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Streszczenie: W artykule przedstawiono badanie zmian w strukturze kapitatu przedsigbiorstw
polskich oraz podj¢to probe odnalezienia w niej symptoméw kryzysu. Postawiono hipotezg,
ze na skutek ograniczenia akcji kredytowej przez banki, wigkszego wykorzystania kredytu
kupieckiego i zatorow ptlatniczych ulegnie zmianie struktura finansowania przedsigbiorstw.
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1. Wstep

Poczatkowo kryzys omijat gospodarke Polski. Gloéwne zagrozenia, na jakie wska-
zywano, to zjawisko niebezpiecznej zaleznosci wartosci ztotego od spekulacyjnych
inwestycji krotkoterminowych, wysokie zadtuzenie panstwa oraz wysoki udziat im-
portu w produkcji. Potem jednak pojawily si¢ czynniki powodujace przeniesienie si¢
kryzysu do Polski — ograniczenie akcji kredytowej przez banki, atak spekulacyjny
na polska walute i znaczne obnizenie wartosci ztotego oraz problemy finansowe
w przedsigbiorstwach z opcjami walutowymi. Jednak na tle pozostatych gospodarek
europejskich sytuacja Polski byla i jest obecnie oceniana bardzo pozytywnie.

Celem opracowania jest przesledzenie zmian w strukturze kapitatu polskich
przedsigbiorstw oraz proba odnalezienia w niej symptomow kryzysu. Cel ten zo-
stanie zrealizowany w oparciu o badanie empiryczne zrodet finansowania polskich
przedsigbiorstw.

2. Cechy kryzysu w finansach przedsi¢biorstw

W Polsce kryzys gospodarczy jest odczuwalny w zdecydowanie mniejszym stop-
niu niz w innych krajach regionu. Jak wskazuja dane GUS, w II kwartale 2009 r.
PKB Polski wzrést o 1,1%. Nalezy przy tym doda¢, ze wzrost wartosci PKB w Pol-
sce w tym okresie byl jedynym w Unii Europejskiej. Wzrost ten wynikal jednak
ze stabosci gospodarki, stabego ztotego, ze znacznego spadku importu. W efekcie,
przy spadajacym eksporcie, wktad eksportu netto (eksport minus import) do wzrostu
PKB wynidst 3,1%. Inwestycje potwierdzity, ze polskie przedsigbiorstwa sa w kry-
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zysie. Ich nominalna warto$¢ byta nizsza niz w 1l kwartale 2008 r. Stabos$¢ 11 kwar-
tatu 2009 r. potwierdza niski wzrost wartosci dodanej, o 0,7%, przy wzroscie PKB
o 1,1%.

Optymizmu wynikajacego ze wzrostu PKB nie ma w przedsigbiorstwach, gdzie
sytuacja finansowa i dost¢p do zewnetrznych zrédet finansowania bardzo si¢ zmie-
nity. Biorac pod uwage rekordowe stopy pozyczek migdzybankowych, banki pro-
buja zmniejszy¢ zadluzenie poprzez ograniczanie otwartych limitow kredytowych
i renegocjowanie warunkow pozyczek z korporacyjnymi dhuznikami.

Ograniczony dostgp przedsigbiorstw do finansowania zewnetrznego (kredyty
w bankach) powoduje, ze przedsigbiorstwa musza liczy¢ w dziatalnosci operacyjne;j
prawie wylacznie na swoje zasoby finansowe.

