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1. Wstep

Od momentu powstania przedsigbiorstwa menedzerom towarzyszy problem
utrzymania plynnosci finansowej, a nieumiejgtne radzenie sobie z tym problemem
moze doprowadzié¢ przedsigbiorstwo nawet do upadlosci. Aby zapobiec skutkom
utraty ptynnosci finansowej, menedzerowie poszukuja narz¢dzi umozliwiajacych
takie zarzadzanie jej poziomem, by przedsi¢biorstwo moglo nie tylko przetrwac
niekorzystna sytuacj¢ finansowa, ale takze stworzy¢ solidne podstawy do dalszego
rozwoju. Jednym z takich narze¢dzi jest system wczesnego ostrzegania, sygnalizu-
jacy mozliwos¢ utraty ptynnosci finansowej. Proba konstrukcji takiego systemu
jest celem pracy pos$wigconej systemom wczesnego ostrzegania w zarzadzaniu
ptynnoscia finansowa przedsigbiorstw produkcyjnych [Szpulak 2005].

W artykule zaprezentowano wyniki badan, ktére miaty decydujacy wplyw na
ksztatt tego systemu. Celem tych badan bylo znalezienie symptomow zapowiadaja-
cych zmiang jakosciowa' w poziomie plynnosci finansowej przedsigbiorstw. Do-
strzezenie takich symptomow powinno umozliwi¢ menedzerom podjgcie odpo-
wiednich dziatan, ktére moga uchroni¢ przedsigbiorstwo przed utrata ptynnosci
finansowej. Zanim jednak mozliwe bgdzie wskazanie symptomow, konieczna jest
identyfikacja czynnikow, ktore wywolywaly zmiany jakosciowe w poziomie plyn-
nosci finansowej. Czynniki te zostana omowione w kolejnych czgsciach artykutu.

! Rozpatrywane w artykule zmiany jako$ciowe wystepuja w postaci gwaltownej zmiany poziomu
wskaznika biezacego ptynnosci finansowej oraz zmiany kierunku zmian wskaznika biezacego.
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Badania zostaly przeprowadzone na zbiorczych danych finansowych pochodza-
cych ze sprawozdan F-01 z okresu od I kwartalu 1995 r. do IV kwartatu 2001 roku.
Dane dotyczyly 113 réznych grup przedsigbiorstw produkcyjnych. Poziom ptynnosci
finansowej byl mierzony wskaznikiem biezacym, a identyfikacji czynnikéw zaob-
serwowanych w nim zmian jakosciowych dokonano na podstawie analizy szeregow
czasowych zmiennych charakteryzujacych dzialalnosc¢ biezaca przedsigbiorstw, tj.
sprzedazy oraz poszczegolnych skladnikow aktywow i pasywow biezacych.

2. Zatory platnicze

Zjawisko zatorow platniczych pojawia si¢ wtedy, gdy w lancuchu powiazan
dostawca — producent — odbiorca ogniwo nastgpne nie placi swoich zobowiazan,
ograniczajac jednoczesnie mozliwosci regulowania zobowiazan poprzedniemu
ogniwu. Przyczyn takiego postgpowania upatruje si¢ przede wszystkim [Zatory
plamicze... 2003; Sposob na... 2003; Zatory platnicze na Pomorzu 2003] w:

 naglym, ogoélnym pogorszeniu sytuacji gospodarczej bezposrednio po okresie
duzego wzrostu,

e sytuacji niewystarczajacego kapitatu wlasnego,

e blednej polityce kredytowej bankdw i rzadu, w sytuacji trudno dostgpnego i
drogiego kredytu na skutek absorpcji srodkéw finansowych z rynku poprzez dzia-
alnos¢ rzadu polegajaca na pozyczaniu pieniadza (emisja papierow dluznych w
celu pokrycia deficytu budzetowego),

