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Wprowadzenie

Warunki funkcjonowania przedsiebiorstw zaréwno w skali krajowej, jak i miedzynarodowej
nieustannie sie zmieniajg, a dodajgc jeszcze przy tym mnogos¢ i ekspansje coraz to nowych
ustug finansowych, mozna odnies¢ wrazenie, ze problem upadtosci firm zostat opanowany.
Tymczasem statystyka miedzynarodowa w tym zakresie dostarcza zgota odmiennych danych
[Dec, 2016]. Przedsiebiorcy w dalszym ciggu spotykajg sie zaréwno z barierg finansowania
dziatalnosci, jak i nieprzejrzystoscig oraz mankamentami w dziataniu regulacji upadtosciowych.
Jest to o tyle zastanawiajgce, gdyz potencjat rozwoju réoznego rodzaju ustug finansowych,
a takze samych instytucji i firm prowadzgcych takg dziatalnos¢ wskazywatby na mozliwosc
szybkiego i elastycznego dostosowania sie tego rynku do oczekiwan jego klientow.

W niniejszym artykule bedzie weryfikowana hipoteza moéwigca, ze zjawisko postepujgcej
finansjalizacji ma niewielki wptyw na zmniejszenie problemu upadtosci przedsiebiorstw. W tym
celu zostang przeprowadzone studia z literatury przedmiotu oraz pogtebione analizy iloSciowe.

1. Przeglad literatury

Zjawiskorozwojusferyfinansowejwdziatalnosciprzedsigbiorstw, aszerzejfunkcjonowaniu
gospodarek krajowych jest wydawatoby sie znanym procesem i nie budzgcym zbednych
watpliwosci. Tymczasem okazuje sie, ze samo poprawne zdefiniowanie tego zjawiska
moze nastarcza¢ pewnych problemoéw. Ogdlnie rzecz biorgc finansjalizacje mozna okresli¢
jako rosngce znaczenie rynkow finansowych, roznego rodzaju instytucji finansowych, elit
finansowych, ale takze celdow i motywow finansowych, w operacjach dokonywanych w ramach
jak i miedzynarodowym. [Epstein, 2001] Wedtug innych autoréw finansjalizacja (lub inaczej
okreslana finansjeryzacja) odnosi sie glownie do wzrostu wagi finansow, rynkow finansowych
i instytucji finansowych w kontekscie funkcjonowania catej gospodarki. [Davis, Ross, 2015]
Celowe wydaije sie zaproponowanie nowej definicji finasjalizacji, ktéra uwzgledniataby obecne
realia gospodarcze na swiecie. Zatem finansjalizacja jest to utrzymywanie dominujgcej roli
przez sektor finansowy w gospodarce, zarbwno w kontekscie globalnym, jak i krajowym.

* dr Pawet Dec, Instytut Finanséw Korporacji i Inwestycji, SGH
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Co istotne finansjalizacja przeksztatca funkcjonowania systemu gospodarczego zaréwno
na poziomie makroekonomicznym, jak i mikroekonomicznym [Palley, 2007].

Zwazywszy na fakt wzrostu znaczenia sektora finansowego w ostatnim okresie,
bardzo istotnie wzrosta rola i sita inwestoréw finansowych w ksztattowaniu tadu
korporacyjnego w firmach. [Azkunaga, San-Jose, 2013] Niejednokrotnie to witasnie
inwestorzy finansowi majg kluczowy gtos w podejmowaniu strategicznych decyzji
w przedsiebiorstwach. Takie decyzje sitg rzeczy zabezpieczajg interesy i sg bardziej
korzystne dla tych inwestorow niz dla pozostatych udziatowcéw, a nierzadko nawet
samej firmy.