Oznaka kryzysu jest wzrost liczby firm, ktére w ciagu pierwszych 6 miesigcy
2009 r. poniosty straty netto. Jestich 0 3,5% wigcej niz w tym samym czasie w 2008 1.
(69,3% wobec 71,3%). To moze grozi¢, przy utrzymywaniu si¢ w tych firmach ne-
gatywnych tendencji, zwigkszong liczba bankructw w kolejnych kwartatach. A to
oznacza utratg pracy przez wielu pracownikdéw i wplyw na nastroje konsumenckie
z negatywnym przetozeniem si¢ na popyt konsumpcyjny. Tym bardziej, ze wartos$¢
straty netto, ktora przedsi¢biorstwa ,,osiagnety” w pierwszym poiroczu 2009 r., byta
prawie dwukrotnie wigksza niz w tym samym czasie w 2008 r. Obecnie juz obser-
wuje si¢ rosnaca liczbeg upadlosci i likwidacji przedsigbiorstw!, ktorych przyczyn
upatruje si¢ gtownie w problemie zatorow ptatniczych. Na przyklad w branzy bu-
dowlanej odnotowano ponad 26-procentowy wzrost przeterminowanych zalegtosci,
w branzy metalurgicznej — 30-procentowy.

Zwigkszenie zatorow platniczych moze wynikaé z tego, ze firmy wydtuzaja kre-
dyt kupiecki, czyli czas finalizacji zaptaty. W pierwszej kolejnosci ptaca daniny na
rzecz panstwa, a poniewaz maja utrudniony dostep do kredytow na finansowanie
biezacej dziatalno$ci, powstaja opdznienia w platnosciach i presja na wydiluzanie
termindw zaptaty. Z ostatnich danych wynika, ze przedsigbiorstwa dostaja zaptate za
swoje ustugi czy towary nawet po dwoch miesiacach?. Najgorzej wyglada sytuacja
na Mazowszu, gdzie zaptata dociera $rednio po 69 dniach, na Slasku za$ — po 61
dniach. Najlepiej jest w woj. lubelskim i opolskim, gdzie faktury sa ptacone prze-
cigtnie po 47 dniach.

Przedsigbiorstwom w Polsce udato si¢ przetrzymac pierwsze uderzenie kryzysu.
Ich sita byt ich konserwatyzm — niech¢¢ do korzystania z zewngtrznego finansowa-
nia, do inwestowania, zanim posiadane moce wytworcze nie wyczerpia si¢ prawie
w 100%, niech¢¢ do zmian, do innowacji, budowanie swojej pozycji konkurencyjnej
na cenie, koncentracja sprzedazy na rynku polskim.

' Do potowy wrzesnia 2009 r. 1257 firm oglosito upadtosé¢ lub byto w trakcie likwidacji — wynika
z opublikowanego 14 wrzes$nia 2009 r. raportu wywiadowni gospodarczej Dun & Bradstreet. To prawie
tyle, ile w catym 2008 roku.

2 Por. A. Cudna-Wagner, Na zaplate faktury przedsigbiorstwa muszq czekaé nawet dwa miesigce,
,Rzeczpospolita” nr 216 z 15.09.2009.
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3. Struktura finansowania przedsi¢biorstw a symptomy kryzysu

Probg odnalezienia symptoméw kryzysu finansowego w strukturze finansowa-
nia polskich przedsigbiorstw nalezy rozpocza¢ od przedstawienia ogélnej struktury
finansowania ich majatku. Odpowiednie dane zaprezentowano w tab. 1. Celem pre-
zentacji danych za lata 2002-2007° jest wskazanie na stabilno$¢ struktury finanso-
wania polskich przedsigbiorstw pomimo licznych w tym okresie zawirowan w pol-
skiej gospodarce.

Tabela 1. Warto$¢ i struktura kapitalow przedsigbiorstw polskich w latach 2002-2007

Udziat Udziat
Kaf?lta%y Kapitaty kapitatow Kapitaty obce kapitatow
Lata ogblem wlasne wlasnych (w min z}) obcych
(w mln zt) (w mln zt) w kapitatach w kapitatach

ogotem ogolem
2002 983 556 470 385 0,4782 513172 0,5218
2003 1070 025 519 588 0,4856 550 437 0,5144
2004 1129 882 601 535 0,5324 528 347 0,4676
2005 1318 404 674 823 0,5118 643 581 0,4882
2006 1457313 744 414 0,5108 712 899 0,4892
2007 1728 804 918 905 0,5963 809 899 0,4037

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (www.stat.gov.pl).