e braku odpowiednich lub istnieniu niekorzystnych dla rozwoju przedsigbior-
czosci rozwiazan prawnych (wysokie podatki, memorialowa metoda rozliczania
VAT zamiast metody kasowej, wysokie koszty pracy — zasitki, ZUS, dlugotrwaty
proces rejestracji firm, skuteczne funkcjonowanie w gospodarce osob wielokrotnie
dopuszczajacych si¢ oszustw i naduzy¢ wobec innych podmiotéw),

e przewleklosci pracy sadow (dlugotrwate procesy powoduja niemozno$¢ odzy-
skania naleznosci),

e braku wiarygodnej, ogolnodost¢pnej bazy danych o przedsigbiorcach nie wy-
wigzujacych si¢ z obowiazku terminowego placenia zobowiazan,

« nieuczciwym badz nieudolnym zarzadzaniu,

e braku jednoznacznego potepienia srodowisk zawodowych dla nieuczciwych
praktyk w biznesie,

e korupcji,

e lekkomyslnym podejsciu przedsigbiorcéw do badania wiarygodnosci partne-
réw w interesach.

Zjawisko zatoréw platniczych przesuwa si¢ wstecz, dzialajac zgodnie z efektem
domina, i ogarnia swym zasiggiem coraz wigksza liczbg gospodarczo powiazanych
podmiotow, ktdre przez to maja klopoty z utrzymaniem plynnosci. Przeanalizujmy
zatem, jakie zmiany zachodza we wskazniku biezacym plynnosci finansowej oraz
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we wskaznikach powiazanych z tym obszarem, tj. w rotacji naleznosci i rotacji
zobowiazan. Zmiany te beda odzwierciedleniem faktycznie zaistnialych procesow,
jakkolwiek wymagaja przyjecia pewnych zalozen upraszczajacych zlozona rze-
czywisto$¢ gospodarcza, takich jak:

e w fancuchu powiazan wystepuja tylko trzy podmioty,

o wszystkie platno$ci sa dokonywane z odroczonym terminem spfaty,

e nie ma rezerw srodkow ptynnych,

e przedsi¢biorstwa nie korzystaja z kredytéw na sfinansowanie zobowiazan.

surowce towar

Dostawca Odbiorca/ Odbiorca
dostawca
T gotowka gotéwka
wzrost wzrost rotacji nalez- wzrost
rotacji naleznosci nosci i zobowiazan rotacji zobowiazan
z tytutu dostaw z tytutu dostaw z tytutu dostaw
i ustug i ustug i ustug

Rys. 1. Zatory ptatnicze w obrocie gospodarczym

Zrddlo: opracowanie wiasne

Ograniczajac si¢ do tak prostego ukladu (rys. 1), w sytuacji, gdy odbiorca nie
placi za towar dostarczony przez odbiorcg/dostawce, nastgpuje wzrost rotacji jego
zobowiazan. Jednoczesnie, jesli odbiorca/dostawca nie otrzyma gotdwki w wyzna-
czonym terminie, to nastgpuje wzrost rotacji jego naleznosci, a poniewaz nie ma z
czego zaplaci¢ swojemu dostawcy, to wzrasta takze rotacja jego zobowiazan. Osta-
tecznie cierpi takze dostawca, gdyz nie otrzyma platnosci od odbiorcy/dostawcy i
tym samym zaobserwuje u siebie wzrost rotacji naleznosci.

