w 2007 roku (wartosci te ksztalttowaty si¢ od -0,7% PKB do -7,4% PKB), w wegierskich
w latach 1995-2008 (przedziat od -0,1% PKB do -7,1% PKB), oprocz 2002 roku (2,0%
PKB). W pozostalych latach zanotowano wierzytelnosci netto, ktére odpowiadaja kwocie
dostgpnej sektorowi na cele finansowania pozostalych sektoréw instytucjonalnych (GUS,
2000, s. 294). W Polsce wierzytelno$ci netto ksztattowaty si¢ w przedziale od 1,0% PKB do
7,4% PKB, na Wegrzech od 3,0% PKB do 5,9% PKB. Jezeli chodzi o stowackie
przedsigbiorstwa niefinansowe, to zadluzenie netto wystapito w okresie 1996-1998, 2001-
2008, a takze w 2011 roku (przedziat -0,7% PKB do -8,9% PKB), w pozostatych latach
odnotowano wierzytelnosci netto (przedziat od 0,5% PKB do 7,9% PKB).
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Rys. 1. Saldo wierzytelnosci i zadtuzenia w przedsigbiorstwach niefinansowych w okresie 1995-2017 (% PKB,
transakcje niefinansowe)

Fig. 1. Net lending (+) /net borrowing (-) in non-financial corporations in the period 1995-2017 (% of GDP, non-
financial transactions)

Zrodto: Eurostat: European sector accounts, https://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/data/database
(dostep: 06.09.2018 r.)

Tabela 3. Saldo wierzytelnosci i zadtuzenia w przedsigbiorstwach niefinansowych w latach 1995-2015 (% PKB,
srednia okresu, transakcje niefinansowe)

Table 3. Net lending (+) /net borrowing (-) in non-financial corporations in the years 1995-2015 (% of GDP,
period average, non-financial transactions)

Kraj 1995-1997 19982000  2001-2003  2004-2006  2007-2009  2010-2012  2013-2015
Czechy 7.8 39 33 3,1 2,9 1.8 0.8
Wegry 5,1 6,7 0,8 -1,8 0,5 42 49
Polska -4,7 7,1 -1,5 2,5 2,3 5,3 6.8
Stowacja 53 03 25 3,7 0,0 2,1 33

Zrédto: Eurostat: European sector accounts, https:/ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/data/database
(dostegp: 06.09.2018 r.).

Kluczowe znaczenie dla takiego uksztattowania si¢ salda wierzytelnosci i zadluzenia
w przedsigbiorstwach niefinansowych miaty oszczgdnosci brutto, naktady brutto na $rodki
trwate i dotacje na inwestycje.

Oszczednosci przyjmowaé moga zarowno warto$¢ dodatnia, jak i ujemna. Przyjecie
przez kategori¢ ta wartosci dodatniej oznacza niewydatkowany dochdd przeznaczany na
nabycie aktywow lub na sptate zobowiazan. Jezeli natomiast oszczednosci przyjmuja warto$é
ujemna to czgs¢ aktywow ulega likwidacji lub czg$¢ zobowiazan narasta (GUS, 2000, s. 292).

W latach 1995-2015 niewydatkowany dochéod w postaci oszczednosci brutto
utrzymywat si¢ na wysokim poziomie w przedsigbiorstwach niefinansowych w Czechach
i Stowacji — odpowiednio w przedziale od 13,6% PKB do 15% PKB, oraz 14,5% PKB do
16,0% PKB (tabela 4). W przypadku natomiast wegierskiego i1 polskiego sektora
przedsigbiorstw, w analizowanym okresie, poziom oszczgdnos$ci brutto wzrdst znaczaco —
odpowiednio z 8,4% PKB do 16,4% PKB, oraz z 8,1% PKB do 16,5% PKB. Trzeba
zaznaczy¢, iz w latach 1995-2003 dochod do dyspozycji przedsigbiorstw wegierskich



i polskich ksztattowal si¢ znacznie ponizej dochodu przedsigbiorstw czeskich i stowackich.
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Wartosci te wyrownaty si¢ w kolejnych latach.