Z danych zawartych w tab. 1 wynika, ze w okresie transformacji gospodarki
polskiej niezauwazalna byla zmiana preferencji w wyborze zrodet finansowania.
Przedsigbiorstwa niemal w rownej mierze w catlym analizowanym okresie wyko-
rzystywaty kapitat wlasny, jak i kapitat obcy. Dowodzi to jednak konserwatywnego
podejscia do finansowania zewngtrznego, co spowodowalo, ze skutki kryzysu w pol-
skich przedsigbiorstwach nie byly tak odczuwalne. Na podkreslenie zastuguje rowna
dynamika kapitatdéw wlasnych i obcych w badanym okresie oraz wzrost finansowa-
nia kapitatami wtasnymi w roku 2007. Na rys. 1 przedstawiono dynamike wartosci
kapitatow wiasnych i obcych.

Z danych rys. 1 wynika rownomierno$¢ dynamiki wzrostu kapitaléw w okresie
badanym. Na uwage zashuguja lata 2002-2003 (przed akcesja Polski do UE), kiedy
w strukturze kapitatow nieznacznie dominowaty kapitaty obce, oraz rok 2007. Byt
to rok duzego wzrostu gospodarczego, przedsigbiorstwa wypracowaty znaczne nad-
wyzki finansowe, co zapewne skutkowato wzrostem kapitatlow wtasnych w struktu-
rze finansowania. Sytuacja ta moze takze wynika¢ z faktu, ze po pierwszym okresie

3 Z powodu braku danych GUS-u za rok 2008 dane w tabeli obejmuja jako ostatni rok 2007.
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Rys. 1. Dynamika warto$ci kapitatu wlasnego i obcego w przedsigbiorstwach polskich
w latach 2002-2007

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych tab. 1.

transformacji, ,,zachty$nigcia” si¢ przez przedsigbiorstwa tatwo dostgpnym dtu-
giem, zaczely one dostrzega¢ ryzyko finansowe, nauczyly sig liczy¢ koszt kapitatu
1 rozwazniej zaciaga¢ zobowigzania, szczegdlnie oprocentowane. W analizowanym
okresie nawet nieznacznie rézna dynamika kapitalow wtasnego i obcego nie zmie-
nita zasadniczej struktury kapitatu. Aby odczyta¢ symptomy kryzysu w strukturze
finansowania przedsigbiorstw, wazne jest przeprowadzenie doktadnej analizy struk-
tury dtugu*. Odpowiednie dane zawarto w tab. 2.

Tabela 2. Struktura kapitatow obcych w przedsigbiorstwach polskich

Kapitaty Zobowiazania | Zobowiazania Zobowugama Z,0b0w1a{z.an1a
Rok obce . i . dlugoterminowe | krotkoterminowe
\ dlugoterminowe | krétkoterminowe . , . ,
ogblem /kapitaty ogotem | /kapitaty ogétem
2005 501 661,0 150 942,0 350 719,0 0,30 0,70
2006 544 1499 156 249,7 387 900,2 0,29 0,71
2007 608 397,4 167 783.,9 440 613,5 0,28 0,72
2008 716 283,6 208 4124 507 871,2 0,29 0,71

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (www.stat.gov.pl).

Z danych zawartych w tab. 2 wynika, ze w strukturze zobowiazan przedsig-
biorstw dominowaty kapitaty obce krotkoterminowe. Zauwazalna jest wigksza dy-
namika zobowiazan dtugoterminowych w 2008 r. (wzrosty one o 24,2%, przy dyna-