Ocena procesu finansjalizacji jest w literaturze zlozona i niejednoznaczna
oraz przysparza wielu watpliwosci. Réwniez sam poziom rozwoju tego zjawiska jest
rézny w poszczegolnych panstwach. Podobnie zresztg byto w przypadku proceséw
globalizacyjnych. Badania i praktyka gospodarcza dowodza, ze poziom finansjalizacji
jest istotnie wiekszy w wybranych krajach europejskich nalezgcych do G-7 (zwfaszcza
w Wielkiej Brytanii) niz w panstwach Centralneji Wschodniej Europy. [Gotebiewskiiin., 2013]
Co wiecej zjawisko to wydawatoby sie powinno sprzyja¢ zwiekszaniu sie tempa realnego
wzrostu gospodarczego, a tymczasem obserwowana jest tendencja jego spowolniania
na swiecie. [Palley, 2007] Dodatkowo w przesztosci wystepowaty oznaki zwiekszonej
niestabilnosci finansowej, czego oznakg na arenie miedzynarodowej byly niewatpliwie
zjawiska kryzysowe z lat 90-tych czy poczatku minionej dekady, a juz najbardziej widoczne
byto to podczas ostatniego kryzysu sub-prime z lat 2007-2008. Kwestia potencjalnych
zwigzkéw pomiedzy procesem finasjalizacji a wystepowaniem kryzyséw gospodarczych
badana byta miedzy innymi przez J.P. Mateo. [2015] O finasjalizacji, jako o zjawisku, ktére
byto podtozem ostatniego kryzysu pisze réwniez E. Caverzasi[2014]. Z kolei D. Tomaskovic-
Devey, K.H. Li, N.P. Meyers [2015] w swoich badaniach wprost stwierdzili, ze finansjalizacja
sektora niefinansowego zmniejsza ogolny wzrost gospodarczy.

2. Wymiar ilosciowy finansjalizacji — wybiorcze ujecie z perspektywy przedsigbiorstwa

Wielkie transakcje dotyczace przejmowania réznych firm na Swiecie, a tym
samym zmiany ich kontroli wiascicielskiej juz od dawna nie sg niczym nadzwyczajnym.
Przeptywy transgranicznych przeje¢ dowodzg, jak wiele krajow jest praktycznie zaleznych
od zewnetrznych kapitatow. Z danych Bloomberg Financial (wykres 1) wynika, ze w badanym
okresie Francja osiggneta najwiekszy zysk netto w przejmowaniu zagranicznych firm
(234 mld USD), a z drugiej strony Stany Zjednoczone odnotowaty w tym zakresie najwiekszg
strate netto wynoszgcg - 220 mid dolaréw.

Wielkie globalne firmy sg obecnie nie tylko petnoprawnym uczestnikiem Swiatowej
gospodarki, ale nierzadko sg wrecz jej kreatorami. Nie moze bowiem by¢ inaczej, kiedy
czesto przychody takich podmiotéw przekraczajg wielkos¢ produktu krajowego brutto wielu
panstw na $wiecie. Chociazby gigant stalowy Arcelor Mittal, ktérego obroty roczne stanowig
az 161% PKB Luksemburga, w ktérym ta firma jest zarejestrowana (pierwsze miejsce pod
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= Wykres 1. Warto$¢ netto transakcji o wartosci powyzej 1 miliarda dolaréw w latach 2000-2008

Ukraina |
Indonezji
Honkoni
Czechﬁ
Chilei
[~ Holandia |
[ Km
Wielka Bryiana~|
UsA |
Chiny 7:|
Australia 7:

Luksemburg 7:!

Japonia 7:!
Zjednoczone Emiraty Arabskie 7:!

Niemcy
Szwajcaria

Belgia

Hiszpania

Francja ]

-250 -200 -150 -100 -50 0 50 100 150 200 250 300
mid $

Zrodio: Opracowanie wtasne na podstawie K. Smith, Utrata witascicielskiej kontroli, Harvard Business Review,
wrzesien 2009, s. 29.

tym wzgledem na $wiecie w 2011 roku).! Z zestawienia opracowanego przez czasopismo
The Economist na podstawie badan przeprowadzonych przez Badawczy Instytut Finskiej
Gospodarki, wynika takze, ze firma Essar Energy miata przychody wynoszgce 132% PKB
Mauritiusa, gdzie jest zarejestrowana, a zajmujacy trzecie miejsce Shell wykazywat obroty
siegajgce 56% PKB holenderskiej gospodarki. Na dalszych miejscach byt China Mobil
— obroty wynoszace 34% PKB Chin), koncern Glencore — obroty wynoszgce 29% PKB
Szwajcarii, potem Statoil - 24% PKB Norwegii, firma PTT (23% PKB Tajlandi), Hon Ha
(23% PKB Tajwanu), Nokia (20% PKB Finlandii), a na 10 miejscu MOL Group (19% PKB
Wegier). Tymczasem przychody banku PKO BP w 2014 roku stanowity zaledwie niecaty
1% PKB Polski.