Tabela 4. Przedsigbiorstwa niefinansowe — poziom oszczgdnosci brutto, naktadow brutto na $rodki trwale, dotacji
na inwestycje, samofinansowania (transakcje niefinansowe)

Table 4. Non-financial corporations — level of gross savings, gross fixed capital formation, investment grants, self-

financing (non-financial transactions)

Kraj 1995-1997  1998-2000  2001-2003  2004-2006  2007-2009  2010-2012  2013-2015
Oszczgdnoscei brutto (% PKB, srednia roczna)
Czechy 13,6 14,5 15,0 14,3 14,6 13,7 14,4
Wegry 8,4 10,5 12,2 13,1 13,2 15,5 16,4
Polska 3,1 8,6 8,9 13,0 13,9 15,3 16,5
Stowacja 14,5 15,2 15,7 14,9 15,9 15,8 16,0
Naktady brutto na $rodki trwate (% PKB, $rednia roczna)
Czechy 22,2 19,9 18,3 17,2 17,1 16,1 16,1
Wegry 13,4 16,0 13,7 13,5 14,0 12,5 12,9
Polska 11,7 15,2 10,6 10,0 11,4 9,6 10,2
Stowacja 21,2 20,9 18,3 17,4 15,6 13,8 12,5
Poziom samofinansowania = (Oszczgdnosci brutto/Naktady brutto na §rodki trwate) * 100
Czechy 61,4 72,7 81,8 82,9 85,5 85,5 89,5
Wegry 62,6 65,5 89,4 96,7 93,9 123,7 127,4
Polska 69,5 56,5 84,2 129,5 121,8 159,6 162,5
Stowacja 68,4 72,7 85,6 86,0 102,1 114,4 128,1
Dotacje na inwestycje (% PKB, $rednia roczna)

Czechy 1,1 0,5 0,7 0,5 0,5 0,7 0,9
Wegry 1,2 1,5 1,2 0,9 1,0 1,2 1,8
Polska 0,1 0,1 0,1 0,6 0,7 0,7 1,1
Stowacja 0,9 0,4 0,4 0,7 0,9 0,9 0,5
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Zrédto: Eurostat: European sector accounts, https://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/data/database
(dostegp: 06.09.2018 r.).

Naktady brutto na $rodki trwate obejmujg nabycie aktywow trwatych pomniejszone
o ich rozdysponowanie. Sa to m.in. naktady na rzeczowe $rodki trwale oraz naktady na
warto$ci niematerialne i prawne (GUS, 1997, s. 134). Wartos¢ naktadéw brutto na $rodki
trwale spadta we wszystkich analizowanych krajach. Okres szczytowy odnotowano w
koncu lat 90-tych ubiegtego wieku. W czeskim sektorze przedsigbiorstw wartos¢ naktadow
brutto na $rodki trwale spadta z 22,2% PKB ($rednia z lat 1995-1997) do 16,1% PKB
($rednia z lat 2013-2015), w wegierskim z 16,0% PKB ($rednia z lat 1998-2000) do 12,9%
PKB ($rednia z lat 2013-2015), w polskim z 15,2% PKB ($rednia z lat 1998-2000) do
10,2% PKB ($rednia z lat 2013-2015), w stowackim z 21,2% PKB ($rednia z lat 1995-
1997) do 12,5% PKB ($rednia z lat 2013-2015). Warto w tym miejscu zaznaczy¢, iz w
polskich przedsigbiorstwach niefinansowych warto§¢ naktadow na S$rodki trwale
uksztattowala si¢ na najnizszym poziomie wsrdd analizowanych krajow.
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W efekcie wysokiego poziomu oszczednoSci brutto (przedsigbiorstwa czeskie
i stowackie), czy tez wzrostu tego poziomu (przedsigbiorstwa wegierskie i polskie) oraz
spadku wartosci nakladow brutto na $rodki trwale nastapit wzrost poziomu
samofinansowania w sektorze przedsigbiorstw analizowanych krajow (tabela 4). W
czeskich przedsigbiorstwach niefinansowych z 61,4% do 89,5%, w wegierskich z 62,6% do
127,4%, w polskich z 69,5% do 162,5%, w stowackich z 68,4% do 128,1%. Wskaznik
samofinansowania mierzy udziat oszczednoS$ci brutto w naktadach brutto na $rodki trwate.