* Dane zawarte w tab. 1 i zilustrowane na rys. 1 i 2 miaty charakter pogladowy i zaczerpnigte zo-
staty z danych GUS prezentujacych bilansowe wyniki sektora przedsigbiorstw niefinansowych. Z uwa-
gi na brak danych bilansowych za rok 2008 dalsza czgs¢ badania przeprowadzona zostata na podsta-
wie danych z publikacji GUS ,,Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych I-XII 2008, 2007, 2006,
2005”. Dane te obejmuja wyniki finansowe przedsigbiorstw o liczbie zatrudnionych powyzej 9 0sob.
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mice w roku 2007 wynoszacej zaledwie 7,4%). Sytuacja ta moze wynikac z faktu, ze
przedsigbiorstwa dokonywaty zamiany zadtuzenia krotkoterminowego na dlugoter-
minowe, aby w ten sposob odroczy¢ w czasie termin ptatnosci zobowiazania. Jedno-
czesnie widoczna jest wigksza dynamika warto$ci zobowiazan krotkoterminowych
(w roku 2006 — 10,6%, w roku 2007 — 13,6%, a w roku 2008 — 15,3%). Dane tab. 2
zilustrowano na wykresie (zob. rys. 2).
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Rys. 2. Struktura kapitatow obcych przedsigbiorstw polskich

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych tab. 2.

Aby potwierdzi¢ hipotezg o utrudnionym dostepie przedsigbiorstw do kredy-
tow bankowych, nalezy doktadniej zbadac¢ strukture zobowiazan dlugoterminowych
i krotkoterminowych. Odpowiednie dane zawarto w tab. 3.

Dane tab. 3 nie potwierdzaja hipotezy o utrudnionym dostepie przedsigbiorstw
do kredytéw bankowych. W roku 2008, pierwszym roku kryzysu, zwigkszyt sig¢
udziat kredytow i pozyczek w zobowiazaniach dlugoterminowych i krotkotermino-
wych. W latach dobrej koniunktury przedsigbiorstw udziat kredytow w zobowiaza-
niach krétkoterminowych wynosit ok. 16%, a w roku 2008 ponad 18%. Fakt wzrostu
zadluzenia przedsigbiorstw moze wynika¢ z tego, ze w roku 2008 kryzys nie byt
bardzo odczuwalny. Firmy miaty dobra zdolnos¢ kredytowa wynikajaca z dobrych
wynikow finansowych w roku 2007. Planowaty inwestycje i rozwoj. Kryzys objawit
si¢ w drugiej potowie 2008 r. i stad wzrost zadtuzenia w bankach byt zapewne wyni-
kiem optymizmu przedsigbiorstw i jeszcze tagodnej polityki kredytowej bankow.

Dowodzi to jednak faktu, ze przedsigbiorstwa polskie sa bardzo konserwatywne
w zaciaganiu kredytéw i pozyczek bankowych oraz, na co wskazywano wczesniej,
preferuja wewngtrzne zrodta finansowania, gdyz obserwowany wzrost zadtuzenia
w bankach w roku 2008 nie zmienit istotnie struktury kapitatu. Konserwatyzm przed-
sigbiorstw przejawia si¢ w niechgci do zaciagania kredytow bankowych, awersji do
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ryzyka wynikajacego z finansowania dlugiem bankowym oraz dostrzegania kosztow
tej formy finansowania. Wzrost dtugu kredytowego w strukturze finansowania moz-
na takze thumaczy¢ problemami z pozyskiwaniem $rodkow na finansowanie dziatal-
nos$ci gtéwnie biezacej, co moze wynikac¢ ze zmniejszonej sprzedazy i mniejszych
wplywow z tego tytutu.

Tabela 3. Udziat kredytow i pozyczek w strukturze zobowiazan przedsigbiorstw

Zobowiagzania dlugoterminowe Zobowiazania krotkoterminowe
Kapitaty krl:lmfc’)}w udziat kredytow
Rok obce , kredyty [redy i kredyty i pozyczek
ogdlem ogotem | . . K i pozyczek ogotem ozverki bowi
i pozyczki . . i pozyczki w zobowia-
w zobowigzaniach Janiach
dhugoterminowych
2005 | 501 661,0 | 150942,0 | 71977,1 0,4769 350 719,0 56 300,1 0,1605
2006 | 544 149,9 | 156249,7 | 81801,8 0,5235 387 900,2 64 615,6 0,1666
2007 | 608397,4 | 167 783,9 | 92219,4 0,5496 440 613,5 71 848,1 0,1631
2008 | 716 283,6 | 208 412,4 | 121 740,1 0,5841 507 871,2 92 809,1 0,1827

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (www.stat.gov.pl).

