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Abstrakt

Celem tego opracowania jest poréwnanie wskaznikéw zadtuzenia w sektorach niefinanso-
wych w Polsce oraz préba pokazania sektorowego zréznicowania tych wskaznikéw. Badania
obejmujg lata 2003-2013,wiec kolejnym celem artykutu jest zbadanie, czy i w jakim stopniu
Swiatowy kryzys finansowy wptynat na poziom i strukture zadtuzenia sektoréw polskiej gospo-
darki oraz ktdre sektory okazaty sie by¢ najbardziej/najmniej podatne na zjawiska globalnego
kryzysu finansowego. W artykule dokonano analizy i oceny wskaznikéw zadtuzenia oraz indek-
sow dynamiki wskaznikow zadtuzenia i wskaznikéw ogdlnej sytuacji finansowej. Odchylenie
standardowe wskaznikéw zadtuzenia wytonito sektory o najmniejszym i najwiekszym ryzyku

finansowym.

Stowa kluczowe: zadtuzenie, ryzyko finansowe,
sektory niefinansowe
JEL: G 320

Wstep

Kapitaty obce stanowig uzupetniajgce dla kapi-
tatéw wiasnych Zrédto finansowania kazdego
przedsiebiorstwa, jednak poziom i struktura za-
dtuzenia sg zdeterminowane zaréwno czynnika-
mi makroekonomicznymi, jak i specyficzng sytu-
acjg konkretnego przedsiebiorstwa. Korzystanie
z kapitatéw obcych dtugoterminowych zwiek-
sza mozliwosci inwestycyjne przedsiebiorstwa,
natomiast kapitaty obce krdtkoterminowe sg
sposobem na utrzymywanie ptynnosci finanso-
wej. Wedtug standardéw zachodnich optymalny
poziom ogdlnego zadtuzenia powinien zawieraé
sie w przedziale 57%-67% (Sierpinska, Jachna
2007: 89).

Celem tego opracowania jest pordéwnanie
wskaznikéw zadtuzenia w sektorach niefinan-
sowych w Polsce oraz préba pokazania sektoro-
wego zrdznicowania tych wskaznikdw. Badania
obejmuja lata 2003-2013, wiec kolejnym celem
artykutu bedzie zbadanie, czy i w jakim stopniu
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i strukture zadtuzenia sektoréw polskiej gospo-
darki oraz ktdre sektory okazaty sie by¢ najbar-
dziej/najmniej podatne na zjawiska globalnego
kryzysu finansowego.

W artykule dokonano analizy i oceny wskazni-
kéw zadtuzenia oraz indekséw dynamiki wskaz-
nikdw zadtuzenia i wskaznikéw ogdlnej sytuacji
finansowej, a odchylenie standardowe wskaz-
nikdw zadtuzenia wytonito sektory o najmniej-
szym i najwiekszym ryzyku finansowym.

Determinanty zadtuzenia przedsiebiorstw

Czynniki decydujace o poziomie zadtuzenia moz-
na podzieli¢ na subiektywne, wynikajgce ze spe-
cyfiki konkretnego przedsiebiorstwa oraz obiek-
tywne, czyli takie, ktére wyznaczajg dostepnosc
do réznych form finansowania wszystkim przed-
siebiorstwom funkcjonujgcym w ramach wspdl-
nego systemu finansowego.
Do pierwszej grupy zaliczymy (Wersty 1993: 27):
e ryzyko dziatalnosci gospodarczej, czyli nie-
pewnos¢ dotyczacg przysztego wyniku
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finansowego; mniejsze ryzyko oznacza wiek-
sze bezpieczenstwo w korzystaniu z obcych
kapitatow;

e poziom wspomagania operacyjnego, kté-
re jest ksztattowane przez udziat kosztéw
statych w kosztach catkowitych; przedsie-
biorstwo o duzym udziale kosztéw statych
w kosztach catkowitych (czyli przedsiebior-
stwo o duzej dZzwigni operacyjnej) charakte-
ryzuje sie wiekszym ryzykiem operacyjnym
i moze mieé¢ gorszy dostep do kapitatéw
obcych;