Kolejna kategoria, ktora miata wplyw na ksztaltowanie si¢ salda wierzytelnosci
i zadluzenia w przedsigbiorstwach niefinansowych byly dotacje na inwestycje. Obejmuja
one transfery kapitalowe, pienigzne i w naturze, dokonywane na rzecz sektora
przedsigbiorstw w celu sfinansowania nabycia §rodkow trwatych (w catosci lub czesci)
(GUS, 1997, s. 143). Dotacje na inwestycje we wszystkich latach analizowanego okresu
odegraty znaczaca rolg w finansowaniu dziatalnosci rozwojowej przedsigbiorstw czeskich,
wegierskich i stowackich. W przypadku polskiego sektora przedsigbiorstw do czasu
wstapienia Polski do Unii Europejskiej dotacje na inwestycje uksztattowaly si¢ na niskim
poziomie tj. 0,1% PKB rocznie. Nastgpnie wzrosty z 0,6% PKB ($rednia z lat 2004-2006)
do 1,1% PKB ($rednia z lat 2013-2015).

Zrédia finansowania

W wyniku wzrostu poziomu oszczg¢dnos$ci brutto, jak miato to miejsce w przypadku
przedsigbiorstw polskich i wegierskich, czy tez utrzymywania si¢ oszczgdnosci brutto na
wysokim poziomie, co miato miejsce w przedsigbiorstwach czeskich i stowackich oraz
spadku naktadéw brutto na $rodki trwate, spadlo tez zapotrzebowanie na $srodki finansowe
pozyskiwane z innych sektorow instytucjonalnych. Warto$¢ zaciagnigtych netto
zobowiazan w przedsigbiorstwach niefinansowych w latach 1995-2017 pozostaje w
trendzie spadkowym we wszystkich analizowanych krajach (rys. 2). Pod koniec lat 90-tych
ubieglego wieku przyrosty zobowiazan finansowych czgsto przekraczaty 20% PKB
analizowanych krajow. Po roku 2011 wartosci te spadty ponizej 10% PKB.

Warto wigc w tym miejscu zadaé sobie pytanie — czy w wyniku spadku
zapotrzebowania na zewnetrzne zrodla finansowania zmienita si¢ tez jego struktura?

W calym analizowanym okresie podstawowym zrédtem finansowania zewngtrznego
byly trzy kategorie instrumentow finansowych. Sa to: kredyty i1 pozyczki, udziaty
kapitatowe, pozostate kwoty do otrzymania / zaptacenia (tabela 5).

W analizowanym okresie przyrosty zobowigzan finansowych z tytulu kredytow
i pozyczek w poszczegdlnych krajach ksztaltowaly si¢ na réznym poziomie. W latach 1995
do 2009 znaczace przyrosty odnotowano w wegierskim sektorze przedsigbiorstw oraz
polskim sektorze przedsigbiorstw. W przedsigbiorstwach wegierskich ksztaltowaty si¢ one
w przedziale od 6,3% PKB do 9,7% PKB, w przedsigbiorstwach polskich od 1,3% PKB do
4,7% PKB. Po roku 2009 wartosci te znaczaco spadly. W znacznie wigkszym stopniu
jednak w przypadku Wegier niz Polski. W czeskim i stowackim sektorze przedsigbiorstw
znaczace przyrosty zobowiazan z tytutu kredytow i pozyczek odnotowano w latach 1995 do
1997, odpowiednio 9,8% PKB, 6,7% PKB. W pozostalym okresie wartosci te ksztattowaty
si¢ migdzy -0,8% PKB, a 2,5% PKB (przedsigbiorstwa czeskie) oraz migdzy -0,7% PKB, a
2,9% PKB (przedsigbiorstwa stowackie). W Czechach, na Wegrzech i w Polsce,
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w przeciwienstwie do Stowacji, znacznie wigksze przyrosty zobowiazan odnotowano
z tytutu dlugoterminowych kredytéw i pozyczek niz krotkoterminowych.
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Rys. 2. Zaciagnigcie netto zobowiazan w przedsigbiorstwach niefinansowych w latach 1995-2017 (% PKB,
transakcje finansowe)