Waznym aspektem przejawu kryzysu w strukturze finansowania przedsigbiorstw
polskich jest poziom kredytu kupieckiego oraz zatory ptatnicze. Dane obrazujace
poziom zobowiazan z tytulu dostaw towarow i ustlug w strukturze zobowiazan krot-
koterminowych zawarto w tab. 4.

Tabela 4. Zobowiazania z tytutu dostaw towaroéw i ustug w strukturze zobowiazan krotkoterminowych
przedsigbiorstw polskich

Zobowiazania krotkoterminowe
Udziat
zobowiazania Udziat zobowiazan
. zobowigzania z tytu%u kr'edyFu 2 tytulu
Kapitaty podatkow, kupieckiego | podatkéw, cet,
, kredyty z tytulu B . i
Rok obce ogodtem | . . cel, w zobowia- ubezpieczen
\ i pozyczki dostaw . , . .
ogotem i ushug ubezpieczen | zaniach (3/1) | w zobowia-
i innych zaniach (4/1)
$wiadczen
1 2 3 4 5 6
2005 | 501 661,0 | 350 719,0 | 56 300,1 147 767,8 34 032,0 0,4213 0,0970
2006 | 544 149,9 | 387900,2 | 64 615,6 212 965,7 38 195,6 0,5490 0,0985
2007 | 6083974 | 440 613,5 | 71 848,1 235 658,0 41 634,0 0,5348 0,0945
2008 | 716 283,6 | 507 871,2 | 92 809,1 260 048,5 48 039,0 0,5120 0,0946

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (www.stat.gov.pl).
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Z danych zawartych w tab. 4 nie wynika, aby w roku 2008 (pierwszym roku kry-
zysu) znacznie wzrosty zobowiazania z tytutu dostaw towarow i ustug, czyli z tytutu
kredytu kupieckiego skutkujace zatorami ptatniczymi. Przeciwnie, znaczny wzrost
udzialu tego kredytu w strukturze zobowiazan krotkoterminowych obserwowany
byl w roku 2006, czyli w okresie dobrej koniunktury przedsigbiorstw. Dowodzi to
faktu, ze w okresie prosperity przedsigbiorstwa darzyly si¢ wigkszym zaufaniem.
W dobie kryzysu zaufanie to jest duzo mniejsze. Natomiast poziom zobowiazan
z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen spolecznych utrzymywat si¢ na niemal takim
samym poziomie.

W analizie zobowiazan krotkoterminowych w kontekscie kryzysu wazne jest
zbadanie korelacji migdzy kredytem kupieckim udzielonym przez przedsigbiorstwo
1 przez nie otrzymanym. Odpowiednie dane zawarto w tab. 5.

Tabela 5. Naleznosci krotkoterminowe a zobowiazania krotkoterminowe

Rok kréﬁ(ﬂteezrlzr?ié:(i)we ZObZ:::ta;iir;ii;Jgtum Zobowiazania/naleznos$ci (2/1)
1 2 3

2005 228 945,8 147 767,8 0,6454

2006 258 659,2 212 965,7 0,3233

2007 292 154,9 235 658,0 0,8066

2008 316 518,7 260 048,5 0,8216

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (www.stat.gov.pl).

