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Iwo Augustynski

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

WPLYW GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO
NA STRUKTURE ZADLUZENIA
EUROPEJSKICH KORPORACJI

Streszczenie: Celem artykulu jest weryfikacja nastgpujacej hipotezy: rozwoj jednolitego
rynku europejskiego doprowadzil do unifikacji zachowania firm w réznych krajach czton-
kowskich w obliczu globalnego kryzysu finansowego. W tym celu przebadano zmiany wiel-
kosci i struktury zadtuzenia firm z wybranych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej w
latach 2006-2010. Wedtug teorii ekonomicznych mozliwe sa trzy warianty reakcji przedsig-
biorstw na kryzys i spadek stop procentowych: wzrost popytu na kredyt, utrzymanie zadtu-
zenia na zblizonym poziomie przy wykorzystaniu mozliwosci zamiany dotychczasowych
dlugéw na nizej oprocentowane, redukcja zadtuzenia w celu zrownowazenia bilanséw. Hi-
poteza badawcza zostata zweryfikowana negatywnie. W efekcie nie mozna powiedzie¢, ze
ktorys z wariantéw teoretycznych byt uniwersalny.

Stowa kluczowe: zadluzenie prywatne, wspolny rynek UE, kryzys finansowy, Unia Euro-
pejska.

1. Wstep

W artykule dokonano weryfikacji nastepujacej hipotezy badawczej: rozwoj jednoli-
tego rynku europejskiego doprowadzit do unifikacji zachowania firm w r6znych
krajach cztonkowskich w obliczu globalnego kryzysu finansowego. W tym celu
przebadano zmiany w wielkosci i strukturze zadluzenia duzych firm z réznych kra-
jow cztonkowskich Unii Europejskiej w okresie 2006-2010. Taki zakres czasowy
umozliwit uwzglednienie sytuacji przed kryzysem (ktory rozpoczat si¢ w Europie
w 2007 r.) oraz najnowszych dostgpnych danych.
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2. Przestanki teoretyczne

Wedhug teorii makroekonomicznych mozliwe sa trzy warianty reakcji przedsig-
biorstw na kryzys i spadek stop procentowych!. Obowigzujaca dotychczas teoria
monetarna zaktada, Ze obnizenie stop procentowych przez bank centralny dopro-
wadzi do wzrostu popytu na kredyt przez przedsigbiorstwa, ktore zwigkszajac swo-
je zadluzenie, zwigksza inwestycje 1 sprzedaz, co pozwoli na wyjscie z kryzysu.
Teorie postkeynesowskie podkreslaja, iz jesli firmy nie widza perspektyw wzrostu,
nie beda inwestowaly?. Mozna wigc zaktadac, iz utrzymaja swoje zadluzenie na
zblizonym poziomie, korzystajac z mozliwosci zamiany dotychczasowych dlugow
na nowe, nizej oprocentowane. Trzecia mozliwo$¢ przedstawia teoria ,,recesji bi-
lansowej” (balance sheet recession)?, ktora mowi, ze w warunkach recesji spowo-
dowanej zatamaniem rynkoéw kapitatowych, a co za tym idzie spadkiem wartosci
aktywow, przedsicbiorstwa beda redukowaty przede wszystkim swoje zadtuzenie,
aby zrownowazy¢ aktywa i pasywa.

Tworzenie wspdlnych ram prawnych prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej
oraz zmniejszanie si¢ réznic w otoczeniu gospodarczym, spowodowane rozwojem
wspolnego rynku, powinno prowadzi¢ do unifikacji zachowan przedsigbiorcow w
catej Unii Europejskiej. Biorac pod uwage stosowane przez rzady panstw czton-
kowskich i1 banki centralne narzedzia polityki monetarnej i fiskalnej, nalezaloby
zaktada¢, iz wszystkie firmy beda si¢ zachowywaty zgodnie z modelem monetary-
stycznym pozostajacym w nurcie ekonomii neoklasyczne;.