o efektywng stope podatku dochodowego;
gtéwng przyczyng wykorzystywania kapita-
téw obcych jest to, ze odsetki zmniejszaja
podstawe opodatkowania, co obniza efek-
tywny koszt tego kapitatu;

e elastycznosc¢ finansowa firmy, ktora jest ro-
zumiana jako zdolnos¢ firmy do szybkiego
pozyskania funduszy na sfinansowanie ko-
rzystnych projektéw inwestycyjnych, szcze-
gblnie takich, ktore zapewniajg jej dtugo-
okresowg, wysoka rentownos¢;

e rodzaj stosowanej polityki finansowej; nie-
ktérych zarzadzajgcych cechuje wieksza,
a innych mniejsza sktonnos¢ do ryzyka, dla-
tego niektére przedsiebiorstwa sg bardziej
sktonne do korzystania z zadtuzenia w celu
podwyzszenia rentownosci (czyli wykorzy-
stania pozytywnego efektu dZzwigni finanso-
wej), a inne mniej;

o wielkosc¢ i strukture aktywow; przedsiebior-
stwa duze, charakteryzujace sie wiekszg
ptynnoscig aktywow (szczegdlnie trwatych),
majg wieksze mozliwosci w pozyskiwaniu
obcych kapitatéw.

Czynnikiem obiektywnym, dotykajgcym wszyst-

kich przedsiebiorstw funkcjonujgcych w ramach

jednego systemu finansowego jest sytuacja na
rynku finansowym, ktéra nie ma charakteru sta-
bilnego (zmiennos¢ stép procentowych i tym sa-
mym kosztu kapitatu). Srednie rynkowe wartoséci
wskaznika ogdlnego zadtuzenia dla wybranych
regionéw Swiata przedstawia rysunek 1.

Jak wynika z danych zaprezentowanych na ry-
sunku 1, pomimo globalizacji rynkéw finanso-
wych i swobodnego przeptywu kapitatu zadtuze-
nie przedsiebiorstw na poszczegdlnych rynkach
jest bardzo zréznicowane. Oznacza to, ze o po-
ziomie zadtuzenia decyduje rowniez poziom to-
lerancji bankéw i pozostatych wierzycieli, a ten
jak wida¢ jest najwyziszy w Europie i Stanach
Zjednoczonych.

Poziom i struktura zadtuzenia sektorow
niefinansowych w Polsce w latach 2003-2013

Podstawowym wskaznikiem oceny struktury ka-
pitatowej przedsiebiorstw jest wskaznik ogdlne-
go zadtuzenia (WOZ), bedacy relacjg kapitatow
obcych i kapitatu catkowitego (Antonowicz 2007:
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Rys. 1. Srednie rynkowe wartosci wskaznikéw ogélnego zadtuzenia na gtéwnych rynkach kapitatowych $wiata (2013 r.)

* Emerging Markets(Azja, Ameryka taciriska, Europa Wschodnia, Srodkowy Wschdd i Afryka)

Zrédto: www.people.stern.nyu.edu/adamodar/ (4.12.2014).
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Tab. 1. Wartosci srednie wskaznikow zadtuzenia sektoréw niefinansowych w Polsce w latach 2003-2013 (I kw.)(%)

Sektor woz WzD WzK
Budownictwo 70,89 13,91 56,98
Chemiczny 50,02 18,32 31,70
Deweloperski 56,69 39,09 17,59
Drzewny 47,23 20,90 26,33
Elektromaszynowy 41,99 8,22 33,77
Energetyka 37,18 23,54 13,64
Farmaceutyczny 35,27 12,32 22,95
Handel 67,68 10,88 56,80
Hotele i restauracje 34,14 18,74 15,39
Informatyka 39,69 10,70 28,99
Lekki 32,32 9,86 22,45

Mat. budowlanych 49,57 20,68 28,89
Media 54,92 37,54 17,38
Metalowy 38,19 14,43 23,76
Motoryzacyjny 43,36 12,03 31,33
Paliwowy 45,60 20,83 24,77
Spozywczy 51,65 18,59 33,06
Telekomunikacja 46,05 22,55 23,50

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://www.rsg.pl (15.11.2014).