Fig. 2. Net incurrence of liabilities in non-financial corporations in the years 1995-2017 (% of GDP, financial
transactions)

Zrédto: Eurostat: European sector accounts, https://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/data/database
(dostgp: 06.09.2018 r.).

W okresie 1995-2015 najwigksze przyrosty z tytutu udziatow kapitatowych odnotowano
w wegierskim sektorze przedsigbiorstw. Ksztaltowaty si¢ one miedzy 0,6% PKB a 7,8%
PKB. W przedsigbiorstwach czeskich, polskich i stowackich znaczace przyrosty udziatow
kapitatowych wystapily w latach 1995 do 2009. W czeskim sektorze przedsigbiorstw wartosci
te ksztattowaty sig¢ w przedziale 2,8% PKB do 5,3% PKB, w polskim od 3,0% PKB do 4,1%
PKB, w stowackim od 2,1% PKB do 6,3% PKB. Po roku 2009 wartosci te znaczaco obnizyly
sig. W przypadku udziatéw kapitatowych podstawowym zrédlem finansowania byly akcje
nienotowane na gieldach (przedsigbiorstwa czeskie, polskie i stowackie) oraz pozostale
udziaty kapitatowe (przedsigbiorstwa wegierskie).

Kolejnym waznym zrodlem finansowania byly pozostate kwoty do otrzymania /
zaptacenia. Kategoria ta jest bardzo szeroka i obejmuje swym zakresem kredyt handlowy
i zaliczki oraz pozostate kwoty nieobejmujace kredytow handlowych i zaliczek. ,Kredyty
handlowe i zaliczki to nalezno$ci finansowe powstajace z tytulu bezposredniego udzielenia
kredytu przez dostawcow towaréw i usthug ich klientom oraz ptatnosci zaliczkowych za
prace niezakonczone lub planowane, w formie przedptaty dokonywanej przez klientéw na
poczet jeszcze niedostarczonych towardéw lub niezrealizowanych ustug.” (Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r., s. 186, 5.233).
Pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia nieobejmujace kredytow handlowych i zaliczek
to ,,naleznosci finansowe powstale w wyniku réznic w czasie pomigdzy dokonywanymi
transakcjami a platnosciami z tytutu, na przyktad: [...] wynagrodzen; [...] podatkéw
i sktadek na ubezpieczenie spoteczne [...].” (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) NR 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r., s. 186, 5.241). We wszystkich
analizowanych krajach, w latach 1995-2015, przyrosty zobowiazan z tytulu pozostatych
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kwot do otrzymania/zaptacenia utrzymywaly si¢ w trendzie spadkowych. W przypadku
przedsigbiorstw czeskich wartosci te uksztaltowaly si¢ w przedziale 1,0% PKB do 11,3%
PKB, dla wegierskich od 0,6% PKB do 7,1% PKB, dla polskich 1,4% PKB do 10,9% PKB,
dla stowackich od -1,1% PKB do 8,5% PKB. Trend spadkowy dotyczy rowniez wartosci

przyrostu kredytow handlowych i zaliczek.