3. Charakterystyka zebranych danych

Do analizy wybrano cztery najwigksze kraje cztonkowskie UE oraz Grecjg, Hisz-
panig i Irlandig jako kraje, ktore najbardziej odczuly skutki kryzysu, a takze Polske
i Czechy jako najwigksze gospodarki wsréd nowych krajow czionkowskich UE.
Zmiany w strukturze zadluzenia przeanalizowano poprzez poréwnanie zadtuzenia
przedsigbiorstw z tytutu kredytow i obligacji. Zadtuzenie to przedstawiono w pro-
porcji do przychoddéw z dziatalnosci operacyjnej. Zabieg ten pozwolit na uwzgled-
nienie czynnika decydujacego o mozliwosciach sptacania zadtuzenia, a co za tym
idzie — rOwniez jego powigkszania.

I'Werod teorii mikroekonomicznych mozna wyréznié pieé gtownych: teorie kosztow agencyj-
nych, lewarowania, ptynnosci, opodatkowania oraz sygnalizacji, por. R. Deesomsak i in., Debt matur-
ity structure and the 1997 Asian financial crisis, ,,Journal of Multinational Financial Management”
2009, no. 19; P. Koerner, The determinants of corporate debt maturity structure: evidence from Czech
firms, ,,JES Working Paper” 2006, no. 27.

2 H. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, McGraw-Hill, 2008.

3 R.C. Koo, The Holy Grail of Macroeconomics: Lessons from Japan’s Great Recession, John
Wiley & Sons, 2009.
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Przedsigbiorstwa wybrano tak, aby w maksymalnym stopniu pokaza¢ ich zrdz-
nicowanie w gospodarkach poszczegoélnych krajow. Dlatego w kazdym kraju wy-
brano po 10 pierwszych przedsi¢biorstw z kazdej kolejnej setki najwigkszych firm
pod wzglgdem aktywow. W efekcie wytypowano dla kazdego kraju 30 przedsig-
biorstw* spetniajacych nastgpujace dodatkowe kryteria:

e firmy niefinansowe,

e niezalezne

— lub panstwowe,

— lub bedace wilasnoscia firm pozaeuropejskich,

— lub 0s6b prywatnych, rodzin,

— lub stowarzyszen.

Nastepnie firmy podzielono na grupy ze wzgledu na ich aktywa. W ten sposob
uzyskano 7 grup. Sktad poszczegdlnych grup ze wzgledu na liczbg firm wchodza-
cych w ich sktad oraz ich siedziby zawiera tabela 1.

Tabela 1. Badane przedsigbiorstwa w podziale na grupy i kraje pochodzenia

Wielkos¢ o

iy | 2158 2 5| Elg| 3| 5|2 Suma sk
wgwartosci | S |2 g s| E| §| & 3| 2| 8| Razem X

aktywow =25 Z| & 2= & S| S [mln euro]

[mld euro]
> 100 2 |3 6 3 1 0[] 0] 0 0 15 2432 659
>40 4 | 7 4 7 4 0[] 0] 0 0 26 1767 436
> 10 4 119 0 0 5 4 122 0 36 614102
>4 0 1 |10 |10 0 515 6 0 37 231 166
>2 10 0 10 10 |10 1 3 2 2 48 139 343
>1 10 |0 0 0 |10 91010 2 31 46 304
<1 0 0 0 0 0 [11 |20 |20 26 77 28 467
Razem 30 |30 |30 |30 |30 |30 |30 |30 30 270 5259477

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Amadeus”.

Wielko$¢ przedziatow dobrano tak, aby roznice w wielkosci aktywow migdzy
firmami z r6znych przedziatéw byly jak najwigksze.

W sktad dwoch pierwszych grup wchodzi najmniej przedsigbiorstw, i to tylko z
najwigkszych krajéw cztonkowskich UE. Najbardziej liczna, co zrozumiale, jest
grupa firm najmniejszych, jednak nie ma wsrdd nich przedsigbiorstw z krajow
najwigkszych. Pozostate grupy sa do siebie zblizone liczebnie z pewna przewaga
firm w przedziale 2-4 mld euro. Strukturg¢ firm w poszczegdlnych krajach przed-

stawia rys. 1.