Whplyw finansjalizacji na rozwdj przedsigbiorstw mozna réwniez rozpatrywac¢ w kontekscie
ilosciowej analizy udzielanych kredytow dla tych podmiotow na Swiecie (tabela 1). Wynika
z niej, ze w przypadku kilku panstw obserwowany jest wysoki wskaznik bankowych kredytow
zagrozonych do kredytéw ogodtem, chociazby w Grecji (wskaznik prawie 45%), Grecji -34%,
Ilandii - 21% Chorwaciji, Butgarii i Wtoch — po ok. 17%. Tymczasem $rednia dla Swiata wynosi
w tym zakresie niewiele ponad 4%. Dowodzi to zatem na istnienie pewnego problemu, ktéry
z pewnoscig wymaga nie tylko rozwigzania, ale réwniez obserwacji w kolejnych latach.

' Koncerny wieksze niz PKB kraju, Rzeczpospolita, 27.08.2012, www.rp.pl, dostep 31.03.2016

14 EKONOMIKA | ORGANIZACIA
PRZEDSIEBIORSTWA 2/2017




Finansjalizacja a problem upadiosci przedsiehiorstw

Innym wskaznikiem obrazujgcym stopien finansjalizacji jest réwniez ten méwigcy o liczbie

przedsiebiorcéw korzystajgcych z finansowania kapitatu pracujgcego poprzez banki. | tak

na przyktad w Irlandii prawie potowa przedsiebiorcow wykorzystuje wtasnie takie zrodto kapitatu.

= Tabela 1. Wskazniki bankowe w wybranych panstwach na $wiecie w 2014 roku

Zrodio: World Development Indicators 2015, Bank Swiatowy, http://data.worldbank.org/, dostep 12.09.2016.
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Stosunek Przedsigbiorstwa
bankowych l}orzystajqce. z Krajowe kredyty
; inansowania
kredytow Kapitalu bankowe dla
Panistwo zagrozonych do P! sektora
. pracujacego
kredytow popizez banki prywatnego
ogoétem brutto RY (% PKB)
0, 0
(%) przedsigbiorstw)
2014 . 2014 . 2014 r.
Austria 3.5
Belgia 44 - .
Bulgaria 16.7 42,3 60
Chorwacja 16.7 38,9 69
Cypr 44.9 . ..
Czechy 5.6 45,5 50
Dania 44 - 179
Estonia 1.4 23,6
Finlandia 0.5
Francja 4.2 .
Niemcy 23 42,2
Grecja 33.8 26,3
25,3
Wegry 15.6 43
Islandia 4.3 99
46,1
Irlandia 20.7
Wiochy 17.3 -
Lotwa 4.6 11,1
Luksemburg 0.2
Holandia 3.1
Norwegia 1.1 - .
Polska 4.8 32,7 52
Portugalia 11.9 20,3 ..
Rumunia 13.9 41,3 31
Stowacja 53 40,2
Stowenia 11.7 36,3
Hiszpania 8.5 33,8 .
Szwecja 1.2 26,6 132
Szwajcaria 0.7 .
Turcja 2.7 42,4 70
Wielka Brytania 1.8
USA 1.9
Swiat 42
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Podobnie wysokie wskazniki (powyzej 40%) sga w takich panstwach jak: Turcja,
Stowacja, Rumunia, Niemcy, Czechy czy Butgaria. Na drugim biegunie jest natomiast totwa,
gdzie w 2014 roku zaledwie niewiele ponad 10% przedsiebiorcéw korzystato z finansowania
kapitatu pracujgcego poprzez kredyty bankowe. Polska pod tym wzgledem plasuje sie
w gornej stawce z wskaznikiem wynoszgcym prawie 33%. Oczywiscie wskaznik ten
mozna réwniez rozpatrywac¢ w kategorii dostepnosci innych zrédet kapitatu (jak chociazby
wiasne, faktoring czy kredyty kupieckie). Analizujgc dostgpne dane na temat wielkosci
kredytow bankowych dla sektora prywatnego (jako % PKB) w wybranych panstwach mozna
stwierdzi¢, ze w Dani i Szwecji zdecydowanie przekracza ona 100% PKB, co wskazuje
na silne uzaleznienie tamtejszych przedsiebiorcow od finansowania bankowego. W Polsce
wskaznik ten wynosi ponad 50% i choc jest jednym z nizszych w poréwnaniu do innych
panstw, to obrazuje on mimo wszystko dos¢ duze zaangazowanie bankéw w kredytowaniu
sektora prywatnego.

