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W tekscie tym analizujemy zachowanie duzych przed-
sigbiorstw przemyslowych w Polsce w latach 1988 -1994.
Poslugujac sig bazg danych zawierajacg probe czasowq
okreslonej grupy przedsigbiorstw moglisSmy bada¢ w spo-
sob systematyczny reakcie firm na zmiany w ich otoczeniu.
Uzyskane wyniki potwierdzaja wystgpienie strukturainej
nieciggtosci po wprowadzeniu pakietu reform w 1990 r.
Warunki panujgce ha rynku pracy i konkurencia na rynku
dobr wywarly istotny wplyw na obnizenie tempa wzrostu
plac. Jednak po 1993 r. to poczatkowo siine oddziatywanie
uleglo ostabieniu. Poréwnanie sposobu ustalania ptac w fir-
mach o odmiennej strukturze wiasnosci potwierdza zasad-
nicze rdznice w dziedzinie negocjaciji ptacowych. W przed-
sigbiorstwach parstwowych, insiderzy przechwytujgq
zasadniczg cz@$¢ korzysci ze wzrostu wydajnoSci pracy,
natomiast w przedsigbiorstwach sprywatyzowanych nie
wystepuje dodatnia korelacjia pomiedzy wyptacalnoscia fir-
my a wzrostem plac. Prywatyzacja okazuje sie mie¢ istot-
ne znaczenie dla wymiaru strategicznego restrukturyzacii
przedsigbiorstw. Firmy sprywatyzowane wigcej inwestujg
i wykazuja sie wigkszg dynamika wzrostu produkci.

1. Wstep

W tekScie tym analizujemy zachowanie duzych
przedsigbiorstw przemystowych w Polsce w latach 1988 -
1994. Na podstawie panelowej préby 173 duzych przed-
sigbiorstw przemysfowych mamy mozliwo$¢ przetestowa-
nia réznych hipotez odnoszgcych sig do reakgcii firm na
zmiany zachodzgce w ich otoczeniu. Odpowiednio wcze-
she rozpoczecie obserwacji pozwala na poréwnanie za-
chowania przedsiebiorstw przed okresem transformaciji
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systemowej, w trakcie procesu intensywnych przemian
i ostrego spadku poziomu aktywno$ci gospodarczej oraz
podczas oZywienia, jakie zaczelo sig w Polsce w 1992 r.

W poczatkowych fazach okresu transformacji wyraza-
no obawy, ze z powodu braku nadzoru wiascicielskiego,
przedsigbiorstwa paristwowe odznaczajace sig¢ migkkim
ograniczeniem budzetowym wykazg w swym dziataniu
inercje i postawg oportunistyczna. W przypadku Polski
obawy te zwigkszat ponadto fakt znacznego wptywu pra-
cownikéw na zarzadzanie firmg, co moglo prowadzi¢ do
wyzbywania si¢ aktywOw przedsigbiorstwa przy niezmie-
nionym poziomie zatrudnienia i nadmiernym wzroscie
plac. Do$¢ nieoczekiwanie jednak, dane empiryczne ja-
kich dostarczyly badania ankietowe i analizy przypadkow
(Dgbrowski i in., 1992, Pinto i in., 1993, Estrin i in., 1993,
Belka i in., 1994, Carlin i in., 1995) wykazaly istotng re-
strukturyzacje przedsiebiorstw. Ogéinym wnioskiem z tych
badar bylo stwierdzenie, iz dostosowania dotyczace pro-
dukgji zatrudnienia i ptac wynikaly ze zwigkszonej makro-
ekonomicznej dyscypliny finansowej i zaostrzajace;j si¢
konkurenciji rynkowej. Nie znaleziono natomiast zwigzku
pomigdzy forma wlasnosci a procesem dostosowawczym
w przedsiebiorstwach: wszystkie firmy, zaréwno paristwo-
we, jak i skomercjalizowane czy tez sprywatyzowane wy-
dawaly sig by¢ zmuszone do reagowania na zmiany za-
chodzace w otoczeniu.

Trudno bylo tez wskaza¢ na specyficzne reakcje firm
w zalezno$ci od sektora. Przygladajac si¢ blizej zacho-
waniom przedsigbiorstw zauwazymy, mozemy dostrzec
wielkg réznorodno$é ich reakcji. Wskazuje to, ze poza
szokami politycznymi i strukturainymi odnoszacymi sig do
ogotu firm (chodzi tu gtéwnie o zmiany cen wzglednych




w wyniku liberalizacji cen i handlu oraz o restrykcyjna po-
lityke fiskalng i pieniezng), istnieja czynniki typowe dia
poszczeg6inych firm, ktére wplywajg w zasadniczy spo-
séb na ich zachowania dostosowawcze.