Tabela 5. Przedsigbiorstwa niefinansowe — zrodta finansowania (% PKB, $rednia okresu)

Table 5. Non-financial corporations — sources of financing (% GDP, period average)

Kraj 1995-1997 1998-2000 2001-2003 2004-2006 2007-2009 2010-2012 2013-2015
Dtuzne papiery warto$ciowe
Czechy 0,0 0,0 -0,8 -0,5 0,5 0,2 0,4
Wegry 0,3 -0,1 0,0 0,3 0,0 0,3 -0,2
Polska 0,2 0,9 -0,2 -0,3 0,2 0,9 0,9
Stowacja 4,9 1,0 -0,1 0,4 -0,1 0,2 1,8
Kroétkoterminowe diuzne papiery wartosciowe
Czechy -0,8 0,0 -0,4 -0,4 -0,1 -0,2 0,0
Wegry 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Polska 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,4 -0,3
Stowacja 3,5 1,2 0,0 0,0 0,2 0,2 0,0
Dlugoterminowe dtuzne papiery wartoSciowe
Czechy 0,9 -0,1 -0,4 -0,1 0,6 0,4 0,5
Wegry 0,3 0,0 0,0 0,3 0,0 0,3 -0,2
Polska 0,1 0,7 -0,2 -0,2 0,2 0,6 1,2
Stowacja 1.4 -0,3 -0,1 0,5 -0,2 -0,1 1,7
Kredyty i pozyczki
Czechy 9,8 -0,8 -1,1 2,5 2,0 1,7 1,7
Wegry 6,3 74 8,3 9,7 9,1 -1,5 1,3
Polska 43 4,6 1,3 2,0 4,7 2,4 1,9
Stowacja 6,7 -0,7 2,9 0,8 2,9 0,8 1,3
Krotkoterminowe kredyty i pozyczki
Czechy 3,1 -0,8 -0,9 0,5 0,5 1,3 0,7
Wegry 2.4 2,1 3,5 39 1,8 1,1 -0,2
Polska 1,5 1,4 0,2 0,4 0,7 1,1 0,3
Stowacja 3,0 0,7 23 0,8 0,5 0,5 0,8
Dlugoterminowe kredyty i pozyczki
Czechy 6,8 -0,1 -0,2 2,0 1,4 0,4 1,0
Wegry 38 52 4,7 5,9 74 2,5 1,4
Polska 2,8 32 1,1 1,5 4,0 1,3 1,6
Stowacja 3,6 -1,5 0,5 0,0 2.4 0,3 0,5
Udziaty kapitatowe
Czechy 4,7 4,9 53 3,4 2,8 0,7 -0,2
Wegry 7,5 7.8 59 4,5 0,6 5,6 4,1
Polska 3,2 4,1 3,0 34 4,0 1,5 1,1
Stowacja 4,1 3,0 3,6 6,3 2,1 0,9 -0,7
Akcje notowane

Czechy 0,1 1,7 1,1 0,0 0,2
Wegry 0,5 0,5 0,2 -0,1 -0,2 0,2 0,1
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Polska -0,1 1,6 -0,3 1,1 1,5 0,5
Stowacja -0,1 0,1 0,3 1,9 0,9 0,0
Akcje nienotowane
Czechy 33 47 4,0 0,3 1,0 -0,2
Wegry 2,5 2,8 1,5 2,6 -0,7 3,5
Polska 33 2,5 2,2 0,6 1,6 0,7
Stowacja 3.4 2,6 29 42 1,0 0,7
Pozostate udziaty kapitalowe
Czechy 1,3 -0,4 1,3 1,5 0,8 0,9
Wegry 45 45 42 1,9 1,6 1,9
Polska 0,0 0,0 L1 1,6 0,9 0,3
Stowacja 0,8 0,3 0,4 0,2 0,1 0,1
Instrumenty pochodne i opcje na akcje dla pracownikow
Czechy 0,0 -0,1 -0,4 -0,5 -0,4 0,1
Wegry 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,8 -1,0
Polska 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,0
Stowacja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate kwoty do otrzymania / zaptacenia
Czechy 32 11,3 6,5 2,8 32 34
Wegry 7,0 7,1 2,9 5,0 1,7 0,6
Polska 9,3 10,9 2,0 1,7 3,0 1,5
Stowacja 8,5 49 2,9 5,1 -0,1 1,4
Kredyty handlowe i zaliczki
Czechy 1,1 7.9 3,7 0,9 2,9 2,1
Wegry 4,6 5,7 1,8 35 1,1 0,6
Polska 42 5,1 2,3 1,4 2,1 0,3
Stowacja 33 1,1 0,9 3,6 0,6 1,0

0,3
0,0

0,5
0,6
-0,1
-0,7

-0,9
33
0,9

-0,1

-0,1
-0,9
0,1
0,0

1,0
1,1

1,4
-1,1

0,4
0,6
0,1
-0,7

Zrédto: Eurostat: European sector accounts, https://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/data/database
(dostegp: 06.09.2018 r.).