3. Upadiosé przedsigbiorstw a zjawisko finansjalizacji

Rosngce znaczenie instytucji i podmiotéw z sektora finansowego na swiecie mozna
rozpatrywa¢ w kontekscie liczby upadiosci przedsiebiorstw. Jest to o tyle istotne, gdyz
niepowodzenia biznesowe i bankructwa firm sg na state wpisane w funkcjonowanie
wiekszosci krajowych gospodarek. W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane wielkosSci
upadtosci przedsiebiorstw w kilkudziesieciu krajach na swiecie.

m Tabela 2. Liczba upadtosci przedsigbiorstw w wybranych krajach europejskich w latach 2008-2013

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Belgia 17,549 19,242 17,936 12,082 13,449 11,700
Bulgaria 35,442 25,772 25,650 39,183 38,749 38,680
Czechy 68,910 76,631 86,820 90,426 118,658 96,503
Dania bd 26,305 23,671 22,987 24,661 27,144
Niemcy bd 261,297 | 253,123 255206 | 254,009 | 237,509
Estonia 9,853 10,621 7,065 6,064 6,225 7,586%
Irlandia 19,530 24,511 16,116 18,076 10,493* bd
Hiszpania 310,598 305446 | 280,762 | 289,980 | 294,961 280,668"
Francja 206,556 | 212,502 | 202,274 193,351 171,433" | 168,030"
Chorwacja bd bd 23,096 17,426 17,449 32,390"
Wiochy 283,273 242,980 | 257,983 272,778 | 320,511° | 333,305
Cypr 1,408 2,197 3,745 5,069 4,577 5,508"
Lotwa 10,803 11,899 9,018 10,766 12,300 4,456"
Litwa 40,837 26,068 20,417 18,927 27411 12,484"
Luksemburg 2,006 1,962 2,062 2,164 2,133 2,272
Wegry 62,193 53,950 62,408 77,958 87,042 95,604"
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Malta bd bd 944 2,700 644 1,162
Holandia 58,700 48,153 63,431 77,597 91,885 87,538
Austria 23,813 25,487 29,551 30,399 31,504 31,8217
Polska 165216 | 206,614 | 207,003 | 224,670 | 244,054 bd
Portugalia 148,198 149,578 | 137,331 138,518 | 147,299" | 136,981
Rumunia 53,150 103,067 91,085 48,1220 82,293 105,090
Stowenia 7,522 8,890 10,507 10,353 11,615 10,338
Stowacja 39,358 38,351 26,882 59,767 49,468 39,866
Finlandia 21,846 23,808 24,470 bd 17,800 18,165"
Szwecja 37,430 40,295 40,112 37,342 53,723 48,641
Wielka Brytania | 253,760 | 298,510 | 224,360 | 204,750 | 222,555 | 213,770
Norwegia 18,570 17,099 16,180 11,824 13,563 12,737
Turcja bd 302,009 | 338,277 bd bd bd

* wartos$¢ szacowana

Zrédto: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu, dostep 07.10.2016.

= Tabela 3. Dlugo$c¢ trwania postepowania upadtosciowego w wybranych panstwach w latach 2003-2015

Dlugos¢ trwania postepowania upadiosciowego w latach
Panistwo | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012|2013 | 2014 | 2015
Austria 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Belgia 0,9 09 109109 1]09] 0909109/ 09]09] 09 0.9 0.9
Czechy 9.2 9.2 9.2 9.2 6.5 6.5 6.5 3.2 3.2 3.2 2.1 2.1 2.1
Dania 33 3.3 3.3 3 1.1 1.1 1.1 1.1 1 1 1 1 1
Estonia 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Finlandia 0.9 09 | 09 0.9 09 | 09 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Francja 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9
Grecja 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2.5 3.5 35 3.5
Hiszpania 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5
Holandia 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Irlandia 0,4 04 | 04 0.4 04 | 04 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Luksemburg | .. . . 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Niemcy 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Norwegia 0.9 09 | 09 0.9 09 | 09 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Polska 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Portugalia 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Stowacja 48 | 48 | 48 | 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Stowenia 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 0.8
Szwajcaria 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Szwecja 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Wegry 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
glyil;ﬁa 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Wiochy 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego, http:/data.worldbank.org/, dostep 12.10.2016.
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O ile wielkosci upadtosci firm w poszczegdlnych krajach sg dos¢ zroznicowane (i trudno
doszukiwac¢ sie tam jakis statych tendencji) to porownujgc dane dotyczace dtugosci trwania
postepowania upaditosciowego (tabela 3) mozna stwierdzi¢, ze praktycznie od wielu lat sg
one (poza wyjgtkami) na niezmienionym poziomie.

