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Dzwignia finansowa przedsiebiorstw a rozwoj gospodarczy

1. Wprowadzenie

W ekonomii trwa debata, jakie czynniki umozliwiaja gospodarce wejscie na S$ciezke
dlugofalowego wzrostu. Za jeden z tych czynnikow uznawany jest wplyw wywierany na gospodarke
przez sektor finansowy. Pierwotnie formulowane byly trzy alternatywne poglady: a) sektor finansowy
stymuluje rozwéj gospodarczy, b) jest elementem wtornym powstajacym na skutek rozwoju
gospodarczego, tudziez c¢) jest neutralnym elementem, ktorego wzrost towarzyszy rozwojowi
gospodarczemu nie pobudzajac go jednak (zob. np. Levine, 1997 w celu przegladu badan
poswieconych tym zagadnieniom). Prowadzone w ostatnich latach badania wykazuja, Zze analiza
zachowania sektora finansowego tudziez sektora bankowego faktycznie pomaga wyjasnia¢ zmiany w
poziome rozwoju gospodarczego krajow. Generalnie posrednicy finansowi poprzez zmnigjszanie
kosztow transakcyjnych i niwelowanie asymetrii informacji zwigkszaja efektywnosc¢ alokacji kapitatu,
tym samym wywierajac pozytywny wplyw na dlugofalowy wzrost gospodarczy. Z drugiej strony,
rozwinigty sektor finansowy w okre§lonych okoliczno$ciach moze przyczyniac¢ si¢ do spowolnienia
wzrostu gospodarczego (przeglad literatury na powyzsze tematy jest zawarty w np. Beck i Levine,
2002; Bisignano, 2001).

Réwnoczesnie toczy sie debata, czy istotng rolg w procesie rozwoju gospodarczego odgrywa
rowniez struktura sektora finansowego. Scieraja si¢ poglady na temat wyzszosci badz systemu
opartego na posrednikach finansowych (system kontynentalny) badz opartego na rynkach
kapitalowych (system anglosaski). Oba podej$cia maja swych zwolennikow, wskazujacych z jednej
strony na wieksza dostepnos$¢ finansowania w jednym systemie tudziez lepsza kontrolg ryzyka i
wieksza zachete do innowacyjnos$ci w drugim. Mimo wyraznych réznic pomiedzy oboma systemami
popularny staje si¢ rowniez poglad, ze nie tyle wazny jest sam typ systemu finansowego co jego
jako$é. Zaréwno system kontynentalny czy anglosaski moga skutecznie przyczynia¢ si¢ do wzrostu
gospodarczego pod warunkiem, ze sprawnie i relatywnie tanio spelniaja swoje funkcje alokacji
kapitatu (zob. np. Dolar i Meh, 2002 w celu przegladu badan po§wigconych tym zagadnieniom).

W niniejszym tekscie przedstawiona zostala analiza od strony mikroekonomicznej powigzan

pomiedzy typem i wielkoscia sektora finansowego a rozwojem gospodarczym. W badaniu
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wykorzystany zostat wskaznik dzwigni finansowej, umozliwiajagcy pomiar skali zadluzenia
zewnetrznego przedsigbiorstw, a przy tym takze okreslenie wystepujacego typu systemu finansowego.
Przeanalizowane zostato ok. 32 tys. obserwacji dla firm za lata 1990-2000.

Intuicyjnie, jesli system finansowy jest neutralnym czynnikiem z punktu widzenia wzrostu
gospodarczego, to poziom dzwigni finansowej w przedsi¢biorstwach powinien utrzymywac sie, w
poszczegdlnych krajach, na relatywnie stalym poziomie oraz nie powinno wystgpowac jego
zréznicowanie wzgledem zamoznoS$ci panstw, badz zrdéznicowanie wskaznika nie odzwierciedlatoby
zadnych widocznych prawidlowosci. Natomiast wzrost dzwigni finansowej wraz ze wzrostem
poziomu rozwoju gospodarczego §wiadczytby, ze rozwdj gospodarczy wiaze si¢ z wystepowaniem
ponadproporcjonalnie wyzszego zapotrzebowania firm na ustugi sektora finansowego czy wrecz, ze
nie mozna osiagna¢ okreslonego wyzszego poziomu rozwoju bez wsparcia ze strony sektora
finansowego polegajacego na silniejszej skali finansowania firm. Ponizsza analiza stara si¢ dostarczy¢

odpowiedzi na te zagadnienia.

2. Metoda pomiaru
W niniejszym badaniu dzwignia finansowa zostata zdefiniowana jako:

zobowiazania i

dzwignia finansowa (leverage) = ————— .
fundusze wlasne

Poziom tego wskaznika jest silnie uzalezniony od rodzaju branzy. Najwyzszy, oprocz sektora
finansowego, jest on w handlu. Natomiast niskie poziomy dzwigni finansowej wystepuja np. w
przemysle cigzkim czy wydobywczym.

W celu uniknigcia zdeformowania wskaznikow ze wzgledu na struktur¢ branzowa badanej
grupy firm w poszczegélnych krajach, analiza zostata przeprowadzona wytacznie dla branzy
»przemyst” (oczyszczonej dodatkowo z dziatalnosci gorniczej, wydobywcezej 1 pochodnych). Branza ta
zostata wyodrgbniona do analizy poniewaz z jednej strony dostepna jest dla niej najwigksza liczba
obserwacji, z drugiej strony charakteryzuje si¢ stosunkowo jednorodnym poziomem finansowania.
Wysokie poziomy finansowania (np. dzwignia finansowa > 5) mozna tu bez wigkszej pomytki
zinterpretowa¢ jako trudno$ci finansowe danej firmy. W przypadku np. firm handlowych takich

wnioskow nie mozna by juz jednoznacznie sformutowac.

! Czesto do pomiaru dzwigni finansowej uzywany jest takze wskaznik (suma bilansowa/kapitaly). Jest on
tozsamy ze wskaznikiem stosowanym w tym tekscie powigkszonym o wartos¢ 1.
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Do analizy wykorzystane zostaly dane z Thompson Financial za lata 1990-2000. Analiza
objete zostalty 33 kraje. Z analizy zostaly wyeliminowane wszystkie obserwacje nietypowe, gdzie
wskaznik dzwigni finansowej byl ujemny (ze wzgledu na ujemne fundusze wiasne) lub kiedy jego
warto$é przekraczata wartosé 10,0.2 Stanowily one niecate 2% proby. Ostatecznie analizowana proba

zawierata 31 905 obserwacji.