Na znacznie nizszym poziomie niz w przypadku trzech analizowanych powyzej
kategorii uksztaltowaly si¢ przyrosty zobowiazan =z tytulu dluznych papierow
warto$ciowych oraz instrumentdw pochodnych. W przypadku dluznych papierow
warto$ciowych warto$ci przyrostow w analizowanych krajach nie przekraczaly 1% PKB,
przyjmujac czesto wartosci ujemne, badz oscylujace wokot zera. Wyjatek stanowia jedynie
przedsigbiorstwa stowackie z okresu 1995-1997, gdzie warto$¢ przyrostow dluznych
papierdw wartoSciowych przyjeta wielkos¢ 4,9% PKB oraz z lat 2013-2015, odpowiednio
1,8% PKB. W przypadku instrumentdw pochodnych przyrosty przyjmowaly wartosci
ujemne badz tez oscylowaty wokot zera.

Whioski

Na podstawie przeprowadzonych analiz dokonano nastgpujacych obserwacji:
- w latach 1995-2015 w przedsigbiorstwach czeskich, wegierskich, polskich i stowackich
nastapil wzrost poziomu samofinansowania. Przyczyn tego wzrostu upatruje sig,
w przypadku przedsigbiorstw czeskich i stowackich, w wysokim poziomie oszczgdnosci



108  A. Samborski

brutto, w przypadku natomiast przedsigbiorstw wegierskich i polskich, we wzroScie
poziomu oszczednos$ci brutto, jak rowniez w spadku wartosci naktadoéw brutto na $rodki
trwale w sektorze przedsigbiorstw wszystkich analizowanych krajow,

- w okresie 1995-2017 warto$¢ zaciagnigtych netto zobowiazan w sektorze przedsigbiorstw
Czech, Wegier, Polski i Stowacji uksztaltowata si¢ w trendzie spadkowym. Wsrod
przyczyn spadku zapotrzebowania na S$rodki finansowe, pozyskiwane przez
przedsigbiorstwa z innych sektoréw instytucjonalnych, wskazano na wysoki poziom
oszczedno$cei brutto (Czechy, Slowacja), wzrost poziomu oszczednosci brutto (Wegry,
Polska), oraz spadek naktadéw brutto na $rodki trwate,

- w latach 1995-2015 podstawowym zrodlem finansowania zewngtrznego byly trzy
kategorie instrumentow finansowych, a mianowicie: kredyty i pozyczki, udziaty
kapitatowe, pozostate kwoty do otrzymania / zaptacenia. W analizowanym okresie pomimo
spadku poziomu finansowania zewngtrznego nie nastapily znaczace zmiany w jego
strukturze.