Aby uwzgledni¢ tego rodzaju idiosynkratyczne ele-
menty, potrzebna jest baza danych obejmujgca znaczna
liczbe przedsigbiorstw obserwowanych przez kilka lat.
Jedne z pierwszych badari ekonometrycznych w oparciu
0 dane na poziomie przedsiebiorstw przeprowadzili: Hal-
pern i Kérosi (1995), analizujgc rentownos$¢ wegierskich
eksporteréw; Basu i in. (1997) poréwnujac zatrudnienie
i place na poziomie przedsigbiorstw w Czechach, w Pol-
sce i na Wegrzech we wczesnych latach transformacii;
Pinto i van Wijnbergen (1995) dokonujac analizy ekono-
metrycznej wcze$niejszych danych przedstawionych
w Pinto i in. (1993); Cornelli i in. (1996) badajac strukture
finansowg firm.

O ile nam wiadomo, nasza baza danych zawierajgca
prébe czasowa przedsigbiorstw jest pierwszym tego typu
zbiorem obejmujgcym istotng czes¢ przemystu przetwdr-
czego w Polsce na przestrzeni siedmiu lat. Postuzyta
nam ona do systematycznego badania reakcji firm na
gltebokie przeksztaicenia w ich makroekonomicznym,
prawnym i instytucjonalnym otoczeniu oraz do analizy
wplywu przeksztalcery wiasnosciowych na procesy dosto-
sowawcze w przedsigbiorstwach.

W czeéci 2 tego opracowania przedstawimy charak-
terystyke naszej préby réwniez na tle catego przemystu
przetworczego w Polsce. Pokazemy réwniez to, ze mig-
dzysektorowa réznorodno$é firm znacznie wzrasta
w okresie transformacji. Wskazuje to na potrzebe zasto-
sowania metod estymacji pozwalajgcych na uwzglednie-
nie efektow specyticznych dia poszczegéinych firm.

W czesci 3 badamy ewolucie ksztaftowania sie plac na
poziomie przedsiebiorstwa w okresie transformacii i staramy
sig ustali¢ ,efekt insideréw” w przedsiebiorstwach o zrézni
cowanych strukturach prawnych i wlasno$ciowych. W cze$ci
4 rozwazamy wplyw rosnacej konkurendii i zaostrzenia ogra-
niczeri budzetowych na stope zysku firm. W czeéci 5 anali-
zujemy znaczenie przeksztalcert wiasnosciowych i tempa
wzrostu produkdii dla decyzji inwestycyjnych traktowanych
jako przyblizenie ,strategicznej” restrukturyzacji przedsig-
biorstw. Pokazujemy, ze przedsigbiorstwa sprywatyzowane

wiecej inwestujg i osiggajg lepsze wyniki ekonomiczne.
Czest 6 zawiera wnioski.

2. Dane i metoda estymacii

2.1 Charakterystyka proby

PrzeprowadziliSmy badanie préby statej 173 duzych
przedsigbiorstw przemysiowych w latach 1988 - 1994. Fir-
my te zaliczane sa do 500 najwigkszych (pod wzgledem
sprzedazy) przedsigbiorstw przemysiowych w Polsce.
Wigkszo$¢ danych dotyczacych przedsigbiorstw paristwo-
wych uzyskano z listy 500 najwiekszych przedsigbiorstw
przemysiowych sektora publicznego, publikowanej co ro-
ku do 1991 r. w pi$mie Zarzadzanie, a nastgpnie w Zyciu
Gospodarczym i Nowym Zyciu Gospodarczym. Wykorzy-
stali§my takze inne Zr6dia informagji: listy najwigkszych
polskich firm (paristwowych i prywatnych) publikowane
przez Nowe Zycie Gospodarcze i Gazete Bankowa, 0g6l-
nodostepne dane na temat firm objetych programem po-
wszechnej prywatyzaciji, dane ujawniane obowigzkowo
przez sprywatyzowane spétki notowane na giefdzie (pubii-
kowane w Wynikach Finansowych Spétek Gietdowych,
Notoria Serwis); brakujgce dane uzyskaliSmy bezposred-
nio od przedsigbiorstw’.

Procedura selekciji tumaczy podstawowa charaktery-
styke préby. Po pierwsze, przedstawia ona dos¢ petny
obraz polskiego przemystu przetwérczego (zob. Aneks,
Tablica A1). Wynika to z faktu, ze préba obejmuje gtow-
nie duze firmy, chociaz ich $rednie zatrudnienie zmniej-
szyto sig z 4208 w 1988 r. do 2613 w 1994 r. Po drugie,
nasza préba obejmuje wylgcznie przedsiebiorstwa, ktére
istnialy w 1988 jako firmy paristwowe. Tak wigc nie sg nig
objete nowo-utworzone firmy prywatne. Nie bierze ona
takze pod uwage procesu likwidacji. Odzwierciedla ona
jednak przeksztatcenia wtasnosciowe bylych firm pan-
stwowych. Wyrézniamy zatem firmy, ktére zachowaly sta-
tus przedsigbiorstw paristwowych, firmy przeksztalcone
w jednoosobowe spdtki skarbu paristwa, okreslane mia-
nem ,skomercjalizowanych” oraz firmy sprywatyzowane.
Te ostatnie sprzedano giéwnie inwestorom strategicznym
lub w drodze oferty publicznej. Stosunkowo niewielka
liczba firm sprywatyzowanych (stanowigcych 15,6%
wszystkich przedsigbiorstw) odzwierciedla powolne tem-