3. Zrédla popytu przedsiebiorstw na finansowanie zewnetrzne

W wigkszosci przedsiewzig¢ gospodarczych wilasciciele przedsigbiorstw korzystaja z
réznorodnych form finansowania zewnetrznego. Zapotrzebowanie na zewngtrzne finansowanie
faktycznie jest nieroztacznie zwigzane z funkcjonowaniem firm, stanowigc instrumentarium
umozliwiajgc im osiggniccie pozadanej skali dziatalnosci, dywersyfikacje ryzyka czy poprawe ich
biezacej rentownosci.’ Czes¢ form finansowania zewnetrznego zwiazana jest z powstawaniem
zobowigzan handlowych, podatkowych, emerytalnych etc. Sektor finansowy nie jest pierwotnie ich
strong - czesto jednak przedsigbiorcy korzystaja z jego ustug w celu sprawniejszego zarzadzania tymi
pozycjami. Duzg czg¢$¢ zobowigzan stanowi réwniez dlug zewngtrzny. Sktadaja si¢ na niego m.in.
kredyty bankowe, krotkoterminowe papiery dluzne, obligacje, leasing etc. Instrumenty te, obok
srodkow wiasnych, stanowig podstawowe i z zalozenia stabilne zroédto finansowania dziatalno$ci
przedsigbiorstwa.* Ta cze$é zobowigzan nieroztacznie wiaze sie z sektorem finansowym, ktory jest
organizatorem dhugu oraz, w wickszosci przypadkow, bezposrednim dawca finansowania.’

Mozna postawi¢ pytanie, dlaczego przedsiebiorstwa sa zainteresowane korzystaniem z dtugu
zewnetrznego. W przypadku pojawienia si¢ trudno$ci w firmie, jego sptaty stanowia przeciez swoista

petle zaciskajaca sie na szyi przedsigbiorstwa.® Okazuje sie, ze w wielu przypadkach zapotrzebowanie

2 Usuniecie obserwacji nietypowych wynikato z tego, Ze mogly silnie zakloca¢ wyniki analizy. Zdarzaly sie
spotki o bardzo niewielkich funduszach wtasnych (dodatnich badz ujemnych) w relacji do sumy bilansowej co
powodowato, ze wskaznik dzwigni finansowej wynosit np. minus czy plus 500. Tego typu nietypowe
obserwacje, cho¢ nieliczne zakldcaty wartosci §rednie czy odchylenia standardowe.

® Pomijam skrajne rowniez mozliwe przypadki czyli gdy np. przedsigbiorstwo ,uprze” si¢ nie korzysta¢ z
zadnych form finansowania zewnetrznego (co pociaga za soba m.in. dokonywanie natychmiastowych platnosci
za wszystkie zobowigzania wobec dostawcow), badz kiedy instytucje finansowe celowo doprowadzaja do zbyt
wysokiego poziomu zadtuzenia przedsigbiorstwa (np. w celu doprowadzenia do upadku firmy - dziatajac na
zlecenie strony trzeciej itp).

* W przypadku instrumentow krotkoterminowych zazwyczaj sa one odnawiane na kolejny termin.

> W przypadku dhuznych papieréw wartosciowych rola sektora finansowego zwiazana jest przede wszystkim z
organizowaniem emisji, nie jest on natomiast wylagcznym dawca kapitatu - cz¢$¢ emisji obejmuja inwestorzy
spoza sektora finansowego.

® Np. problemy Elektrimu zwigzane z wykupem obligacji, Stoczni Szczecinskiej ze splatami zaciggnietych
kredytow, czy CLiF wynikajace z wypowiedzenia uméw kredytowych.
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na finansowanie zewngtrzne pojawia si¢ juz na poczatku dziatania przedsigbiorstwa. Zatozyciele
przedsigwzigcia czesto nie posiadajg bowiem wystarczajacych srodkow wiasnych, aby wprowadzi¢ w
zycie swoje pomysty i poszukuja dodatkowych pieniedzy u instytucji finansowych. Ponadto, nawet
jesli firmy posiadaja wystarczajace $rodki na poczatku dziatalnos$ci, to i tak w dalszej perspektywie
zglaszaja zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne. Cho¢ u jego zrodet lezy wiele przyczyn (np.
nowe inwestycje, finansowanie kapitatu obrotowego, wycofanie czesci srodkow wiasnych poprzez
wykup akcji etc.), to faktycznie jest jeden podstawowy powdd - nizszy koszt tej formy funduszy.

Finansowanie si¢ firm z $rodkow wiasnych (kapital akcyjny, zyski z lat ubiegtych) jest
stosunkowo drogie. Koszt tej formy finansowania w rozwinigtych gospodarkach to ok. 4-8 pkt %
ponad stop¢ wolng od ryzyka (risk free rate) plus dodatkowy narzut zwigzany z ryzykiem np. 1,5 pkt
% dla ratingu BBB (zob. np. Cohen, 2002 p. 16). W krajach transformacji koszt ten moze by¢ jeszcze
WYZSZy.

Koszt finansowania zewnetrznego jest relatywnie nizszy. Marza banku ksztaltuje sie
pomiedzy 2-6 pkt % ponad stope¢ wolna od ryzyka w przypadku firm o niskim badz umiarkowanym
poziomie dtugu w zalezno$ci od oceny zdolnosci kredytowej przedsigbiorstwa.” Ponadto w wigkszosci
krajow koszty odsetkowe zaliczane sg do pomniejszajacych podstawe opodatkowania. Owocuje to
rowniez oszczgdnos$ciami przedsiebiorstwa w placonym podatku dochodowym.

W  konsekwencji sektor finansowy poprzez dostarczanie finansowania zewng¢trznego
powoduje zmniejszenie $redniego wazonego kosztu kapitatu, co oznacza wzrost rentownosci
przedsigwziecia.®? Ta wiasciwos¢ sprawia, ze popyt na finansowanie zewngtrzne i pokrewne ustugi
sektora finansowego jest faktycznie osadzony w naturze gospodarki rynkowej. Nie moze by¢ on
traktowany w kategoriach ,,balastu” narzucanego na przedsigbiorstwa przez sektor finansowy, gdyz

poprawnie zarzadzane firmy zawsze bedg zgtasza¢ zapotrzebowanie na finansowanie zewng¢trzne.

’ Koszt ewentualnego finansowania zewnetrznego zaczyna szybko rosnaé w przypadku firm o niskiej zdolnosci
kredytowej (nie musi si¢ to zawsze wigza¢ z wysokim zadluzeniem danej firmy). W pewnych sytuacjach (np.
ujemna rentownos$¢ sprzedazy, dtug netto kilkanascie razy wiekszy niz Cash Flow [lub Gross Funds from
Operations]) finansowanie zewng¢trzne czy to z banku czy nawet od dostawcow bedzie w ogole niedostgpne i
firma bedzie musiata wylacznie polega¢ na srodkach wlasnych.
® Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) wyraza formuta:

WACC = ded(l-T) + kap + Wfkf, gdZie:
Wj - procent finansowania za pomocg dtugu zewnetrznego;
Kq - koszt dtugu zewnetrznego;
T - stopa CIT (efektywna dla danego podmiotu);
W, - procent finansowania preferowanymi akcjami;
k, - koszt preferowanych akcji;
W - procent finansowania pozostalymi funduszami wlasnymi;
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4. Dzwignia finansowa w krajach zamoznych

Przeprowadzona analiza wykazala, ze wystgpuje znaczne zrdéznicowanie wysokosci dzwigni
finansowej w poszczegdlnych krajach zamoznych.® Jednoczesnie mozna zaobserwowaé pewne
prawidtowosci biorac pod uwage takie kryteria jak wystgpujacy w danym kraju typ systemu
finansowego czy poziom zamoznosci kraju.