157). Prezentuje on udziat facznego dtugu w ka-
pitale catkowitym. Uszczegétowieniem informa-
cji o finansowaniu przedsiebiorstw sg wskazniki
pokazujgce udziat zadtuzenia dtugoterminowe-
go (WZD) i krétkoterminowego (WKZ) w kapi-
tale catkowitym. Wartosci srednie wskaznikéw
zadtuzenia sektorow niefinansowych w Polsce
w latach 2003-2013 prezentuje tabela 1.
Zdecydowanie najwyzszy poziom ogdlnego za-
dtuzenia cechuje sektory: budowlany (ponad
70%) i handlowy (prawie 68%) i w obu tych sek-
torach na wysoki poziom wskaznika ogdlnego
zadtuzenia bardzo silny wptyw ma zadtuzenie
krotkoterminowe (udziat kapitatéw krotkoter-
minowych w zadtuzeniu ogétem wynosit ponad
80%). Najnizsze wartosci wskaznikéw ogolnego
zadtuzenia wystgpity w sektorach: lekkim, far-
maceutycznym oraz hotelach i restauracjach.
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego osig-
gnat najwyzszg warto$s¢ w sektorach dewelo-
perskim i medialnym, a najnizsza (ponizej 10%)
w sektorach elektromaszynowym i lekkim.
Najnizsze wartosci wskaznikéw zadtuzenia krot-
koterminowego (ponizej 20%) cechujg sektory:
energetyczny, medialny, deweloperski oraz ho-
tele i restauracje.

Od 2004 do 2013 roku wartosci wskaznikéw
ogoblnego zadtuzenia utrzymywaty sie na zbli-
zonym poziomie (okoto 45%). Wyjatek sta-
nowi rok 2008,w ktérym doszto do wzrostu
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ogolnego zadtuzenia o okoto 5%. Od roku 2009
obserwujemy spadek poziomu zadtuzenia kroét-
koterminowego i wzrost poziomu zadtuzenia
dtugoterminowego.

Wptyw kryzysu finansowego na
zadtuzenie sektorow niefinansowych

W literaturze podaje sie dwie daty wybuchu

kryzysu:

e sierpien 2007, kiedy banki centralne musia-
ty dokonac interwencji w celu zachowania
ptynnosci catego sektora bankowego,

e 15 wrzesnia 2008, kiedy upadt jeden z naj-
wiekszych bankéw inwestycyjnych Lehman
Brothers (Sawicka, Rykowska 2010: 342).

Kryzys na rynkach finansowych przenidst sie

szybko na gospodarke realng i sytuacje go-

spodarstw domowych oraz przedsiebiorstw

(Nazarczuk 2013: 79). Rozwdj kryzysu finanso-

wego i recesja catej gospodarki poszczegdlnych

krajow nie przebiegata rownoczesnie (Rachwat

2011: 99). Kraje strefy euro zaczety odczuwacd

skutki kryzysu w Il kwartale 2008 roku, a Polska

w IV kwartale 2008 roku (www.mg.gov.pl), dla-

tego tez w artykule zostang policzone indeksy

zmian wskaznikdw zadtuzenia miedzy rokiem

2006, czyli okresem najwyzszej koniunktury

(Stefko 2012: 88), a rokiem najgtebszej zapasci

—2009.
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Rys.2.Srednie dla wszystkich sektoréw niefinansowych wartosci wskaznikéw zadtuzenia w latach 2003-2013 (1 kw.) (%)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://www.rsg.pl (15.11.2014).