W rzeczywistosci liczba podmiotéw powiazanych jest znacznie wigksza i, w
zaleznosci od stopnia koncentracji sprzedazy u jednego odbiorcy i jego pozycji na
rynku oraz udzialu naleznosci w aktywach biezacych i zobowiazan z tytutu dostaw
i ustug w pasywach biezacych, poprzednie ogniwo bgdzie bardziej lub mniej po-
datne na zatory platnicze. Ponadto przedsigbiorstwa dysponuja pewnymi rezerwa-
mi Srodkéw plynnych, maja takze mozliwos¢ zaciagania kredytow i sa w stanie
dzigki temu przetrwaé krotkotrwate ktopoty finansowe. Jesli zas problem begdzie
narastat, to srodkow tych nie wystarczy i przedsigbiorstwo moze popas¢ w klopoty
finansowe.
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Obserwujac szereg czasowy wskaznika biezacego ptynnosci finansowej, mozna
zauwazy¢ nastgpujace w nim zmiany jakosciowe spowodowane zatorami platni-
czymi, a to:

o gwattowny spadek poziomu wskaznika biezacego, gdy przedsigbiorstwo jed-
norazowo i trwale wydtuzy terminy platnosci zobowiazan z tytutu dostaw i ustug;
zaobserwujemy wowczas podobng zmiang, ale w gor¢ w szeregu czasowym rotacji
zobowiazan (rys. 2);

e gwaltowny wzrost poziomu wskaznika biezacego, gdy odbiorcy jednorazowo i
trwale wydtuza terminy ptatnosci naleznosci z tytutu dostaw i ushug; zaobserwuje-
my woéwczas podobny wzrost wskaznika rotacji naleznosci;

e zmiang kierunku rozwoju wskaznika biezacego z trendu rosnacego na maleja-
cy, gdy przedsigbiorstwo stopniowo wydluza terminy platnosci zobowiazan, przy
czym do momentu zmiany kierunku rotacja zobowiazan wzrasta wolniej niz rotacja
naleznosci, a po zmianie kierunku rotacja zobowiazan wzrasta szybciej niz rotacja
naleznosci; zaobserwujemy wowczas w szeregu czasowym wielkosci réznicy mie-
dzy rotacja naleznosci a rotacja zobowiazan zmiang analogiczna do zmiany zaobser-
wowanej w szeregu czasowym wskaznika biezacego plynnosci finansowej (rys. 3)%;

e zmian¢ kierunku rozwoju wskaznika biezacego z trendu malejacego na rosna-
cy, gdy kontrahenci w sposob stopniowy beda wydluzaé terminy ptatnosci nalez-
nosci; zaobserwujemy wowczas w szeregu czasowym wielkosci réznicy migdzy
rotacja naleznosci a rotacja zobowigzan zmiang¢ analogiczna do tej zaobserwowanej
w szeregu czasowym wskaznika biezacego plynnosci finansowej; do momentu
zmiany kierunku rozwoju wskaznika biezacego wskaznik rotacji naleznosci rosnie
wolniej niz wskaznik rotacji zobowiazan, a nast¢pnie rosnie szybciej niz wskaznik
rotacji zobowigzan;

e nie zaobserwuje si¢ zmiany poziomu wskaznika biezacego, jesli przedsigbior-
stwo jest ogniwem posrednim w zatorach platniczych, czyli wydluzenie terminu
platnosci naleznosci przektada na terminy platnosci zobowiazan (rys. 4); w tym
przypadku zmiany poziomu wskaznika biezacego beda takie same w szeregach
czasowych wskaznikow rotacji naleznosci i zobowiazan; na rys. 4 jest to wzrost
rotacji naleznosci i zobowiazan w Il kwartale 2000 roku.

W badanej grupie obserwowano takze zmiany $wiadczace o poprawie sytuacji
przedsigbiorstw. Najczgsciej powodem poprawy sytuacji bylo uzyskanie pomocy
finansowej. Wowczas mozna zaobserwowac w szeregu czasowym wskaznika bie-
zacego ptynnosci zmiany jakosciowe odwrotne do tych wywolanych przez zatory
platnicze.