Analizowane dane potwierdzily, ze w dalszym stopniu istnieje bardzo wyrazna réznica we
wzorcach finansowania si¢ przedsigbiorstw w krajach okreslanych jako nalezace do systemu
kontynentalnego oraz do systemu anglosaskiego.'’ Dane empiryczne potwierdzaja, ze w krajach o
systemie anglosaskim udzial finansowania zewngtrznego jest zdecydowanie nizszy niz w krajach o
systemie kontynentalnym.

W krajach o systemie anglosaskim generalnie dzwignia finansowa pozostaje w przedziale 1,3

- 1,8. Obrazuje to Wykres 1.

ki - koszt funduszy wlasnych.

% Za kraje zamozne zostaly uznane kraje, ktorych éredni PKB per capita w latach 90-tych byl powyzej 10 tys.
USD oraz Korea Pid., gdzie ostatecznie sredni PKB per capita wyniost 9 tys. USD na skutek dewaluacji waluty
krajowej po kryzysie z 1997r.

10 System kontynentalny charakteryzuje sic dominacja sektora finansowego przez banki. Oszczednosei ludnosci
lokowane sg gtownie w bankach, a nastepnie w formie kredytow transferowane sg do przedsiebiorstw. Takze na
rynku akcji i papieréw dluznych przedsigbiorstw dominujgcymi inwestorami sg banki. Zarazem znaczenie
rynkéw kapitatowych w gospodarce jest stosunkowo niskie.

System anglosaski odznacza sie wiodgcg rolg rynku kapitatowego w posrednictwie finansowym. W systemie
tym gospodarstwa domowe bezposrednio inwestuja w akcje i obligacje, za$ depozyty bankowe nie stanowia
podstawowej formy lokowania ich oszczednosci. Ponadto wigksza popularnoscia ciesza si¢ niebankowi
posrednicy finansowi tacy jak fundusze inwestycyjne i emerytalne.
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Wykres 1. Dzwignia finansowa w najwigkszych krajach o systemie anglosaskim

4

$redni PKB per capita
w latach 1990-2000

g (tys. USD)
2
c 3
©
S
= —e— Holandia
c
k=) —— | —=— Dania
E 2 23,8
o ‘_’—0\‘\/ 304 USA
k4
= > " 28,6 WIk. Brytania
c : X ‘
g
ey o 220 *— Kanada
g1 —— 20,7
3 19.4] | —®—Australia
[
3

0 T T T T T T T T T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Zrédlo: Obliczenia wlasne w oparciu o dane Thompson Financial, IMF i OECD
Uwaga: Ze wzgledu na duze zmiany w liczebnosci proby dla USA, Kanady i Australii w pierwszej potowie lat
90-tych™ z w peti spojnymi danymi mamy do czynienia od 1996 roku.

Analizujac Wykres 1 mozna dostrzec prawidtowos¢, ze generalnie nizszy poziom dzwigni
finansowej wystepuje w mniej zamoznych krajach o systemie anglosaskim. W szczegdlnosci najnizsza
dzwignia finansowa wystgpuje w Australii i Kanadzie, gdzie sredni PKB per capita w latach 90-tych
wynosit odpowiednio 19,4 tys. USD oraz 20,7 tys. USD. Generalnie dzwignia finansowa ro$nie wraz z
poziomem dochodéw danego kraju. Wyjatkiem jest tu Holandia posiadajgca w tej grupie najwyzszy
wskaznik dzwigni finansowej 1 wysokie PKB per capita (23,4 tys. USD), ale nizsze niz w przypadku
USA czy Danii. W przypadku Holandii mamy do czynienia z przenikaniem si¢ systemu
kontynentalnego z anglosaskim - jest ona prawdopodobnie najbardziej ,.kontynentalnym” krajem o
systemie anglosaskim.

Podobne prawidtowosci mozna zaobserwowac analizujac podgrupe krajow wchodzacych w
sktad systemu anglosaskiego - kraje Commonwealth (Brytyjska Wspodlnota Narodow). Przedstawione
sa one na Wykresie 2. Najnizszym poziomem dzwigni finansowej w badanym okresie
charakteryzowala si¢ najbiedniejsza w tej grupie Nowa Zelandia ($r. PKB per capita 14,3 tys. USD).
Na kolejnym miejscu, zar6wno pod wzgledem dzwigni finansowej jak i zamoznoS$ci, znalazla si¢

Australia. Ciekawie prezentuje si¢ tu Hong Kong - efekt wptywu zaréwno kryzysu jak i przylaczenia

' Do 1996 roku nastepuje dwu- i trzykrotne zwickszenie liczby analizowanych spotek. W dalszych latach ich
liczba pozostaje juz na wzglgdnie stalym poziomie. Szczegoty sa zamieszczone w Zatacznikach.
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do Chin. W rezultacie kryzysu oraz planowanego i przeprowadzonego procesu przyltgczenia do Chin w
drugiej potowie lat 90-tych systematycznie malat tu wskaznik dzwigni finansowej z poziomu ok. 1,2-
1,4 do 1,0. Towarzyszyl temu spadek zamoznosci tego terytorium z najwyzszego poziomu 26,1 tys.

USD (PKB per capita) w 1997 r do 23,9 tys. USD w 2000r.

Wykres 2. Dzwignia finansowa w krajach Brytyjskiej Wspolnoty Narodow (system anglosaski)
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Zr6dlo: Obliczenia whasne w oparciu o dane Thompson Financial, IMF i OECD

W przypadku krajéw o systemie kontynentalnym dzwignia finansowa utrzymuje si¢ na
wyzszym poziomie. Dla najwiekszych krajow o tym systemie jest ona zazwyczaj w przedziale 2,0-2,7.

[lustruje to Wykres 3.



K. Kluza ,Dzwignia finansowa przedsiebiorstw a rozwdj gospodarczy” Strona 504

Wykres 3. Dzwignia finansowa w najwigkszych krajach o systemie kontynentalnym
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Zrédlo: Obliczenia wiasne w oparciu o dane Thompson Financial, IMF i OECD

W przypadku najzamozniejszych krajow o systemie kontynentalnym zalezno$¢ pomigdzy
poziomem dzwigni finansowej a dochodem kraju nie jest tak czytelna jak w przypadku krajow o
systemie anglosaskim. W szczeg6lno$ci mamy tu do czynienia z relatywnie niskim poziomem dzwigni
finansowej w Japonii a wysokim we Wtoszech. Przypadek Japonii mozna wytlumaczy¢ spadkiem
popytu na kredyt i inne formy finansowania zewnetrznego w tym kraju, wynikajacym z utrzymujgcego
si¢ w latach 90-tych spowolnienia gospodarczego. W przypadku Wtoch rozwigzaniem zagadki moze
by¢ olbrzymie zréznicowanie dochodow w tym kraju. Poludniowe Wiochy naleza do najbiedniejszych
obszarow Europy Zachodniej. Jednocze$nie Péinocne Wiochy sa jednym z najbogatszych regionow
Europy. Tam tez koncentruje si¢ wiekszo$¢ przemystu wloskiego."” W tej sytuacji wielkos¢ sredniego
poziomu PKB per capita nie jest miarodajna i moze by¢ mylaca dla tego typu poréwnan.