Tab. 2. Indeksy dynamiki wskaznikéw ogdlnego zadtuzenia w sektorach niefinansowych w Polsce

Sektor 2007/2006 2008/2007 2009/2008
Budownictwo 0,90 1,10 1,00
Chemiczny 1,17 1,32 1,01
Deweloperski 0,97 1,11 1,05
Drzewny 1,49 1,34 1,05
Elektromaszynowy 0,80 1,23 0,84
Energetyka 1,11 0,73 0,87
Farmaceutyczny 2,01 0,73 0,49
Handel 0,98 1,15 0,97
Hotele i restauracje 0,99 1,34 0,96
Informatyka 0,83 0,84 0,75
Lekki 1,25 1,30 0,21
Mat. budowlanych 1,06 1,21 0,87
Media 0,88 1,18 1,21
Metalowy 0,87 0,90 0,94
Motoryzacyjny 0,93 1,21 0,89
Paliwowy 1,12 0,99 1,01
Spozywczy 0,75 1,21 0,94
Telekomunikacja 1,02 0,98 0,96

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://www.rsg.pl (15.11.2014).
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Wyniki obliczen w tabeli 2 podzielone s3 na
trzy grupy: przyrosty i spadki zadtuzenia po-
wyzej 10% i zmiany mniej istotne do 10%. Jak
wspomniano wczes$niej, przetomowym okre-
sem dla polskiej gospodarki byt rok 2008 i jak
wynika z zaprezentowanych obliczen, w trakcie
ostatniego okresu koniunktury doszto do istot-
nych przyrostow zadtuzenia az w dwunastu na
osiemnascie badanych sektoréw, podczas gdy
w pierwszy roku kryzysu przyrost zadtuzenia na-
stgpit tylko w jednym sektorze (sektorze medial-
nym). W dziesieciu sektorach zadtuzenie ogdlne
utrzymato sie na prawie nie zmienionym po-
ziomie, a w siedmiu sektorach doszto do istot-
nych spadkéw zadtuzenia (w sektorze lekkim az
0 79%, a w farmaceutycznym o 51%).

Kolejnym wskaznikiem wykorzystywanym do
analizy zadtuzenia przedsiebiorstw jest wskaz-
nik ogdlnej sytuacji finansowej. Jest on obli-
czany jako iloczyn wskaznika zastosowania ka-
pitatu wiasnego (iloraz kapitatu wtasnego oraz
aktywow trwatych) i wskaznika zastosowania
kapitatu obcego (iloraz zobowigzan i aktywow
obrotowych). Wskaznik ogdlnej sytuacji finan-
sowej przedstawia relacje pomiedzy zrédtami
finansowania a aktywami przedsiebiorstwa.
Uznaje sie, ze rosngce wartosci wskaznika ozna-
czajg poprawe sytuacji finansowej spotki (www.

rsg.pl). Wartosci wskaznikdw ogdlnej sytuacji fi-
nansowej w sektorach niefinansowych w Polsce
w latach 20062009 przedstawia tabela 3.

Indeksy dynamiki wskaznikdéw ogdlnej sytuacji
finansowej do roku 2009 wskazywaty na po-
prawe sytuacji finansowej wiekszosci sektoréw.
W roku 2010 w czternastu na osiemnascie ba-
danych sektoréw sytuacja finansowa ulegta po-
gorszeniu i dopiero rok 2012 przynidst poprawe
wskaznika w potowie badanych sektoréw.

Wartosci srednie wskaznikéw ogdlnej sytuacji
finansowej wyliczone dla wszystkich sektoréw
niefinansowych w latach 2004 do 2007 utrzy-
mywaty sie na statym poziomie. Pierwszy rok
kryzysu wywotat ich gwattowny wzrost, po czym
od roku 2009 do 2011 wskazniki systematycznie
malaty, informujac o pogarszajacej sie sytuacji fi-
nansowej badanych sektoréw. Poprawa sytuacji
finansowej nastgpita dopiero w roku 2012, od
kiedy to wartosci wskaznikéw zaczety wzrastac.