Doktadnie zostato to zobrazowane na ponizszym wykresie. W Czechach i na Stowacji
dtugosc¢ postepowania sgdowego dotyczgcego upadtosci zostata jedynie mocno skrocona,
dzigki zmianom w przepisach prawnych. Z kolei w Grecji wydituzyta si¢ ona znacznie, z uwagi
na dramatycznie pogarszajgcg sie w ostatnich latach sytuacje gospodarczg w tym kraju.

m Wykres 2. Poréwnanie dtugosci procesu upadiosciowego w latach 2003-2015 w poszczegolnych krajach
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Banku Swiatowego, http://data.worldbank.org/, dostep 12.09.2016.

Uzupetniajgcym wskaznikiem, ktory przedstawia efekty toczgcych sie postepowan
upadtosciowych przedsiebiorstw, jest wskaznik odzyskania zaangazowanych tam przez
wierzycieli srodkow (recovery rate). Liczony jest on jako procent centow odzyskanych
z jednego dolara amerykanskiego. Analiza takiego wskaznika pozwala na ocene, czy
zarowno obowigzujgce w danej chwili przepisy prawa, jak tez i sprawno$¢ funkcjonowania
organéw sgdowniczych przyczynia sie do zwiekszania wielkosci odzyskiwanych przez
wierzycieli srodkéw. Wydawatoby sie bowiem, ze w epoce nieustannego rozwoju rynkow
finansowych, ustug finansowych, ale réwniez i samej kontroli finansowej czy podatkowej,
wzrost taki powinien by¢ bezdyskusyjny.
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= Tabela 4. Wartosci wskaznika odzyskania w wybranych panstwach europejskich w latach 2003-2015.

Wskaznik odzyskania (procent centow z 1 USD)

Panstwo | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007|2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2012| 2013 | 2014 2015
Austria 73,1 | 7235 | 733 73,7 724 | 715 71,5 73.1 72,7 | 833 | 824 82,6 82,7
Belgia 86 86.5 86,6 86.4 85,5 | 863 86,3 87.6 87,3 | 88.7 89 89,1 89,3
Czechy 15,4 16,8 17,8 18.5 21,3 | 20,9 20,9 55,9 56 56,3 65 65,6 66
Dania 63.1 63,1 67,2 70,5 87 86.5 86,5 89.4 87,3 | 87.1 87 87,5 87.8
Estonia 36.3 39.2 39 39.9 39.1 | 37.5 37,5 35,5 36,9 | 385 | 389 39.3 40
Finlandia | 88.3 88 89 89.1 88,2 | 87.3 87,3 89.4 89,1 | 89.7 | 90,2 90,2 90.1
Francja 45,5 45,5 47,5 47.8 47,2 | 44.5 44,5 45 45,6 | 482 | 482 77,2 77.5
Grecja 44,5 44,7 45,9 46,3 44,8 | 44,2 44,2 43,2 41,8 | 40,9 34 34,3 34,9
Hiszpania | 73,5 73,2 74,1 73.8 728 | 67.6 67,6 70,5 75,6 | 76,5 | 723 71,3 71,2
Holandia | 87,8 88,2 88.4 88.2 87,1 | 83.2 83,2 82,5 88 89,2 | 89.5 88,9 88.9
Irlandia 87,7 87,9 88 87,9 87,1 | 86,6 86,6 87,4 86,9 | 87,5 | 876 87,7 87.7
Luksemburg . . . 41,6 41,6 | 41,7 41,7 43,7 43,5 | 43,5 | 435 44 43.8
Niemcy 83,6 83,6 81,3 81,5 81,9 | 80,5 80,5 81,9 82,9 | 784 | 832 83.4 83,7
Norwegia | 94,4 87,6 91,1 91,1 90,7 89 89 90,9 90,6 | 90.8 | 913 92,3 92,5
Polska 314 | 324 32,1 33.8 33,7 | 34.1 34,1 35,8 31,5 | 54,5 | 54.8 57 58.3
Portugalia | 73,2 73,2 74,7 75 74 69,4 69,4 72,6 70,9 | 746 | 71,6 72,2 73,4
Stowacja | 39.8 39.6 38,6 48.1 452 | 459 45,9 55,3 54,3 [ 53,6 | 54.1 54,4 54,7
Stowenia | 41.6 | 424 44 44.9 46,6 | 45.5 45,5 50,9 51,1 | 49.8 | 50.1 50,1 88,2
Szwajcaria | 45,5 45,9 46 46.2 46,2 | 459 45,9 46,6 46,6 | 46,6 | 46,6 46.6 46,6
Szwecja 81 72,3 74,9 75.7 74,7 | 75.1 75.1 77.3 75.8 | 74,7 75.5 76,1 76,6
Wegry 38,8 37,9 35,7 39,7 384 | 384 38,4 37,9 39,2 | 388 | 383 40,2 41,7
Wielka
Brytania 85,6 85.8 85.3 85.2 84,6 | 84.2 84,2 88.6 88,6 | 88.6 | 88.6 88,6 88.6
Wiochy 349 | 632 63,6 62.5 61.8 | 56,6 56,6 58 61,1 | 634 | 627 62,8 63,1