2 Mozliwa jest takze sytuacja, gdy we wskaznikach rotacji dochodzi do zmiany kierunku rozwoju,
np. do pewnego momentu wskaznik rotacji zobowiazan maleje szybciej niz wskaznik rotacji nalezno-
4ci, a nastgpnie wskaznik rotacji zobowiazan ro$nie szybciej niz wskaznik rotacji naleznosci; wow-
czas zaobserwujemy zmiang kierunku rozwoju wskaZnika biezacego z rosnacego na malejacy.
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Rys. 2. Zatory platnicze jako czynnik spadku poziomu wskaZnika biezacego ptynnosci finansowej
przedsigbiorstw zajmujacych si¢ produkcja maszyn dla przemystu widkienniczego, odziezowego
i skorzanego (klasa 2954 PKD)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Rys. 3. Zatory platnicze jako czynnik zmiany kierunku rozwoju wskaznika biezacego ptynnosci
finansowej przedsi¢biorstw zajmujacych si¢ produkcja pozostalych maszyn dla rolnictwa i lesnictwa
(klasa 2932 PKD)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.



641

140 2,00

T 1,80 —e—rotacja naleznosci
+ 1,60
3 1,40
+ 1,20
1,00
1 0.80
+ 0,60
+ 0,40
+ 0,20

dni

—®—rotacja zobowiazan

wskaznik WB

 TRERTFELTFERRIEEREIFRE Y ek
1995 ,71996 “1997'(“1998 ’:999 toootom phynnoset
wartaty

Rys. 4. Zatory ptatnicze w II kwartale 2000 w przedsigbiorstwach zajmujacych si¢ produkcja
dzianych i szydetkowych trykotazy (klasa 1771 PKD)

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
3. Restrukturyzacja zadluzenia

W poczatkowym okresie transformacji, przypadajacym na 1990 rok, wigkszosc¢
przedsi¢biorstw miata zblizona sytuacj¢ ekonomiczna w obszarze rentownosci,
plynnosci i zadtuzenia. Wowczas, na mocy Ustawy z 13 lipca 1990 r. o prywatyza-
¢ji przedsiebiorstw panstwowych (DzU 1990 nr 51, poz. 298) rozpoczgto prywaty-
zacj¢ przedsigbiorstw panstwowych. W latach 1991-1993 nastgpita szybka dywer-
syfikacja sytuacji finansowej przedsigbiorstw. W czgsci przedsigbiorstw, ktore nie
zostaly sprywatyzowane, wyniki finansowe gwaltownie si¢ pogorszyly, co grozito
masowym eliminowaniem ich z rynku [Krajewski 2004, s. 19]. Aby do tego nie
dopuscié, rzad podjat szeroka akcj¢ oddtuzania, czyli restrukturyzacje zadtuzenia.

Do najwazniejszych dzialan akcji oddluzeniowej, obejmujacych analizowane
przedsigbiorstwa produkcyjne, mozna zaliczy¢:

1) restrukturyzacje finansowa, ktora polegata na:

 prowadzeniu przez bank bankowego postgpowania ugodowego,

e nabywaniu akcji jednoosobowych spétek Skarbu Panstwa za wierzytelnosci
przez wierzycieli; ten sposob restrukturyzacji finansowej zostat zniesiony z dniem
uzyskania przez Rzeczpospolita Polskg cztonkostwa w Unii Europejskie;j;

2) uklady sadowe;

3) porozumienia z ZUS i budzetem; porozumienia te obejmowaly m.in. dotacje
na restrukturyzacj¢ zadluzenia z tytutu skladek na ubezpieczenie spoleczne wraz z
odsetkami, ktore zapisano w ustawach budzetowych.
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Rys. 5. Biezaca sytuacja finansowa przedsigbiorstw zajmujacych si¢ produkcja dzianych
i szydetkowych trykotazy (klasa 1771 PKD)

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

—o— pasywa biezace
160 FAV{:
140 /
120
R /‘\l —m— zobowiazania

100 *oa ﬂ / faa, A odsetkowe

%
€ 80 — &«
: \ o /
60
40 1 v M . —&— zobowiazania z tytutu
20 dostaw i ustug
0
B S e N e o e N e N o
1985 | 1996 | 1997 | 1938 | 1999 |2000| 2001 | —®2obowiazania
publicznoprawne
kwartaly