Z danych zawartych w tab. 5 wynika, ze w analizowanym okresie warto$¢ zo-
bowiagzan krotkoterminowych byla nizsza od wartos$ci naleznosci. Oznacza to, ze
przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu kredytowaty swoich kontrahentow niz same
byty kredytowane. Nalezno$ci w przedsigbiorstwach finansowane byty z innych Zro-
det i mozna domniemywac, ze byt to kapital wtasny. W roku 2008 obserwowany jest
wzrost wskaznika zobowiazania do naleznosci, co moze dowodzi¢ ostrozniejszej po-
lityki kredytowej przedsigbiorstw. Celem potwierdzenia sformutowanych wnioskow
na rys. 3 przedstawiono relacje kredytu kupieckiego udzielonego i wykorzystanego
przez przedsigbiorstwa w ujgciu kwartalnym w okresie III kw. 2003 r. — III kw.
2008 .

Zobowigzania wobec dostawcow towardw i ustug wykazuja wartosci nieco inne
niz wartosci naleznosci, jednak cechuje je podobna zmiennos¢.

Uzupehieniem badania majacego na celu odszukanie symptomow kryzysu w
strukturze kapitatu przedsigbiorstw polskich jest ukazanie wptywu kosztu kapitatu
na struktur¢ zrédet finansowania. W tym celu w tab. 6 ukazano strukturg finansowa-
nia wedtug kryterium odptatnosci kapitatu.
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Rys. 3. Kredyt kupiecki udzielony i kredyt kupiecki wykorzystany przez przedsigbiorstwa
w ujeciu kwartalnym w okresie IIT kw. 2003 r. — IIT kw. 2008 r.

Zrédto: D. Zawadzka, Znaczenie ekspansji kredytu handlowego dla polityki monetarnej, [w:] Finanse
2009 — Teoria i praktyka. Finanse przedsiebiorstw, red. A. Bielawska, L. Dorozik, J. Iwin-
-Garzynska, Uniwersytet Szczecinski, Zeszyty Naukowe nr 549, Szczecin 2009, s. 353.

Z danych zawartych w tab. 6 wynika, ze w analizowanym okresie zobowiazania
nieodptatne mialy duze znaczenie w strukturze finansowania. Zobowiazania odptat-
ne, pozyskiwane w formie kredytow i pozyczek, stanowity ok. 26% kapitalow ob-
cych w latach 2005-2007, a w pierwszym roku kryzysu niemal 30%. Potwierdza to
wcezesniejszy wniosek, dotyczacy dynamiki zadluzenia przedsigbiorstw, ktéra w roku
2008 byta najwigksza. W roku tym widoczny jest takze mniejszy udziat kredytu ku-
pieckiego w strukturze dtugu ogétem. Nie zmienia to jednak faktu, ze w strukturze
kapitatu dtuznego dominowat kapitat obcy nieodptatny. Mozna stad wnioskowac, ze
przedsigbiorstwa polskie dostrzegaty istote kosztu kapitatu, co w warunkach kryzy-
su nabrato szczegdlnego znaczenia.

Zaobserwowane prawidtowosci sa zbiezne z wnioskami z badan ankietowych
przeprowadzonych przez Departament Systemu Finansowego NBP®. Wynika z nich,
ze przecigtna struktura kapitatow przedsigbiorstw wskazuje na zrOwnowazenie
wlasnych i obcych zrodet finansowania przedsigbiorstw. Analiza struktury zrodet fi-
nansowania ankietowanych przedsigbiorstw pozwolila na stwierdzenie, ze firmy fi-
nansowaty si¢ gtownie kapitatami wtasnymi, a w dalszej kolejnosci dtugiem (szcze-
g6lnie zobowiazaniami z tytutu dostaw i1 ustug, a nastepnie z kredytu bankowego).