Silniejsze zroéznicowanie dzwigni finansowej mozna zaobserwowac wiaczajac do analizy
»biedne” kraje strefy euro jak Grecj¢, Hiszpani¢ 1 Portugali¢ (patrz Wykres 4). Za wyjatkiem
koncowki lat 90-tych dla Portugalii®®, gdzie poziom dzwigni finansowej znaczaco wzrasta, wyniki

potwierdzaja teze, ze dzwignia finansowa znajduje si¢ na zdecydowanie nizszym poziomie w krajach

12 W Potnocnych Wioszech (w Mediolanie) zlokalizowana jest rowniez glowna wioska gielda papieréw
wartosciowych.

¥ Wplyw na wyniki dla Portugalii moze mie¢ wyjatkowo mala liczba obserwacji w catym badanym okresie. W
latach 1999-2000 wynosita ona odpowiednio 9 i 10 firm. Czyni to wyniki podatnymi na zaktocenia, wynikajace
z tymczasowo podwyzszonej dzwigni finansowej dla nawet 1 spotki.
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0 nizszym poziome rozwoju gospodarczego, mimo iz charakteryzujg si¢ one tym samym

(kontynentalnym) typem systemu finansowego.

Wykres 4. ,,Bogate” i ,,mniej zamozne” kraje strefy euro o systemie kontynentalnym

wspotczynnik dzwigni finansowej

4

w

N

-

0

$redni PKB per capita
w latach 1990-2000
(tys. USD)

10,5

—e— Portugalia
—a— Wiochy
Niemcy
Belgia
—— Austria
—e— Francja
—— Hiszpania
—=— Grecja

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Zrédto: Obliczenia whasne w oparciu o dane Thompson Financial, IMF i OECD
Uwaga: Ze wzgledu na matg probe dla Grecji i Portugalii oraz duze zréznicowanie (Grecja) wykorzystana
zostata mediana zamiast $redniej (zob. np. Greene, 2000, s. 171-172).

Dla Portugalii i Gracji srednie PKB per capita za lata 1994-2000.

5. Dzwignia finansowa na rynkach wschodzacych

W opisanych powyzej krajach zamoznych dzwignia finansowa jest w widoczny sposob

zréznicowana w zalezno$ci od typu systemu finansowego. Zauwazalny jest rOwniez nizszy poziom

finansowania zewnetrznego firm w krajach o wzglednie nizszym poziomie rozwoju jak Nowa

Zelandia, Hiszpania czy Grecja. Je$li jest to ogodlna prawidlowosé, to w  przypadku rynkow

wschodzacych rowniez powinien wystgpowac ogolnie nizszy poziom finansowania.

Analiza danych dla rynkéw wschodzacych natrafia na pewne trudnosci. Po pierwsze,

dostepnos¢ danych jest zdecydowanie mniejsza niz w przypadku krajow rozwinietych. Po drugie,

trudno jest jednoznacznie okresli¢ typ systemu finansowego wystepujacego w tych krajach. Po trzecie

wreszcie, w szeregu tych krajow w latach 90-tych miaty miejsce kryzysy finansowe/gospodarcze,
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ktore owocowaty skokowym zwickszeniem wskaznika dzwigni finansowej w firmach.™* Powoduje to
okresowe zaktocenie badanego zjawiska.

7Z punktu widzenia Polski najistotniejsza jest grupa krajow Srodkowo-europejskich
przechodzacych transformacje¢ systemowa. W przypadku tych krajow najprawdopodobniej mamy do
czynienia z tworzacym si¢ tu systemem kontynentalnym. Wynika to z silnej pozycji bankow w
sektorze finansowym i malej roli rynkow kapitatowych. Gieldy o ile jeszcze byly wykorzystywane w
procesach prywatyzacji (zarowno masowej jak i kapitalowej) czyli stuzyly do zmiany struktury
wlasnosciowej spotek, to praktycznie nie sprawdzily sie jako instrument pozyskiwania nowych
kapitatow. Jest bardzo mato prawdopodobne, aby ich rola gwaltownie zaczela rosnaé, docelowo
osiagajac znaczenie takie jak w systemie anglosaskim (przyktadowe poréwnanie struktury sektora
finansowego w systemie anglosaskim, kontynentalnym i krajach Europy Sr.-Wsch. przedstawia
Wykres 5). System kontynentalny bedzie si¢ roéwniez tworzyt w konsekwencji postepujacej integracji
gospodarek tych krajow z krajami strefy euro, juz teraz bedacymi ich najwigkszymi partnerami

handlowymi oraz najwigkszymi inwestorami bezpo$rednimi.

Wykres 5. Porownanie struktury finansowego w systemie anglosaskim, kontynentalnym i krajach

Europy Sr.-Wsch. (dane za 1999r)

100% 5%

17% 20%

33%
75%

O papiery diuzne firm
50%

O kapitalizacja gietdy

B depozyty bankowe

25% A

0% -

system anglosaski system kontynentalny  kraje Europy Sr. Wsch.

Zrédto: IMF, FIBV, BIS i gieldy w poszczegélnych krajach w oparciu o zrodta danych podane
w (Kawalec i Kluza, 2001)

Uwaga: system anglosaski - Australia, Dania, Holandia, Kanada, WIk. Brytania, USA,
system kontynentalny - Austria, Belgia, Francja, Japonia, Korea, Niemcy, Wtochy

¥ Na przyktad w skutek silnej dewaluacji waluty krajowej w krajach Azji Pd. -Wsch. w przedsigbiorstwach
posiadajacych kredyty dewizowe gwattownie wzrastat ich poziom zadluzenia.
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kraje Europy Sr.-Wsch. - Czechy, Polska, Stowacja, Wegry

W $wietle uzyskanych rezultatow (patrz Wykres 6) mozna powiedzie¢, iz kraje Europy Sr.-
Wsch. zachowuja si¢ typowo jak przystato na ,,ubogich” przedstawicieli systemu kontynentalnego.
Odznaczajg si¢ one bowiem nie tylko nizszym poziomem dzwigni finansowej niz bogate kraje strefy
euro ale rowniez niz $rednio zamozne kraje jak Hiszpania czy Grecja. Dzwignia finansowa oscyluje w
tych krajach w okolicach poziomu 1,0. Wyzszy poziom wskaznika dzwigni finansowej w latach 1991-
1992 nalezy przy tym uzna¢ za poklosie kryzysu z poczatku transformacji, kiedy to zadtuzenie firm

wzrosto na skutek trudnosci z terminowym regulowaniem ich zobowiazan.