Odchylenie standardowe w ocenie ryzyka
finansowego sektorow niefinansowych

Do oceny poziomu ryzyka w finansach stosuje
sie miary zmiennosci, czyli inaczej rozproszenia.
Mierzg one stopien zrdznicowania jednostek
zbiorowosci pod wzgledem badanej cechy. Jedna

Tab. 3. Indeksy dynamiki wskaznikéw ogoélnej sytuacji finansowej w sektorach niefinansowych w Polsce

Sektor 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011
Budownictwo 0,97 0,93 0,97 1,00 0,90 0,76
Chemiczny 1,05 0,94 1,04 0,99 1,02 1,01
Deweloperski 0,97 1,01 1,02 1,04 0,95 1,06
Drzewny 1,25 1,04 1,01 0,92 1,01 0,85
Elektromaszynowy 0,89 1,05 0,96 1,01 1,02 0,99
Energetyka 1,06 0,88 0,73 1,14 0,91 1,06
Farmaceutyczny 1,61 0,88 0,82 0,99 1,05 0,85
Handel 0,98 0,88 1,05 1,02 1,01 0,98
Hotele i restauracje 0,96 1,23 0,93 0,79 1,16 0,90
Informatyka 0,92 1,08 0,92 0,94 1,00 1,00
Lekki 1,08 3,56 0,21 0,98 0,59 1,78
Mat. budowlanych 1,01 0,93 1,10 0,97 1,00 0,96
Media 0,95 1,04 1,06 0,98 0,91 1,21
Metalowy 0,95 0,98 1,01 0,95 0,92 1,30
Motoryzacyjny 0,98 1,06 0,99 0,97 1,01 0,98
Paliwowy 0,97 1,09 1,02 0,97 0,95 1,02
Spozywczy 1,05 1,04 0,98 0,97 0,98 1,01
Telekomunikacja 0,92 0,92 0,95 0,91 0,98 1,65

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://www.rsg.pl (15.11.2014).
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Rys.3. Srednie dla wszystkich sektoréw niefinansowych wartosci wskazni-
kéw ogolnej sytuacji finansowej w latach 2004-2013 (I kw.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: http://www.rsg.pl (15.11.2014).
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://www.rsg.pl (15.11.2014).
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Z najczesciej stosowanych miar zmiennosci jest
odchylenie standardowe. Jest ono miarg rozpro-
szenia i przyjmuje wartosci nieujemne (Dudycz
1999: 85). Informuje o tym, jakie jest przecietne
odchylenie mozliwych wynikéw od wyniku ocze-
kiwanego, ktorym moze by¢ na przyktad wartosé
Srednia (Ostasiewicz i in. 1997: 62).

Sektorami o najwiekszym ryzyku finansowym
mierzonym odchyleniem standardowym wskaz-
nika ogdlnego zadtuzenia sg sektory: lekki,
budowlany i farmaceutyczny, a najmniej ryzy-
kowne: motoryzacyjny i paliwowy. Sektory mo-
toryzacyjny i paliwowy cechuje tez najnizsze
ryzyko finansowe krétkoterminowe. Zadtuzenie
dtugoterminowe w sektorach: medialnym, de-
weloperskim i drzewnym w najwiekszym stopniu
odbiega od wartosci Sredniej, natomiast sektory
paliwowy i spozywczy odznaczaty sie najmniej-
szym ryzykiem finansowym dfugoterminowym.
Najwyzszym ryzykiem finansowym krétkotermi-
nowym obarczone byty sektory: handel, budow-
nictwo i sektor lekki.