5 Por. Wybrane determinanty rozwoju rynku akcji i korporacyjnych instrumentow diuznych w Pol-
sce, red. A. Grat, P. Sobolewski, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2005, s. 12.
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Badania ankietowe przeprowadzone przez Instytut Ekonomiczny NBP potwier-
dzaja wnioski dotyczace struktury finansowania przedsigbiorstw polskich w dobie
kryzysu finansowego®. Wynika z nich, ze przedsigbiorstwa planuja zwigkszenie zadtu-
zenia w bankach oraz dobrze oceniaja swa zdolno$¢ do regulowania juz zaciagnigtych
zobowiazan kredytowych, mimo ze musiaty zaptaci¢ za kredyt drozej. Potwierdza to
wczesniejsze wnioski dotyczace wzrostu poziomu zadhuzenia z tytutu pozyczek i kre-
dytow bankowych. Jednak w warunkach kryzysu obserwuje si¢ wyrazne zaostrzanie
kryteriow udzielania kredytow przez banki. Wynikiem tego jest znaczny wzrost od-
mow przyznania kredytow przedsigbiorstwom od IV kw. 2008 ., szczegolnie z przy-
czyn niezaleznych od przedsigbiorstw’. Duzy odsetek odrzucen pojawit si¢ zwlaszcza
w duzych przedsigbiorstwach, uzyskujacych dotad kredyt najtatwiej i na najbardziej
korzystnych warunkach. Nie zwigkszyly si¢ trudnosci (nie wzrést procent odrzucen
wnioskoéw kredytowych) w grupie najmniejszych przedsigbiorstw, a wigc w grupie,
gdzie warunki kredytowania byly dotad najmniej korzystne.

Z badan ankietowych przeprowadzonych przez NBP wynika takze, ze $red-
ni okres ptatnosci zobowiazan pozabankowych w II kw. 2009 r. wyniést 37 dni,
a $ciagania naleznosci 42 dni. Dowodzi to, jak wcze$niej wspomniano, ze nalezno-
$ci przedsigbiorstw sa finansowane nie tylko zobowiazaniami krétkoterminowymi.
W opinii przedsigbiorstw ankietowanych przez NBP wydhuzeniu ulegt czas splaty
zobowigzan i nalezno$ci.

4. Podsumowanie

Polskie przedsigbiorstwa uchronity sig¢ przed uderzeniem kryzysu, a ich sita byt kon-
serwatyzm — niechg¢ do korzystania z zewngtrznego finansowania, do inwestowa-
nia, zanim posiadane moce wytworcze nie wyczerpia si¢ prawie w 100%, nieche¢ do
zmian, do innowacji, budowanie swojej pozycji konkurencyjnej na cenie, koncentra-
cja sprzedazy na rynku polskim.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze przedsigbiorstwa przedktadaja finanso-
wanie kapitatem wlasnym, gdyz jest to dla nich mniej ryzykowne, wykazuja niecheé
do poddawania si¢ procedurom kontrolnym zwigzanym ze zdobywaniem zewngtrz-
nych zrodet finansowania. W strukturze zobowigzan nie zaobserwowano spadku
dtugu kredytowego, a przeciwnie — poziom zadtuzenia przedsigbiorstw w bankach
wzrost. Analizujac zobowiazania z tytutu kredytu kupieckiego, zaobserwowano jego
spadek, co jednak nie wyklucza powstawania zatoréw ptatniczych, gdyz czas regu-
lowania zobowiazan ulegt wydtuzeniu. Przedsigbiorstwa polskie, konserwatywne
w zarzadzaniu zrodtami finansowania, nie sg jednak optymistami, czego dowodem

¢ Por. Informacje o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu ko-
niunktury w Il kwartale oraz prognoz koniunktury na III kwartat 2009, NBP, Instytut Ekonomiczny,
Warszawa, lipiec 2009, s. 6-7.

" Por. Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, Warszawa, wrzesien 2009, s. 22.
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jest wyhamowanie aktywnosci inwestycyjnej. Kryzys nie uderzyl przedsigbiorstw,
ale powoli wkrada si¢ w ich zycie i strukture finansowania.
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SYMPTOMS OF A CRISIS VERSUS FINANCIAL STRUCTURE
OF POLISH CORPORATIONS

Summary: The article presents a survey of changes in the capital structure of Polish corpora-
tions. The aim of the article was to identify symptoms of a crisis. The author presumes that
the financial structure of corporations will be modified as a result of several factors. These
factors include more restrictive credit granting by banks, higher trade credit usage and pay-
ment problems.
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