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego, http:/data.worldbank.org/, dostep 12.09.2016.

Porownujgc wielkosci wskaznika odzyskania w latach 2003 i 2015 mozna stwierdzic,
ze w wiekszosci badanych panstw jego wielko$¢ wzrosta. Jedynie w Grecji, Hiszpanii,
Norwegii i Szwecji wystgpita odwrotna sytuacja, ale rozpatrujac przypadek chociazby
Norwegii wskaznik w dalszym ciggu pozostaje na bardzo wysokim poziomie i wyniostw 2015
roku prawie 93%. Natomiast w Hiszpanii i Szweciji jest on powyzej 70%, w przeciwienstwie
do Grecji, gdzie wynosi zaledwie niespetna 35%. Rdéwnie niskie wskazniki osiggnety
w 2015 roku takie kraje jak Estonia (40%), Luksemburg (44%), Wegry (42 %). Polska
w tej kategorii plasuje sie ponizej sredniej, gdyz wskaznik wynidst w 2015 roku niewiele
ponad 58%. Jednakze poréwnujgc go z 2003 rokiem, to widoczny jest prawie dwukrotny
jego wzrost. Obok Norwegii najwiekszy wskaznik odzyskania w 2015 roku osiggnety takie
panstwa jak: Finlandia (90%) Wielka Brytania, Holandia, Belgia (po ok. 89%), Stowenia,
Irlandia (po ok. 88%).

Autor przeprowadzit ponadto pogtebiong analize zwigzkéw pomiedzy liczbg upadtosci
przedsiebiorstw w poszczegodlnych krajach a wskaznikami odzyskania. | tak w przypadku
chociazby Hiszpanii korelacja pomiedzy zmiang w liczbie upadtosci przedsiebiorstw
a wskaznikiem odzyskania w latach 2008-2013 wynosi -0,49. Wystepuje spadek liczby
upadtosci firm i jednoczesnie mamy wzrost warto$ci wskaznika odzyskania.
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= Wykres 3. Poréwnanie wskaznika odzyskania w poszczegdlnych panstwach europejskich w latach
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Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Natomiast w przypadku Polski korelacja pomiedzy zmiang w liczbie upadfosci
przedsiebiorstw a wskaznikiem odzyskania w latach 2008-2013 wynosi 0,61. Zatem rosngca
liczba upadtosci podmiotéw gospodarczych na szczescie pocigga za sobg wzrost wartosci

wskaznika odzyskania.

m Wykres 4. Poréwnanie liczby upadtosci firm i wskaznika odzyskania w Hiszpanii w latach 2008-2013.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.
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m Wykres 5. Poréwnanie liczby upadtosci firm i wskaznika odzyskania w Polsce w latach 2008-2013.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przypadku Wielkiej Brytanii i Irlandii, gdzie stwierdzono silng ujemng korelacje,
wystepuje spadek liczby upadtosci firm z jednoczesnym wzrostem wskaznika odzyskania.
Z kolei we Wtoszech i Holandii (dodatnie korelacje) wzrost liczby upadtosci jest w potgczeniu
ze wzrostem wskaznika odzyskania. Oczywiscie celowym bytoby dalsze badanie
tych wskaznikébw z uwzglednieniem zmian jakosciowych, takich jak chociazby zmiany
w przepisach prawnych.