4 Taka wielko$¢ wynika z niewielkiej liczby firm spelniajacych ponizsze kryteria.
5 Informacje dotyczace zwartoéci bazy Amadeus dostepne sa pod adresem: http://www.bvdinfo.
com/Products/Company-Information/International/ AMADEUS.aspx.
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Rys. 1. Struktura firm w badanych krajach

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Amadeus.

Dla kazdej grupy przedsigbiorstw w kazdym panstwie obliczono nastgpnie me-
diang wielkosci zadtuzenia z tytutu kredytow oraz z tytulu obligacji. Umozliwito to
pokazanie zmian w zadluzeniu w postaci graficznej, a takze wyeliminowato pro-
blem znacznych warto$ci skrajnych wynikajacych z niewielkiej liczby przedsie-
biorstw w poszczegélnych krajach w najwigkszych grupach oraz problem braku
czg$ci danych w przypadku niektorych firm.

Reakcja bankow centralnych w UE na skutki globalnego kryzysu finansowego
bylo drastyczne obnizenie stop procentowych. Pochodna tych dziatan to spadek
oprocentowania najpopularniejszych trzymiesigcznych depozytéw na rynku mig-
dzybankowym (rys. 2). W efekcie realne stopy procentowe w strefie euro osiagnety

%

5 X/ \\4\

—n
o

2006 2007 2008 2009 2010
—4—WIBOR3M —EB—LIBORGBP 3M =& LIBOREUR3M =——==—PRIBOR3M

Rys. 2. Zmiana oprocentowania trzymiesigcznych kredytow na rynku migdzybankowym
w latach 2006-2010

Zrodto: www.stooq.pl, Narodowy Bank Czech.



Wplyw globalnego kryzysu finansowego na strukturg zadtuzenia europejskich korporacji 27

poziom bliski zeru — nieznany dotad w krajach UE. Sytuacja taka umozliwilta wery-
fikacj¢ hipotezy badawczej w odniesieniu do zmian w wielkosci i strukturze zadhu-
zenia firm europejskich.

Ponizej omdéwiono zachowanie firm w badanych panstwach w ramach po-
szczegolnych grup.

Grupa 1. Przedsi¢biorstwa o aktywach wigkszych niz 100 mld euro

W tej grupie znalazto sig¢ pigtnascie firm z pigciu krajow o tacznej wartosci ak-
tywow w 2010 r. ponad 2,4 bln euro, co stanowi prawie potowe wartosci aktywow
wszystkich badanych przedsigbiorstw.

3a. Kredyty 3b. Obligacje
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Rys. 3a i 3b. Zmiana zadluzenia w grupie firm najwigkszych jako % dochoddw operacyjnych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Amadeus.

Jak wynika z rys. 3a i 3b, w kazdym kraju sytuacja przedsigbiorstw wygladata
inaczej. Co wigcej, w tej grupie nie wida¢ rowniez skutkow globalnego kryzysu fi-
nansowego. Jedynie firma hiszpanska zanotowata wyrazny spadek kredytow w
2010 r., co moze by¢ efektem trudnosci gospodarczych tego kraju. W przypadku
firm wiloskich wida¢ pewna tendencje¢ do zamiany dlugu obligacyjnego na kredy-
towy; odwrotna tendencje odnotowuja firmy brytyjskie, natomiast firmy niemiec-
kie zwigkszaja zadtuzenie z tytulu kredytow, utrzymujac zadtuzenie w obligacjach
na mniej wigcej niezmiennym poziomie. Firmy francuskie z kolei powigkszaja za-
dtuzenie z obu tytutow, ale kredytowe w mniejszym stopniu.