Rys. 6. Restrukturyzacja zadtuzenia z tytulu zaleglosci wobec ZUS w IV kwartale 1997 roku
(na mocy art. 23 Ustawy budzetowej na rok 1997) przedsigbiorstw klasy 1771 PKD

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Restrukturyzacja zadluzenia faktycznie zapobiegta gwattownemu zatamaniu si¢
zatrudnienia i produkcji, ktore nastapitoby na skutek masowej upadtosci przedsig-
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biorstw panstwowych, jednak jej niekorzystne efekty mozna obserwowac do dzis
w gospodarce polskiej. Do tych negatywnych efektéw nalezy zaliczy¢:

« stworzenie iluzji, ze panstwo nie dopusci do wyeliminowania przedsigbiorstw,
ktore nie radza sobie w warunkach gospodarki rynkowej, co znacznie ostabito mo-
tywacje wielu przedsigbiorstw do przeprowadzania restrukturyzacji w innych ob-
szarach — majatkowym, produktowym i zatrudnienia,

e rozprzestrzenianie si¢ nieuczciwej konkurencji, gdyz inne, niesprywatyzowane
przedsi¢biorstwa z zamystem nie regulowaly zobowiazan, szczegélnie zobowiazan
publicznoprawnych, liczac na kolejne umorzenia, i obnizaly w ten sposéb koszty
dziatalnosci; niestety panstwo polskie wyszto naprzeciw takim oczekiwaniom,
czego spektakularnym dowodem jest Ustawa z 30 sierpnia 2002 r. o restrukturyza-
¢ji niektorych naleznosci publicznoprawnych.

W szeregu czasowym wskaznika biezacego plynnosci finansowej przedsig-
biorstw, ktore skorzystaly z restrukturyzacji zadluzenia, szczegdlnie zadtuzenia z
tytutu skladek na ubezpieczenie spoleczne, mozna zaobserwowaé gwattowny
wzrost jego poziomu (rys. 5). Jednoczesnie w szeregu czasowym zobowiazan pu-
blicznoprawnych mozna zaobserwowa¢ gwaltowne zmniejszenie si¢ ich poziomu,
co $wiadczy o jednorazowym umorzeniu tego zadluzenia (rys. 6). Co cickawe, nie
obserwuje si¢ innych podobnych zmian w szeregach czasowych obrazujacych dzia-
falnos$¢ biezaca przedsigbiorstwa, co moze sugerowaé tezg¢, ze nieuregulowanie
zobowiazan wobec ZUS bylo zaplanowane i wkalkulowane w rachunek ekono-
miczny przedsigbiorstw parnistwowych.

4. Prywatyzacja poprzez upadlos¢

Analiza szeregéw czasowych aktywdéw i pasywow biezacych oraz sprzedazy
wielu przedsigbiorstw panstwowych nie pozwala jednoznacznie stwierdzié, ze te
przedsigbiorstwa maja trudnosci ze sprzedaza. Ksztaltowanie si¢ rotacji zobowia-
zan i naleznosci $wiadczy o tym, ze staé je na dbatos¢ o rynek zaréwno dostaw-
cow, jak i odbiorcow. Nie mozna zatem powiedzie¢, ze brakuje im $rodkéw na
finansowanie dziatalnosci biezacej. Dlaczego wigc zaprzestawaly placenia zobo-
wigzan? Wydaje si¢ to dziataniem celowym, zaplanowanym, a nawet wkalkulowa-
nym w rachunek ekonomiczny, wynikajacym z chegci doprowadzenia tych przed-
sigbiorstw do upadlosci w celu dokonania tzw. prywatyzacji poprzez upadtosc.
Takie upadie przedsigbiorstwo po zmianie wlasciciela jest w stanie funkcjonowac
efektywnie, poniewaz ma stabilne podstawy dalszego rozwoju, pierwotnie sfinan-
sowane z przyslowiowej kieszeni podatnika. Ponadto takie przedsigbiorstwo ma
niska wartos¢, bo jest zadluzone. Na ogét prywatyzacja umozliwita przeprowadze-
nie koniecznych zmian organizacyjnych w celu racjonalizacji dziatania (m.in. li-
kwidacj¢ nadmiernego zatrudnienia), czego panstwo, jako podmiot gospodarczy,
nie chciato si¢ oficjalnie podja¢. Zarzadzajacy wybierali rozwiazania polegajace na
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pogiebianiu niekorzystnych relacji finansowych, poniewaz z géory mozna bylo za-
tozy¢, ze nic takim przedsigbiorstwom si¢ nie stanie. Nawet jesli nie uda si¢ ich w
ten sposéb sprywatyzowaé, to zawsze pozostanie mozliwosé przeprowadzenia
wspomnianej restrukturyzacji ich zadtuzenia.