Wykres 6. Dzwignia finansowa dla Czech, Polski, Stowacji i Wegier

w

—e— Czechy

—=— Stowacja

Polska
\ \ Polska (dane
' M GUS)
—— Wegry

wspoétczynnik dzwigni finansowej
N

O T T T T T T T T T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Zroédto: Obliczenia wlasne w oparciu o dane Thompson Financial, IMF, OECD i GUS

W przypadku innej grupy krajow rynkéw wschodzacych - Ameryki Lacinskiej - zaleznosci sa
mniej czytelne. ,,Typowo” zachowujg si¢ takie kraje jak Chile, Peru, Kolumbia i Wenezuela a takze
generalnie Meksyk 1 Argentyna (oprocz 2000r). Zdecydowanie od grupy odbiega Brazylia. Te trzy
ostatnie kraje charakteryzujg si¢ co prawda wyzszym dochodem per capita niz inne kraje Ameryki
Lacinskiej, ale nie stanowi to uzasadnienia dla tak glebokich réznic. ,,Anomalie” w przypadku
Brazylii i Argentyny mozna tlumaczy¢ niestabilng sytuacjg finansowg tych krajow. Co ciekawe kryzys
finansowy nie jest natomiast odzwierciedlony w danych dla Meksyku z potowy lat 90-tych. Obliczenia
przedstawia Wykres 7.
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Wykres 7. Dzwignia finansowa w krajach Ameryki Lacinskiej

w
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Zrédto: Obliczenia wiasne w oparciu o dane Thompson Financial, IMF i OECD

Jeszcze bardziej widoczny jest wplyw kryzysow finansowych na poziom finansowania
zewnetrznego firm w krajach Azji Ptd.-Wsch. Faktycznie wystepujace tu kryzysy zaklocity, razem z
niska liczebnoscia analizowanych prob, mozliwo$¢ przeprowadzenia analizy opartej na wskazniku
dzwigni finansowej. Generalnie wskazniki sg tu wyzsze niz w badanych krajach Europy Sr.-Wsch. i
Ameryki Lacinskiej (patrz Wykres 8). Moze to dowodzié, ze szybki wzrost tych krajow odbywat sie
czgsciowo ,.na kredyt”, poprzez wyzszy poziom finansowania firm. Z jednej strony agresywna
strategia finansowania przedsigbiorstw umozliwiata szybszy wzrost, z drugiej jednak strony uczynita
gospodarki tych krajow podatnymi na kryzysy finansowe. Osiagnigte przed kryzysem poziomy
finansowania okazaly si¢ nie do utrzymania, stad pojawiajace si¢ po kryzysie spadki dzwigni
finansowej, do poziomdéw nawet nizszych niz sprzed kryzysu.

Systematyczne obnizanie si¢ dzwigni finansowej w krajach Azji Ptd.-Wsch. mialo miejsce w
latach 1998-2000. Rodzi to pytanie, jaki jest poziom réwnowagi dla dzwigni finansowej w tych
krajach. Pierwsze dane za 2001r pokazuja, ze trend spadkowy nie zakonczyt si¢ w 2000r i ,,naturalny”
poziom dzwigni finansowej moze by¢ na poziomie 1,0 czy nawet nizszym. Potwierdzatoby to teze o
nizszym poziomie dzwigni finansowej na rynkach wschodzacych niz w krajach zamoznych. Na dane
za 2001r nalezy jednak patrze¢ z ostroznoscig. Liczebno$¢ prob jest tu kilkukrotnie nizsza niz w

poprzednich latach, a w przypadku Indonezji dostepne sg tylko 2 firmy. Dane te majg wigc glownie
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charakter informujacy o kierunku zmian, natomiast nie oddaja precyzyjnie poziomu badanego

zjawiska.

Wykres 8. Dzwignia finansowa w krajach Azji Ptd.-Wsch.
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Zrédlo: Obliczenia wiasne w oparciu o dane Thompson Financial, IMF i OECD

6. Whnioski

Zaprezentowane wyniki badan ukazuja, ze utrzymujacy si¢ na stabilnym wysokim poziomie
wspotczynnik dzwigni finansowej jest charakterystyczny dla krajow zamoznych (podsumowanie
wynikoéw zawiera Tabela 1, 2 i 3). Wystepuje przy tym istotne zroéznicowanie wysokosci dzwigni
finansowej ze wzgledu na typ systemu finansowego - kontynentalny badz anglosaski.

Cho¢ nie mozna stwierdzi¢ tego kategorycznie, wida¢ rowniez w krajach zamoznych
prawidtowos¢, ze kraje gdzie byla wyzsza dostgpno$¢ finansowania zewngtrznego, zardéwno w
systemie kontynentalnym jak i anglosaskim (ktory silniej bazuje na rynkach kapitalowych),
charakteryzujg si¢ wyzszym poziomem rozwoju gospodarczego.

Potwierdzatoby to teze, ze charakter systemu finansowego nie jest szczegdlnie istotny dla
wzrostu gospodarczego. Wazna jest natomiast jako$¢ tego systemu. W przypadku krajow, gdzie
system jest ,,okrzeply” oraz wilasciwie funkcjonuje umozliwia on stabilne pozyskiwanie finansowania
przez firmy w formie dlugu badz emisji akcji. Zarazem w badanym okresie kraje te uniknety

generalnie kryzysow finansowych.
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Powyzsze wnioski oznaczajg rowniez, ze rozwdj gospodarczy wigze si¢ z wystgpowaniem
ponadproporcjonalnie wyzszego zapotrzebowania firm na ustugi sektora finansowego, ze wskazaniem
na finansowanie zewngtrzne, ktore we wlasciwych proporcjach stanowi tansze zrodto kapitatu. Firmy
majace zwigkszony do niego dostep (w jednym jak i drugim typie systemu finansowego) osiagaja
dodatkowa przewage nad swymi konkurentami.

Opisana relacja implikuje, Zze dostgpnos¢ finansowania dla firm moze by¢ istotnym
czynnikiem umozliwiajacym im przyspieszony wzrost. Jest to zgodne z analiza zachowania si¢
przedsigbiorstw od strony mikroekonomicznej. Jak zostalo zarysowane w cze$ci 3, udostepnienie
finansowania zewnetrznego firmom obniza ich koszt kapitalu, owocujac zwigkszong rentownoscia
catego przedsiewziecia.

Polska, konwergujaca do systemu kontynentalnego, charakteryzuje si¢ obecnie zaréwno
niskim poziomem dzwigni finansowej przedsiebiorstw jak i PKB per capita. Biorac pod uwage jakie
sa poziomy tych wskaznikéw w krajach strefy euro, w tym szczego6lnie w Hiszpanii, nalezy oczekiwaé
stopniowego wzrostu obu kategorii. W $wietle przeprowadzonej analizy oraz zasad mikroekonomii
mozna sformutowac wniosek, ze zwigkszona dostepnos¢ finansowania zewnetrznego firm moze by¢ tu
czynnikiem stymulujacym szybszy wzrost gospodarczy. Na przyktad podwyzszone poziomy dzwigni
finansowe] towarzyszyly jeszcze w pierwszej polowie lat 90-tych szybko rozwijajagcym si¢
gospodarkom Azji Ptd.-Wsch.

W zwigkszeniu dostgpnosci finansowania istotng rol¢ moze odegra¢ panstwo m.in. poprzez
fundusze porgczen kredytow, polityke kursowa w przypadku kredytéw zagranicznych etc. Zbyt duza
rola panstwa nie moze jednak deformowac rynkowej podazy i popytu na finansowanie. Za duza
dostepnos$¢ finansowania w proporcji do zdolnosci kredytowej firmy (profilu ryzyka) moze
doprowadzi¢ do niekorzystnego poziomu badz struktury zadtuzenia, zwigkszajgc tym samym ryzyko
jej niewyptacalnosci. Sytuacja tak miata miejsce np. w krajach Azji Ptd.-Wsch w drugiej potowie lat

90-tych.

Tabela 1. System kontynentalny - dane zbiorcze za lata 1990-2000

Zamozna ,ubozsza” w tym: Japonia i

strefaeuro | wtym: Niemcy strefa euro Hiszpania Korea Pid.