Generalnie jednak zadluzenie w postaci papierow dtuznych w tej grupie przed-
sigbiorstw jest znacznie wyzsze niz pozostale i sigga ok. 80% dochodow operacyj-
nych w przypadku firmy hiszpanskiej. Natomiast przedsigbiorstwa brytyjskie wy-
ro6zniaja si¢ niewielkim zadluzeniem catkowitym.
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Grupa II. Przedsi¢biorstwa o aktywach pomigedzy 100 a 40 mld euro

W tej grupie znalazlo si¢ dwadziescia szes¢ firm z pigciu krajow o tacznej war-
tosci aktywow w 2010 r. ponad 1,7 bln euro. Wszystkie przedsigbiorstwa pochodza
takze z pigciu najwigkszych gospodarek UE.

W tej grupie rowniez oznaki kryzysu gospodarczego sa mato widoczne (rys. 4a
i 4b). Mimo drastycznego obnizenia stop procentowych w 2009 r. jedynie firmy
whloskie 1 brytyjskie zwigkszyly swoje zadtuzenie.

4a. Kredyty 4b. Obligacje
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Rys. 4a i 4b. Zmiana zadluzenia w grupie firm 40-100 mld euro jako % dochodéw operacyjnych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Amadeus.

Firmy niemieckie powigkszyly swoje zadluzenie z tytutu obligacji, natomiast
przedsigbiorstwa hiszpanskie od 2009 r. redukuja swoje zadtuzenie catkowite, cho¢
z tytutu obligacji jest ono wciaz najwigksze w tej grupie. Firmy wloskie sa na dru-
gim miejscu, jednak w 2010 r. staly si¢ najbardziej zadluzone w tej grupie pod
wzgledem zadluzenia catkowitego w stosunku do dochoddéw operacyjnych. Tak
wiec jedynie one pozytywnie zareagowaly na spadek stop procentowych.

Grupa III. Przedsi¢biorstwa o aktywach pomi¢dzy 40 a 10 mld euro

W grupie tej nie znalazly si¢ firmy z Niemiec, Francji i Czech. Natomiast naj-
liczniej reprezentowane sa przedsigbiorstwa brytyjskie, ktore stanowig przeszio po-
lowe populacji. Oprécz Grecji, mediana zadtuzenia z tytutu obligacji firm z Zadne-
go kraju nie przekracza 100% rocznych dochodéw operacyjnych (rys. 5b). Na ob-
raz Grecji wplywa sytuacja jednego przedsigbiorstwa, greckich kolei, ktore maja
ogromne zadluzenie z tego tytulu w stosunku do dochodéw. W pozostatych krajach
zmiany tego typu zadluzenia sa minimalne.

W przypadku kredytow najbardziej zadluzone z tego tytutu firmy hiszpanskie
drastycznie zmniejszyly ten dlug na skutek globalnego kryzysu finansowego.
Przedsigbiorstwa z pozostalych krajow tylko w niewielkim stopniu ograniczyly te-
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go rodzaju zadluzenie, a w Polsce i Grecji w 2008 r. warto$¢ udzielonych kredytow
wrecz wzrosta — najbardziej w Polsce, bo prawie trzykrotnie (rys. 5a).

5a. Kredyty 5b. Obligacje
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Rys. 5a i 5b. Zmiana zadluzenia w grupie firm 40-10 mld euro jako % dochodéw operacyjnych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Amadeus.

Reakcja na obnizenie stop procentowych wsrod przedsigbiorstw tej grupy byla

podobna jak w poprzednim przypadku. Jedynie firmy wloskie zwigkszyly swoje
zadluzenie catkowite w stosunku do dochodéw operacyjnych w latach 2009-2010.
Popyt na kredyty wzrdst tez minimalnie wsroéd przedsigbiorstw hiszpanskich i ir-
landzkich. W pozostatych krajach spadt Iub sig¢ nie zmienit (Polska).