Empiryczne dowody takiego postgpowania mozna zauwazy¢ na przykladzie
klasy 1716 PKD — ,,Produkcja nici krawieckich”.
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Rys. 7. Biezaca sytuacja finansowa przedsigbiorstw zajmujacych si¢ produkcja nici krawieckich
(klasa 1716 PKD)

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Rysunek 7 przedstawia biezaca sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw klasy 1716,
nalezaca do sektora przedsigbiorstw panstwowych (przemyst lekki). W tym przy-
padku mamy do czynienia z oddtuzeniem poprzez upadtos¢ przedsigbiorstw klasy
1716, ktore nastapito na poczatku 1998 r., i ten fakt jest bezposrednia przyczyna
wzrostu poziomu wskaznika biezacego ptynnosci, a takze zmian poziomu pasy-
wow biezacych oraz ich skladnikéw (rys. 8). Wskaznik WB maleje, sprzedaz sys-
tematycznie rosnie, zapasy sa na wzglednie stabilnym poziomie, poziom aktywow
biezacych jest uzalezniony od poziomu sprzedazy. Od strony dziatalnosci biezacej
nic nie wskazuje na klopoty, ktére przedsigbiorstwo ma z finansowaniem dzialal-
nosci. W pasywach biezacych bardzo duzy udzial majgq zobowiazania publiczno-
prawne i dlug ten systematycznie narasta. Od Il kwartalu 1997 r. przedsigbiorstwa
zaprzestaja ptacenia wigkszosci dlugow i dlatego nastgpuje gwaltowny wazrost ich
poziomu. Sytuacja jest w pelni kontrolowana przez menedzeréw, ktérzy doskonale
zdaja sobie sprawe ze zblizajacych si¢ zmian wiasno$ciowych. W normalnych
warunkach rynkowych taka sytuacja nie miataby racji bytu, gdyz nie byloby pod-
miotu, ktéry zechcialby wspoétpracowad z takim upadajacym przedsigbiorstwem.
Tymczasem w przedsigbiorstwach klasy 1716 sprzedaz niezmiennie ros$nie zgodnie
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z dotychczasowa prawidlowoscia. Po dokonaniu zmian wlasno$ciowych wskaznik
WB rosnie, wzrasta takze poziom kapitalu obrotowego. Ulega zmianie struktura
pasywow, w ktdérej dominujace znaczenie zaczynaja mie¢ zobowiazania z tytutu
dostaw i ustug, nastgpnie zobowiazania odsetkowe. Przedsigbiorstwa systematycz-
nie placa swoje zobowiazania, w tym takze publicznoprawne.