Srednia dzwignia

finansowa 2,41 2,70 1,44 1,53 2,04

liczebnosé proby 4931 1821 559 32 6752
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odchylenie 1,82 1,85 1,16 1,09 1,66
standardowe ’ ’ ’ ’ ’

Zrédlo: Obliczenia wiasne w oparciu o dane Thompson Financial
Uwaga: Szczegdtowy sktad poszczegolnych grup krajow przedstawiony jest w Zatgcznikach

Tabela 2. System anglosaski - dane zbiorcze za lata 1990-2000

Srednia dzwignia

finansowa 1,49 1,26 1,33 1,61
liczebnosé proby 5450 6477 3700 952
odchylenie

standardowe 1,47 1,18 1,19 1,17

Zrédlo: Obliczenia wiasne w oparciu o dane Thompson Financial
Uwaga: Szczegotowy sktad poszczegdlnych grup krajow przedstawiony jest w Zatgcznikach

Tabela 3. Rynki wschodzace - dane zbiorcze za lata 1990-2000

~ Europa Sr.- Ameryka | wtym: Chile, Kolu.,  Azja Pid.-
Wsch.* w tym: Polska tacinska** Peru, Wenez.*** Wsch.
Srednia dzwignia
finansowa 0,95 1,01 1,32 0,74 1,39
liczebnos$é proby 290 172 1003 296 5492
odchylenie
standardowe 1,13 1,36 1,35 0,61 1,44

Zrédto: Obliczenia whasne w oparciu o dane Thompson Financial

Uwaga: Szczegdtowy sktad poszczeg6élnych grup krajow przedstawiony jest w Zatacznikach
* Dane za okres 1991-2000 (w latach 1991-1998 tylko dla Polski i Wegier).

** Dane za okres 1991-2000 (w latach 1991-1993 tylko dla Meksyku).

*** Dane za okres 1994-2000.

7. Podsumowanie

Kraje rozwinigte charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem finansowania zewnetrznego niz kraje

0 nizszym poziomie dochodow. Wskazniki dzwigni finansowej typowe dla krajow zamoznych w

krajach rynkéw wschodzacych pojawiajg si¢ zazwyczaj jako skutek uboczny kryzysu finansowego. W

dalszych latach spadaja one do niskich poziomoéw, co w praktyce oznacza, ze szereg firm o zbyt

wysokim zadtuzeniu bankrutuje lub przechodzi restrukturyzacje zadluzenia.
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Wsréd krajow rozwinigtych rowniez mozna dostrzec prawidlowo$é, ze wyzszy poziom
dzwigni finansowej generalnie wystgpuje w zamozniejszych z nich. Dzieje si¢ tak zarbwno w krajach
o systemie kontynentalnym, gdzie dzwignia finansowa przekracza poziom 2,0, jak i w krajach o
systemie anglosaskim, gdzie wskaznik ten ksztattuje si¢ generalnie w przedziale 1,3-1,8.

Polska charakteryzuje si¢ niskim poziomem dzwigni finansowej. Biorgc pod uwage, ze polski
system finansowy posiada cechy charakterystyczne dla systemu kontynentalnego oczekiwac nalezy
rosngcego poziomu dzwigni finansowej. W $swietle zaprezentowanych analiz ponadproporcjonalnie
wyzsza dostepnos$¢ finansowania zewnetrznego dla przedsiebiorstw moze mie¢ stymulujacy wptyw na
rozwoj gospodarczy.

Zaprezentowane wyniki zachecaja do prowadzenia dalszych badan nad tym zjawiskiem.
Jednym z nurtow jest analiza, jak ksztaltuje si¢ poziom dzwigni finansowej w innych sektorach
gospodarki jak handel, budownictwo czy transport. Innym interesujagcym zagadnieniem jest
przebadanie, jaka jest struktura zobowigzan firm - czy réwniez zalezy od typu systemu finansowego
oraz poziomu rozwoju danego kraju.

Kolejnym obiecujagcym watkiem badawczym jest przeprowadzenie powyzszych badan na
dtuzszych, spojnych metodologicznie, szeregach danych. Umozliwiloby to poglebiong analize
wzajemnych powigzan pomiedzy poziomem dzwigni finansowej w danym kraju a poziomem jego

rozwoju gospodarczego. Oczywiscie podstawowym ograniczeniem jest tu dostgpnos¢ danych.
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8. Zalaczniki
Tabela 4. System kontynentalny - zamozne kraje strefy euro
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Ogotem
IAustria Dzwignia finansowa - $rednia 2,14 2,30 3,03 3,03 2,90 2,94 2,57 2,66 2,44 2,39 2,21 2,62
Liczebnos$c¢ préby 25 28 32 35 32 34 35 36 32 32 36 357
Odchylenie standardowe 1,75 1,84 2,38 2,30 2,33 2,08 1,80 2,17 1,89 1,84 1,48 2,01
Belgia Dzwignia finansowa - $rednia 2,02 1,90 1,99 2,09 1,94 1,77 1,79 1,93 2,26 2,50 2,44 2,06
Liczebnos$c¢ préby 23 23 24 25 25 25 26 26 27 24 29 277
Odchylenie standardowe 1,22 1,06 1,38 1,56 1,63 1,44 1,54 1,49 1,80 2,04 1,65 1,55
Francja Dzwignia finansowa - $rednia 2,51 2,42 2,42 2,25 2,15 2,22 2,03 2,02 1,88 1,95 2,03 2,09
Liczebno$¢ proby 64 66 85 150 179 210 228 241 240 235 234 1932
Odchylenie standardowe 1,81 1,79 1,93 1,91 1,77 1,91 1,65 1,65 1,48 1,55 1,57 1,70
Niemcy Dzwignia finansowa - Srednia 2,49 2,58 2,74 2,81 2,96 2,73 2,79 2,72 2,69 2,66 2,53 2,70
Liczebnos$¢ proby 134 135 138 143 153 177 175 184 185 186 211 1821
Odchylenie standardowe 1,40 1,46 1,80 1,81 1,94 1,78 2,04 1,98 1,91 1,85 2,03 1,85
Witochy Dzwignia finansowa - $rednia 2,55 2,38 2,71 2,80 2,95 2,68 2,48 2,49 2,65 2,61 2,70 2,64
Liczebno$¢ proby 41 41 42 43 43 47 48 49 56 59 75 544
Odchylenie standardowe 2,02 1,39 1,94 1,83 2,36 1,97 1,82 1,82 2,07 1,88 2,01 1,93
Razem Dzwignia finansowa - $rednia 2,43 2,44 2,63 2,57 2,56 2,47 2,36 2,34 2,29 2,32 2,33 2,41
Liczebnos$¢ proby 287 293 321 396 432 493 512 536 540 536 585 4931
Odchylenie standardowe 1,61 1,55 1,90 1,90 1,97 1,88 1,84 1,84 1,78 1,76 1,82 1,82
Zrédto: Obliczenia whasne w oparciu o dane Thompson Financial
Tabela 5. System kontynentalny - ,,ubozsze” kraje strefy euro
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Ogotem
Grecja Dzwignia finansowa - mediana 0,91 1,01 1,38 1,15 0,94 1,23 1,10
Liczebno$¢ proby 11 17 17 21 29 66 161
Odchylenie standardowe 0,52 0,53 0,88 0,70 1,53 1,78 1,41
Portugalia  |Dzwignia finansowa - mediana 1,16 1,05 1,32 1,63 1,80 1,86 2,02 3,23 1,76
Liczebnos$¢ proby 2 2 8 10 10 10 9 10 61
Odchylenie standardowe 0,64 0,72 1,15 1,07 0,86 1,17 1,18 1,92 1,32
Hiszpania |Dzwignia finansowa - $rednia 1,12 1,32 1,34 1,32 1,46 1,25 1,13 1,20 1,30 1,50 1,53 1,32,
Liczebnos¢ proby 29 31 29 28 30 31 31 31 31 34 32 337
Odchylenie standardowe 0,62 0,77 0,91 0,94 1,28 1,08 0,93 0,99 0,93 0,88 1,09 0,96
Razem Dzwignia finansowa - Srednia 1,12 1,32 1,34 1,31 1,44 1,26 1,21 1,34 1,42 1,50 1,87 1,44
Liczebnos$¢ proby 29 31 29 30 32 50 58 58 62 72 108 559
Odchylenie standardowe 0,62 0,77 0,91 0,92 1,25 1,00 0,88 0,94 0,92 1,24 1,67 1,16