Podsumowanie

Zaprezentowane w artykule wyniki badan doty-
czg lat: 2003-2013, czyli obejmujg ponad dzie-
siec lat, dzieki czemu wyliczone w tym przedzia-
le czasowym wartosci srednie dajg podstawe do
sformutowania ogdlnego wniosku dotyczacego
silnego sektorowego zrdéznicowania poziomu
oraz struktury zadfuzenia. Zdecydowanie naj-
wyzszy poziom ogoélnego zadtuzenia cechuje
sektory: budowlany i handlowy, i w obu tych
sektorach na wysoki poziom wskaznika ogdlne-
go zadtuzenia bardzo silny wptyw ma zadtuzenie
krotkoterminowe (ponad 80%). Az w pietnastu
na osiemnascie badanych sektoréw wskaznik
ogoblnego zadtuzenia byt nizszy od dolnej granicy
przedziatu optymalnego zadtuzenia, natomiast
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réznica miedzy sektorem najbardziej i najmniej
zadtuzonym to prawie 40%. Najnizsze warto-
Sci wskaznikow ogdlnego zadtuzenia wystgpity
w sektorach: lekkim, farmaceutycznym oraz
hotelach i restauracjach. Wskaznik zadtuzenia
dtugoterminowego osiggnat najwyzszg war-
tos¢ w sektorach deweloperskim i medialnym,
a najnizszg w sektorach elektromaszynowym
i lekkim.

Analiza dynamiki zadtuzenia pozwolita zauwazy¢
istotne przyrosty ogdlnego zadtuzenia w wiek-
szosci badanych sektoréw w przetomowym
2008 roku, natomiast pierwszy petny rok kryzysu
spowodowat przyrost zadtuzenia tylko w jednym
sektorze, a w pozostatych zadtuzenie spadto
badz utrzymato sie na statym poziomie. Z obser-
wacji Srednich dla wszystkich sektoréw stanéw
zadtuzenia wynika, ze o ile poziom zadtuzenia
ogdblnego po roku 2009 powrdcit do poziomu
sprzed kryzysu, to zmienita sie struktura tego
zadtuzenia: nastgpit przyrost zobowigzan bieza-
cych i spadek zadtuzenia dtugoterminowego.
Wskazniki ogdlnej sytuacji finansowej do roku
2009 ulegaty poprawie w wiekszosci badanych
sektorow, w latach 2010 i 2011 nastgpito ich
pogorszenie i od roku 2012 ponowna poprawa.
Odchylenie standardowe wskaznikow zadtuze-
nia od wartosci sredniej dla wszystkich sektorow
wskazuje na sektory: lekki, budowlany, farma-
ceutyczny i handlowy jako najbardziej ryzykow-
ne, natomiast za najmniej ryzykowne uznaje
sektory motoryzacyjny i paliwowy. Interpretujgc
wyniki przeprowadzonych obliczen, nalezy mie¢
na uwadze, ze odnosza sie one do sytuacji ca-
tych sektoréw i nie identyfikujg indywidualnej
sytuacji poszczegélnych przedsiebiorstw oraz
fakt, ze kryzys finansowy byt waznym, ale nie
jedynym czynnikiem determinujagcym zmiany
w poziomie i strukturze zadtuzenia poszczegél-
nych przedsiebiorstw.
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Indebtedness of non-financial sectors in Poland over the years 2003-2013

Abstract

The paper aims at comparing debt ratio in non-financial sectors in Poland and makes an attempt
to show sector differentiation of these ratios. As the research comprises the years 2003-2013,
the paper also aims to examine if and to what extent the world financial crisis affected the level
and the structure of indebtedness of sectors of Polish economy and which sectors turned out
to be the most susceptible to the phenomenon of the global financial crisis. The paper analyses
and evaluates debt ratios and dynamics indexes of debt ratios as well as indicators of overall
financial standing. The standard deviation of debt ratios reveals the sectors with the smallest

and the biggest exposure to risk.

Keywords: indebtedness, financial risk, non-financial sectors
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