120 }———— — 71 ] —=— pasywa biezace
100 1 l
-—=-- zobowigzania
/ odsetkowe

—&— zobowigazania z tytulu
dostaw i ustug

—e— zobowigzania
publicznoprawne

kwarlaly

Rys. 8. Zaprzestanie placenia dtugéw przez przedsigbiorstwa klasy 1716 w celu dokonania
prywatyzacji poprzez upadio$é¢

Zré6dlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
5. Zakonczenie

Wsréd podstawowych przyczyn zmian jakosciowych zaobserwowanych we
wskazniku biezacym wyr6zniono przede wszystkim zatory platnicze, a nastgpnie
restrukturyzacj¢ zadluzenia i prywatyzacj¢ poprzez upadlosé. Z pierwszym pro-
blemem borykaja si¢ wszystkie przedsigbiorstwa, niezaleznie od formy whasnosci i
wielkosci. W przypadku zas restrukturyzacji zadtuzenia i kontrolowanej upadtosci
mamy w analizowanym okresie do czynienia z przedsigbiorstwami pochodzacymi
z sektora panstwowego.

Symptoméw zapowiadajacych powstanie zatoru platniczego w danym obiekcie
nie udalo si¢ znalez¢, co jest zrozumiate, gdyz nie sa to zjawiska zachodzace sys-
tematycznie, raczej maja charakter gwattowny i rownoczesnie obejmuja powiazane
zmienne. Nieskuteczno$¢ prob znalezienia symptomow zapowiadajacych powsta-
nie zatorow platniczych wynika z tego, ze posiadane dane sa danymi zbiorczymi,
pochodzacymi z jednego dziatu PKD, tj. dziatalnos¢ produkcyjna. Uwzglednienie
w badaniach innych dziatéw, zwlaszcza takich jak handel, ustugi i rolnictwo, oraz
analiza powiazan miedzy réznymi, lecz powigzanymi gospodarczo branzami mo-
globy zaowocowaé pozytywnym wynikiem badania.
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Analiza biezacej sytuacji finansowej przedsigbiorstw poddajacych si¢ restruktu-
ryzacji zadluzenia wskazala na wiele zjawisk i procesow, ktore w obecnych wa-
runkach gospodarczych na taka skalg juz nie zachodza. Chodzi tu zwlaszcza o pla-
nowe nieplacenie zobowiazan publicznoprawnych. Zwiazany z tym faktem wzrost
rotacji zobowiazan publicznoprawnych mozna by uznaé za symptom zblizajacej sie
zmiany jako$ciowej we wskazniku biezacym. Jednak podstawowa informacja z
niego plynaca moze by¢ raczej to, ze w niedlugim czasie moze dojs¢ do kolejnej
restrukturyzacji zadluzenia. Wszystko zalezy od tego, jak duzy bedzie nacisk od-
powiednich grup interesu na wladze panstwa. Jednak, jak juz wczesniej zauwazo-
no, zjawiska takie jak restrukturyzacja zadtuzenia i prywatyzacja poprzez upadios¢
sa wysoce aktualne w okresie objetym analiza, bo by} to okres gwattownej trans-
formacji polskiej gospodarki.

Przeprowadzone na obszemym materiale empirycznym badania dowodza, ze
wlasnie takie zdarzenia jak zatory platnicze najczgsciej powoduja utrat¢ pltynnosci
finansowe) przedsigbiorstw produkcyjnych funkcjonujacych obecnie w Polsce. Jak
wynika z badan, nie ma praktycznych mozliwosci dostrzezenia symptoméw zapo-
wiadajacych zajscie takich zdarzen. Wobec takiego stanu rzeczy, jedynym sposobem
na to, by przetrwa¢ mozliwy i jednoczesnie nieunikniony kryzys, jest trwate utrzy-
mywanie odpowiedniego zabezpieczenia w postaci rezerwowych srodkow ptynnych.
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REASONS OF QUALITY CHANGES IN THE CURRENT RATIO
OF FINANCIAL LIQUIDITY

Summary

As research of the corporate liquidity of Polish production companies shows, there were a lot of
quality changes in the current ratio from 1995 to 2001. In this article the author presents their main
reasons such as: payment block, financial restructurization and privatization through bankruptcy.
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