Grupa IV. Przedsi¢biorstwa o aktywach pomiedzy 10 a 4 mld euro
Rowniez w tej grupie do najbardziej zadluzonych w stosunku do dochodéw
operacyjnych naleza firmy greckie (rys. 6a i 6b). Nastgpne w kolejnosci sa przed-
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Rys. 6a i 6b. Zmiana zadluzenia w grupie firm 10-4 mld euro jako % dochodéw operacyjnych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Amadeus.
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sigbiorstwa irlandzkie o zadtuzeniu z tytulu obligacji o potow¢ mniejszym niz
greckie, a z tytutu kredytow niewiele wigkszym niz w pozostatych krajach. Z
wyjatkiem firmy brytyjskiej i firm niemieckich wszystkie pozostate od 2008 r.
zwigkszaly swoj stosunek zadtuzenia kredytowego do dochodéw operacyjnych.
Natomiast w przypadku obligacji tylko firmy francuskie zwigkszyly swoje ob-
cigzenia z tego tytutu. Najmniej dochodéw na obstuge zadluzenia musza prze-
znacza¢ firmy niemieckie i przedsigbiorstwo brytyjskie. Uwage zwraca nie-
wielkie i malejace wykorzystanie obligacji przez firmy polskie. Sugeruje to
niewielki rozwoj tego rynku w kraju i jego niewielka atrakcyjno$¢ w stosunku
do ofert bankowych.

Grupa V. Przedsi¢gbiorstwa o aktywach miedzy 4 a 2 mld euro

Rowniez w tej grupie najbardziej zadtuzone sa firmy greckie i irlandzkie (rys.
7a i 7b). Uwage zwraca brak zadluzenia przedsigbiorstw czeskich oraz minimalne i
malejace zadtuzenie firm polskich.

Niskie stopy procentowe zachgcily firmy niemieckie i wloskie do zaciagania
kredytow, a takze emisji obligacji. Jedynie przedsigbiorstwa francuskie stale
zmniejszaty obciazenia obligacjami, a w 2010 r. rowniez kredytami. Niemniej w tej
grupie we wszystkich krajach z wyjatkiem Grecji i Hiszpanii zadtuzenie firm pozo-
stawato na do$¢ niskim poziomie.
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Rys. 7a i 7b. Zmiana zadtuzenia w grupie firm 4-2 mld euro jako % dochodow operacyjnych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Amadeus.

Grupa VI. Przedsi¢biorstwa o aktywach pomigdzy 2 a 1 mld euro

Grupa ta obejmuje najmniejsza liczbg krajow, tylko trzy. Z duzych gospodarek
krajow UE znajduja si¢ tu tylko podmioty z Wloch. Podobnie jak w innych gru-
pach firmy irlandzkie sa w minimalnym stopniu obciazone kredytami, wykorzystu-
ja za to w wigkszym stopniu papiery dluzne. Obcigzenie z tytutu obligacji maleje w
tych przedsigbiorstwach podobnie jak w firmach wloskich i hiszpanskich, ktore
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takze zanotowaly maksimum zadluzenia z tego tytulu w 2009 r. Natomiast maja
one znacznie wigksze (i rosnace w przypadku Hiszpanii) obciazenia z tytutu kredy-
tow (rys. 8a i 8b).
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Rys. 8a i 8b. Zmiana zadluzenia w grupie firm 2-1 mld euro jako % dochod6éw operacyjnych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Amadeus.

Przedsigbiorstwa w tej grupie, w przeciwienstwie do poprzednich, we wszyst-
kich krajach prowadza podobna polityke zadluzenia dtugoterminowego.

Grupa VII. Przedsi¢biorstwa o aktywach ponizej 1 mld euro

W jej sktad wchodzi najwigcej, bo 77 firm. Brakuje jednak przedstawicieli
najwigkszych krajow UE, wlacznie z Hiszpania. Rowniez w tej grupie widaé, ze
najbardziej zadtuzone sa firmy greckie i irlandzkie. Podobnie jak w poprzednich

9a. Kredyty 9b. Obligacje
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Rys. 9a i 9b. Zmiana zadluzenia w grupie firm najmniejszych jako % dochodow operacyjnych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Amadeus.
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grupach firmy irlandzkie dokonywaty stosunkowo znacznych emisji obligacji, jed-
nak w tym przypadku w 2010 r. nastapita ich czterokrotna redukcja. Przedsi¢bior-
stwa polskie i czeskie praktycznie nie byly zadtuzone (rys. 9a i 9b). Tylko zadtuze-
nie z tytutu kredytow firm greckich szybko rosto po zatamaniu w 2007 r. i osiagne-
to niepokojacy rozmiar w stosunku do ich rocznych przychodéw operacyjnych.