Podsumowanie

Rozwd¢j sfery finansowej bedzie postepowat w dalszym ciggu i to w zasadzie tylko
od regulatorow rynku zaleze¢ bedzie jego tempo czy skala. Mnogos¢ dostepnych ustug
finansowych (zwtaszcza tych pojawiajgcych sie w sektorze FinTech) czy liczby podmiotéw
je $wiadczgcych nie przyczynia sie jednak do istotnego ograniczania problemu bankructw
aw nastepstwie upadtosci przedsiebiorstw. Podobnie zupetnie nie wida¢ poprawy w skracaniu
dtugosci postepowan upadtosciowych w badanych krajach. Pewng pozytywng tendencjg
jest w zasadzie tylko wzrost wskaznikow odzyskania srodkéw pienieznych zaangazowanych
w dziatalno$¢ gospodarczg. Z jednej strony dowodzi to o wcigz niskiej efektywnosci
prowadzonych postepowan upadtosciowych w sadach, ale z drugiej strony wskazuje
na pewien brak dopasowania ustug finansowych i ubezpieczeniowych dla przedsiebiorcéw
i inwestorow angazujgcych swoje srodki w przedsiewziecia obarczone ryzykiem bankructwa
lub innymi kryzysowymi zdarzeniami losowymi. Postepujgca finansjalizacja i rozwoj sektora
FinTech w naturalny sposéb wymaga zmiany w podejsciu do upadtosci przedsiebiorstw.
Coraz wiecej nowych przedsiewzie¢ i projektéw e-biznesu, nie tylko przeciez konczy sie
sukcesem, ale odnotowywane sg spektakularne porazki. Stagd tez zachodzi konieczno$c¢
prowadzenia dalszych badan w tym obszarze.
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m Streszczenie

Artykut dotyczy problematyki upadtosci przedsigbiorstw w kontekscie intensywnego rozwoju
sfery finansowej w dziatalnosci przedsiebiorstw, a w szerszym ujeciu funkcjonowaniu gospodarek
krajowych. Warunki funkcjonowanie podmiotow gospodarczych zaréwno w skali krajowej, jak
i miedzynarodowej nieustannie sie zmieniajg, na co niewatpliwie ma réwniez wptyw bardzo szeroka
oferta coraz to nowszych ustug finansowych dedykowanych przedsiebiorcom. Tymczasem statystyka
miedzynarodowa dotyczgca upadtosci przedsiebiorstw nie wskazuje istotnego ograniczana tego
zjawiska. Autor dowodzi, ze przedsiebiorcy w dalszym ciggu spotykaja sie zaréwno z barierg
finansowania dziatalnosci, jak i nieprzejrzystoScia oraz mankamentami w dziataniu regulacji
upadtosciowych. Jest to o tyle zastanawiajgce, gdyz potencjat rozwoju réznego rodzaju ustug
finansowych, a takze samych instytucji i firm prowadzgcych taka dziatalno$¢ wskazywatby
na mozliwo$¢ szybkiego i elastycznego dostosowania sie tego rynku do oczekiwan jego klientow.
W artykule podjeto proby analizy wptywu postepujgcej finansjalizacji na zmniejszenie problemu
upadtosci przedsigbiorstw.
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H Summary

The article concerns the problems of business failure in the context of intensive development of the
financial sphere of business activities, and, more broadly, the functioning of national economies.
Conditions of functioning of economic entities, both nationally and internationally are constantly
changing, which undoubtedly also affects a very wide range of newer and newer financial services
dedicated to entrepreneurs. Meanwhile, international statistics on corporate bankruptcy does not show
a significant reduced this phenomenon. The author proves that entrepreneurs continue to face both the
barrier of financing, as well as opacity and shortcomings in the operation of bankruptcy regulations.
While the potential for the development of various types of financial services, as well as the institutions
themselves and the companies engaged in these activities would indicate the ability to quickly and
flexibly adapt the market to the expectations of its customers. The article attempts to analyze the impact
of ongoing financialisation reduce the problem of bankrupt companies.

Stowa kluczowe: finansjalizacja, finansjeryzacja, upadtos¢, bankructwo
Keywords: financiers, financialization, bankruptcy, bankruptcy
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