Dyskusja

Na gruncie literatury przyjgto, iz saldo wierzytelnoéci i zadluzenia w sektorze
przedsigbiorstw przyjmuje z reguty warto$¢ ujemna. Oznacza to, iz sektor przedsigbiorstw staje
si¢ pozyczkobiorca netto. Pozyczkodawca netto sa natomiast gospodarstwa domowe. W
praktyce jednak saldo wierzytelnosci i zadluzenia w sektorze przedsigbiorstw czgsto przyjmuje
warto$¢ dodatnia, jak to mialo miejsce w sektorze przedsigbiorstw wegierskich, polskich czy
stowackich (gltéwnie po roku 2007). Wobec powyzszego podejmowane sa coraz czesciej
badania majace na celu wyjasnienie tego zjawiska. Z przegladu literatury dokonanego przez
Cesaroni, De Bonis’a i Infante’a wynika, iz nie wypracowano, jak do tej pory, wspdlnego
stanowiska. I tak, dla czeéci badaczy kluczowymi czynnikami stojacym za dodatnim saldem
sektora przedsigbiorstw sa: spadek poziomu inwestycji w przedsigbiorstwach, wzrost netto
inwestycji zagranicznych, czy tez wzrost zyskownosci przedsigbiorstw, ktory zwiazany jest z
umiarkowanym wzrostem ptac i niskimi stopami procentowymi. Inni przyczyn upatruja w
konsekwencjach globalnego kryzysu finansowego, sklaniajacych przedsigbiorstwa do
zwigkszania oszczednoSci przy jednoczesnym obnizaniu inwestycji. Jeszcze inni wiaza
analizowane zjawisko z trudno$ciami w pozyskiwaniu funduszy zewngtrznych, zwlaszcza
kredytu bankowego. Czg$¢ badaczy dodatnie saldo sektora przedsigbiorstw wiaze ze spadkiem
konsumpcji, ktéra wptywa na poziom inwestycji oraz ze zjawiskiem deindustrializacji w krajach
bogatych bedacym efektem globalizacji (Cesaroni, De Bonis, Infante, 2016, s. 2-4). Pojawia si¢
wigc pytanie, czy oprocz kategorii ekonomicznych, ktore byly przedmiotem analiz, rowniez
inne wplynety na ksztalt salda wierzytelnosci 1 zadtuzenia w sektorze przedsigbiorstw czeskich,
wegierskich, polskich istowackich. Trudno jednak bez poglebionych badan jednoznacznie
odpowiedzie¢ na tak postawione pytanie. Na gruncie literatury zwraca si¢ bowiem uwage na
bardzo szerokie spektrum réznych czynnikéw majacych wplyw na ksztalt owego salda. Warto
wige w przysztosci podjac poglebione badania w tym zakresie.

Na gruncie literatury prowadzone sa réwniez badania dotyczace zmian w
finansowaniu przedsigbiorstw. Z analiz prowadzonych przez Niemiecki Bank Federalny
wynika, iz w ostatniej dekadzie dokonaty si¢ znaczace zmiany w strukturze finansowania
przedsigbiorstw niefinansowych strefy euro (glownie: niemieckich, francuskich, wtoskich
1 hiszpanskich). Zwrocono uwagg na trzy podstawowe trendy:
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- nastapito przesunigcie akcentu ze Srodkow pochodzacych z zewnatrz (finansowanie
zewngtrzne) na  wykorzystanie nadwyzek generowanych przez przedsigbiorstwa
(finansowanie wewnetrzne),

- w strukturze finansowania zewngtrznego zaobserwowano tendencj¢ przechodzenia
z kapitatu obcego na kapitat wiasny,

- w ramach finansowania dtuznego stracity na znaczeniu kredyty bankowe na rzecz innych
form dhugu, takich jak pozyczki od podmiotéw niebedacych bankami, czy dtuzne papiery
wartosciowe (Deutsche Bundesbank, 2018, s. 54).

Pierwsza  obserwacj¢ potwierdzaja  takze do$wiadczenia  przedsigbiorstw
niefinansowych czeskich, wegierskich, polskich, czy stowackich. Drugiej obserwacji
natomiast potwierdzi¢ nie mozna w analizowanych krajach. Nie zaobserwowano istotnych
zmian w strukturze finansowania zewngtrznego w sektorze przedsigbiorstw Czech, Wegier,
Polski, Stowacji. Co do trzeciej konkluzji trzeba zauwazy¢, iz z analizowanej w badaniach
kategorii ,,kredyty i pozyczki” nie wyodrebniono kredytu bankowego. Stad tez nie mozna
do trzeciej obserwacji odnie$¢ sytuacji przedsicbiorstw w analizowanych krajach. Warto
byltoby jednak podja¢ badania majace na celu okreslenie roli finansowania bankowego w
gospodarce finansowej wspotczesnego przedsigbiorstwa.
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