Zrédto: Obliczenia whasne w oparciu o dane Thompson Financial
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Tabela 6. System kontynentalny - Japonia i Korea Ptd.
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Ogotem
Japonia Dzwignia finansowa - $rednia 2,11 2,10 2,09 2,04 1,95 1,97 1,99 2,00 1,96 1,93 1,91 2,00
Liczebnos$¢ proby 437 462 494 516 458 496 522 523 528 497 405 5338
Odchylenie standardowe 1,65 1,64 1,68 1,66 1,59 1,64 1,63 1,68 1,73 1,71 1,72 1,67
Korea Pid. |Dzwignia finansowa - $rednia 2,25 2,70 2,68 2,19 2,26 2,20 2,36 2,94 2,11 1,67 1,68 2,16
Liczebnos$¢ proby 27 35 39 109 111 114 164 179 177 218 241 1414
Odchylenie standardowe 0,94 1,31 1,25 1,42 1,58 1,28 1,55 2,25 1,56 1,38 1,42 1,61
Razem Dzwignia finansowa - $rednia 2,12 2,15 2,13 2,07 2,01 2,01 2,08 2,24 2,00 1,85 1,82 2,04
Liczebnos$¢ proby 464 497 533 625 569 610 686 702 705 715 646 6752
Odchylenie standardowe 1,62 1,63 1,66 1,62 1,59 1,58 1,62 1,89 1,69 1,62 1,62 1,66
Zrddto: Obliczenia wlasne w oparciu o dane Thompson Financial
Tabela 7. System anglosaski - kraje Brytyjskiej Wspolnoty Narodow
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000, Ogotem
IAustralia Dzwignia finansowa - $rednia 1,44 1,14 1,18 1,02 1,06 1,08 0,92 1,08 1,11 1,23 0,98 1,08
Liczebnosc¢ proby 21 20 30 49 54 70 180 195 206 218 236 1279
Odchylenie standardowe 1,42 0,74 0,88 0,79 0,91 0,77 0,84 1,31 1,14 1,52 1,03 1,15
Kanada Dzwignia finansowa - $rednia 1,57 1,70 1,55 1,37 1,27 1,26 1,24 1,28 1,38 1,29 1,24 1,31
Liczebnosc¢ proby 8 16 22 22 22 38 88 99 102 119 113 649
Odchylenie standardowe 0,91 1,09 1,06 0,81 0,82 0,88 1,12 1,21 1,43 1,29 1,13 1,18
Hong Kong Dzwignia finansowa - $rednia 1,15 1,34 1,15 1,51 1,21 1,36 1,44 1,22 1,18 1,16 0,98 1,24
Liczebnosc¢ proby 30 39 52 62 64 70 76 77 78 82 87 717
Odchylenie standardowe 1,26 1,47 0,75 1,66 0,92 1,25 1,40 1,34 1,30 1,06 0,88 1,22
Nowa ZelandiaDzwignia finansowa - $rednia 0,84 1,23 1,23 1,17 0,86 0,78 0,76 0,77 0,97 0,90 0,93 0,94
Liczebnosc¢ proby 10 10 10 10 11 11 12 14 14 14 16 132
Odchylenie standardowe 0,33 0,84 0,90 0,70 0,42 0,40 0,41 0,49 0,64 0,52 0,57 0,58
\WIk. Brytania |[Dzwignia finansowa - $rednia 1,31 1,29 1,37 1,35 1,29 1,33 1,39 1,32 1,35 1,33 1,31 1,33
Liczebnosc¢ proby 262 272 278 308 336 350 360 367 373 384 410 3700
Odchylenie standardowe 0,92 0,99 1,22 1,15 1,16 1,13 1,16 1,15 1,36 1,28 1,39 1,19
Razem Dzwignia finansowa - $rednia 1,30 1,30 1,33 1,33 1,24 1,29 1,25 1,23 1,27 1,27 1,17 1,26
Liczebnos¢ préby 331 357 392 451 487 539 716 752 773 817 862 6477
Odchylenie standardowe 0,98 1,04 1,13 1,18 1,08 1,08 1,12 1,21 1,30 1,32 1,22 1,18