4. Podsumowanie

Niestety, ograniczenia dotyczace wielkosci artykulu nie pozwalaja na dogl¢bna
analizg przedstawionych danych. Jednak na podstawie tego, co przedstawiono po-
wyzej, mozna wysnu¢ kilka generalnych wnioskow, ktore umozliwia zweryfiko-
wanie hipotezy badawczej.

Wnhniosek pierwszy. Analiza pokazuje wyraznie nadmierne zadtuzenie firm w
krajach, ktore przezywaja obecnie najwigksze problemy gospodarcze, czyli Grecji,
Hiszpanii, Irlandii i Wtoch. Jest to dowod na to, iz polityka Europejskiego Banku
Centralnego jest niedostosowana do sytuacji w tych krajach i poprzez zbyt niskie
stopy procentowe doprowadzita do nadmiernego przyrostu dtugu przedsigbiorstw.

Whiosek drugi. W przypadku zadluzenia firm greckich, hiszpanskich i irlandz-
kich z tytutu obligacji dzialania zaczety odnosi¢ skutek dopiero w 2010 r.

Whiosek trzeci. W pozostatych krajach zadluzenie z tytulu obligacji nie prze-
kracza 40% przychodow operacyjnych (wyjatek stanowi rok 2009 w przypadku
firm brytyjskich — w drugiej grupie) i pozostaje mniej wigcej state mimo spadku
aktywow.

Whiosek czwarty. Podobnie jest w przypadku zadluzenia z tytulu kredytow,
ktére nie przekracza 15% przychodow operacyjnych i tylko minimalnie maleje
wraz ze spadkiem aktywow.

Whiosek piaty. Przedsigbiorstwa z nowych krajow cztonkowskich, nienalezace
do strefy euro, sa najmniej zadtuzone spos$rod wszystkich badanych firm.

Whiosek szosty. Reakcje firm na kryzys i spadek oprocentowania byty rozne w
zaleznosci od wielkosci aktywow oraz kraju. Generalnie zaobserwowa¢ mozna
brak reakcji lub lekki wzrost zadluzenia.

Hipotezg badawcza nalezy wigc zweryfikowaé negatywnie. Zachowania przed-
sigbiorstw europejskich w odpowiedzi na wybuch globalnego kryzysu finansowego
byty odmienne w réznych krajach w kazdym przedziale wielkosci, co wida¢ szcze-
goblnie wyraznie na rysunkach 8a oraz 6b.

W efekcie nie mozna rowniez powiedzie¢, ze ktory$ z wariantow teoretycznych
byt uniwersalny. Mozna natomiast przyjaé, iz mniej wigcej tyle samo firm zwigk-
szato swoje zadtuzenie wraz ze spadkiem stop procentowych, ile utrzymywato za-
dluzenie na niezmiennym poziomie. Dane sugeruja jednak, ze firmy europejskie
nie maja problemoéw ze zrownowazeniem bilansow.
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THE EFFECTS OF THE FINANCIAL CRISIS
ON EU CORPORATE DEBT STRUCTURE

Summary: The aim of the paper is to verify the following hypothesis: development of
common European market leaded to the unification of firms’ behavior in different EU mem-
ber countries during the global financial crisis. Verification was conducted through the anal-
ysis of size and structure of indebtedness of companies in different EU member countries.
According to economic theories, there are three possibilities of firms’ reaction to crisis and
decrease of interest rates: rising demand for credit, sustained level of indebtedness due to the
possibility of profitable rolling over existing debts and reduction of debt aimed at reducing
debt/asset ratios. The hypothesis was verified negatively. Companies in various countries
were behaving differently in every size range. Nearly half of the companies increased their
indebtedness and the rest maintained their level of indebtedness.

Keywords: private indebtedness, EU common market, financial crisis, European Union.