Zrodho: Obliczenia whasne w oparciu o dane Thompson Financial
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Tabela 8. System anglosaski - Stany Zjednoczone
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Ogotem
USA Dzwignia finansowa - $rednia 1,65 1,76 1,90 1,98 191 1,65 1,38 1,41 1,43 1,43 1,40 1,49
Liczebnos$¢ proby 164 168 162 171 174 297 660 767 910 1007 970 5450
Odchylenie standardowe 1,15 1,35 1,57 1,53 1,52 1,43 1,38 1,45 1,44 1,49 1,53 1,47
Zrédto: Obliczenia whasne w oparciu o dane Thompson Financial
Tabela 9. System anglosaski - zamozne kraje strefy euro
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Ogotem
Dania Dzwignia finansowa - srednia 1,43 1,36 1,33 1,31 1,37 1,20 1,20 1,39 1,33 1,43 1,67 1,37
Liczebno$¢ proby 32 32 32 32 33 34 34 38 38 38 43 386
Odchylenie standardowe 1,26 0,97 0,81 0,81 0,79 0,58 0,64 0,82 0,85 0,80 1,24 0,90
Holandia Dzwignia finansowa - $rednia 1,52 1,75 1,81 1,71 1,57 1,84 1,82 1,55 1,85 1,96 1,93 1,77
Liczebnos$¢ proby 37 39 42 42 52 57 60 59 56 61 61 566
Odchylenie standardowe 0,88 1,19 1,23 1,24 1,03 1,42 1,35 1,12 1,57 1,50 1,42 1,30
Razem Dzwignia finansowa - $rednia 1,48 1,57 1,60 1,54 1,49 1,60 1,60 1,49 1,64 1,75 1,82 1,61
Liczebno$¢ proby 69 71 74 74 85 91 94 97 94 99 104 952
Odchylenie standardowe 1,07 1,10 1,09 1,09 0,94 1,22 1,18 1,01 1,35 1,30 1,35 1,17
Zrédto: Obliczenia whasne w oparciu o dane Thompson Financial
Tabela 10. Kraje Europy Sr.-Wsch.
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Ogotem
Czechy Dzwignia finansowa - Srednia 0,82 1,01 0,93
Liczebnos$c¢ préby 2 3 5
Odchylenie standardowe 0,19 0,62 0,46
Wegry Dzwignia finansowa - srednia 1,48 0,98 0,84 0,62 0,75 0,74 0,79 0,79 0,99 0,77 0,83
Liczebno$¢ proby 4 9 10 10 10 10 11 11 13 17, 105
Odchylenie standardowe 1,99 0,77 0,54 0,42 0,58 0,60 0,60 0,64 0,80 0,50 0,69
Polska Dzwignia finansowa - $rednia 1,18 1,13 0,99 0,82 0,92 1,11 1,02 1,31 0,76 0,88 1,01
Liczebnos$c¢ préby 12 14 16 15 16 18 21 21 20 19 172
Odchylenie standardowe 2,29 1,98 1,08 0,92 1,27 1,43 1,16 1,78 0,69 0,87 1,36
Stowacja Dzwignia finansowa - $rednia 1,46 0,91 1,18
Liczebnos$c¢ préby 4 4 8
Odchylenie standardowe 0,51 0,44 0,53
Razem Dzwignia finansowa - Srednia 1,26 1,07 0,93 0,74 0,85 0,98 0,94 1,13 0,91 0,85 0,95
Liczebnos¢ proby 16 23 26 25 26 28 32 32 39 43 290
Odchylenie standardowe 2,16 1,60 0,90 0,76 1,04 1,20 1,00 1,50 0,71 0,68 1,13

Zrédto: Obliczenia whasne w oparciu o dane Thompson Financial
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Tabela 11. Kraje Ameryki Lacinskiej
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Ogotem
)Argentyna  |Dzwignia finansowa - $rednia 1,20 1,17 1,17 1,03 0,93 1,34 1,56 1,22
Liczebno$¢ proby 6 10 13 15 18 22 20 106
Odchylenie standardowe 0,71 0,85 0,96 0,86 0,69 1,54 2,13 1,31
Brazylia Dzwignia finansowa - $rednia 1,22 1,69 1,81 1,96 1,88 2,17 1,82
Liczebno$¢ proby 43 59 59 60 56 59 336
Odchylenie standardowe 1,23 1,64 1,73 1,97 1,43 2,04 1,73
Chile Dzwignia finansowa - $rednia 0,72 0,60 0,72 0,74 0,71 0,75 0,77 0,73
Liczebno$¢ préby 10 14 18 19 26 30 31 148
Odchylenie standardowe 0,55 0,47 0,43 0,37 0,38 0,43 0,54 0,45
Kolumbia Dzwignia finansowa - $rednia 0,41 0,64 0,50 0,52 0,61 0,91 0,97 0,67
Liczebno$c¢ préby 4 6 9 10 10 10 9 58
Odchylenie standardowe 0,28 0,69 0,33 0,39 0,48 0,82 0,87 0,61
Meksyk Dzwignia finansowa - $rednia 0,91 1,30 1,29 1,36 1,34 1,24 1,24 1,49 1,24 1,84 1,39
Liczebnos$¢ proby 3 4 4 29 35 36 37 39 39 38 265
Odchylenie standardowe 0,34 0,44 0,46 0,84 0,93 0,90 0,90 1,54 0,94 1,62 1,14
Peru Dzwignia finansowa - $rednia 0,65 0,64 0,50 0,50 0,78 0,77 0,78 0,66
Liczebnos$¢ proby 4 5 7 7 7 7 8 45
Odchylenie standardowe 0,29 0,42 0,10 0,21 0,44 0,38 0,42 0,34
Wenezuela [Dzwignia finansowa - Srednia 1,41 0,92 1,40 0,60 0,64 0,90 1,04 0,96
Liczebnos$¢ proby 4 6 7 7 8 6 7 45
Odchylenie standardowe 1,13 0,56 2,08 0,33 0,44 0,87 1,28 1,08
Razem Dzwignia finansowa - $rednia 0,91 1,30 1,29 1,12 1,11 1,28 1,27 1,36 1,33 1,60 1,32
Liczebnos$¢ proby 3 4 4 57 119 149 154 168 170 172 1003
Odchylenie standardowe 0,34 0,44 0,46 0,80 0,99 1,30 1,29 1,52 1,21 1,72 1,35
Razem (tylko [Dzwignia finansowa - $rednia 0,77 0,68 0,75 0,63 0,69 0,80 0,84 0,74
Chile, Kolum., |Liczebno$¢ proby 22 31 41 43 51 53 55 296
Peru i Wenez.)Odchylenie standardowe 0,66 0,52 0,92 0,35 0,41 0,56 0,70 0,61

Zrédto: Obliczenia whasne w oparciu o dane Thompson Financial
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Tabela 12. Kraje Azji Ptd.-Wsch.
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Ogotem
Indonezja |Dzwignia finansowa - $rednia 1,02 1,54 1,37 1,09 1,35 1,45 2,63 3,10 2,29 1,98 1,82,
Liczebnos$c¢ préby 12 92 99 106 113 115 104 88 86 77 892
Odchylenie standardowe 0,58 1,54 1,22 0,79 1,00 1,02 1,93 2,47 2,11 2,03 1,72
Malezja Dzwignia finansowa - $rednia 0,97 1,02 0,96 1,10 1,09 1,24 1,19 1,26 1,28 1,25 1,23 1,18
Liczebnos$c¢ préby 116 135 150 185 224 256 295 316 314 319 324 2634
Odchylenie standardowe 0,90 1,07 0,87 1,19 1,01 1,25 1,20 1,18 1,35 1,56 1,52 1,27
Filipiny Dzwignia finansowa - $rednia 1,81 1,75 1,31 1,13 1,36 1,56 1,28 1,15 1,02 1,32
Liczebno$¢ proby 13 19 20 30 41 47 44 43 41 298
Odchylenie standardowe 1,67 1,89 1,43 1,44 1,53 1,83 1,37 0,95 0,73 1,42
Tajlandia Dzwignia finansowa - $rednia 1,31 1,21 1,23 1,27 1,32 1,46 1,59 2,19 1,78 1,73 1,52 1,52
Liczebnos$¢ préby 104 125 134 163 178 180 182 152 151 149 150 1668
Odchylenie standardowe 1,40 1,23 1,17 1,13 1,08 1,12 1,16 1,94 1,80 1,93 1,72 1,47
Razem Dzwignia finansowa - $rednia 1,13 1,11 1,22 1,24 1,18 1,32 1,37 1,74 1,67 1,51 1,38 1,39
Liczebnos$¢ préby 220 272 389 466 528 579 633 619 597 597 592 5492
Odchylenie standardowe 1,17 1,13 1,21 1,22 1,02 1,18 1,19 1,68 1,79 1,75 1,62 1,44

Zrédto: Obliczenia whasne w oparciu o dane Thompson Financial
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