Tablica 1: Srednia warto§é zmiennych, w nawiasach podano odchylenie standardowe

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Stopa wzrostu produkcji - 0.029 -0.250 -0.117 -0.034 -0.013 -0.004
(0.226) (0.304) (0.296) (0.257) (0.210) (0.291)

Stopa wzrostu zatrudnienia -0.036 -0.039 -0.120 - 0.061 -0.033 -0.047
(0.075) (0.062) (0.188) (0.205) (0.143) (0.159)

Stopa wzrostu wydajnosci pracy 0.007 -0.211 0.003 0.028 0.019 0.043
(0.219) (0.295) (0.341) (0.289) (0.203) (0.254)

Stopa wzrostu plac realnych 0.201 -0.364 0.213 0.278 0.063 0.102
(0.223) (0.229) (0.174) (0.134) (0.161) (0.159)

Stopa inwestycji - - 0.050 0.054 0.0866
(0.044) (0.068) {0.080)

Stopa zysku brutto 0.401 0.305 0.077 0.043 0.049 0.066
(0.186) (0.156) (0.205) (0.196) (0.154) (0.106)

Stopa zysku netto 0.234 0.127 -0.013 -0.017 - 0.001 0.031
(0.135) (0.093) (0.174) (0.182) (0.150) (0.089)

Stopy wzrostu sg obliczane jako réznice pierwszego rzedu logarytméw. Wydajnosé pracy jest okreélona jako produkcja na jednego zatrudnionego;
ptace realne to nominalne place miesigczne podzielone przez sektorowy indeks cen produkcji przemystowe| (zastosowanie indeksu cen towaréw
i usiug konsumpcyjnych przedstawialoby odmienny obraz; przyjmujac poziom 1989 r. za 100, indeks cen fowaréw | uslug konsumpcyjnych w 1994 r.
wynosi 2987,3, za$ indeks cen produkcji przemystowej 2262.6); stopa inwestycji jest to stosunek inwestycji do opéznione) produkeji; stopa zysku
brutlo jest stosunkiem wyniku finansowego brutio do sprzedaly, stopa zysku netto jest stosunkiem wyniku finansowego netto do sprzedaly.

po prywatyzacji wielkich przedsigbiorstw w Polsce, przed
wprowadzeniem programu powszechnej prywatyzacji
w 1995 r.° Tablica A2 (Aneks) przedstawia strukturg wia-
snosciowa przedsigbiorstw objetych prébg.

Dane te zawierajg znaczny zaséb informaciji groma-
dzonej w stosunku rocznym: liczba pracownikéw, poziom
sprzedaty, ktéry przyjmiemy jako przyblizenie poziomu
produkcji (po podzieleniu przez dwucyfrowy indeks cen
produkcji przemystowej*), §rednie miesieczne wynagro-
dzenie na pracownika, zyski przed opodatkowaniem i po
opodatkowaniu, naktady inwestycyjne (w okresie 1992-
1994) oraz dotacje. Tablica 1 przedstawia dane opisujgce
dynamike podstawowych zmiennych. Potwierdzaja one
glgbokie przemiany jakie miaty miejsce w przedsigbior-
stwach wchodzacych w sklad proby. Przede wszystkim,
wskazujg one, e znaczne zalamanie poziomu produkcii®
jakie mialo miejsce w poczatkowej fazie transformacji po-
ciagnelo za sobg w wigkszym stopniu spadek plac real-
nych anizeli zatrudnienia. Nastepnie spadek produkgcji zo-
stat zréwnowazony z nawigzkg przez spadek zatrudnie-
nia, co umozliwilo wzrost wydajnos$ci pracy. Nastgpil po
nim wzrost plac realnych®.

Wykres A1 (Aneks) pokazuje, ze dynamika naszej
préby do$¢ dokladnie oddaje dynamike catego polskiego
przemystu. Gléwna réznica dotyczy wzrostu produkcii,
ktéry w skali calego polskiego przemysiu zaczat przyjmo-
wac warto$ci dodatnie od 1992 r., za§ w naszej prébie
pozostat ujemny do 1994 r. R6znica ta jest prawdopodob-
nie wynikiem wkiadu jaki nowo utworzone przedsigbior-
stwa prywatne wniosty do oZywienia polskiej gospodarki.
Ozywienie to nie znajduje odzwierciedlenia w naszej pro-
bie, gdyz w jej sklad wchodzg duze przedsigbiorstwa, be-
dace pierwotnie wiasnoscia parfistwowa. Tym samym,
przedsigbiorstwa ujete w naszej probie odznaczajq sie
nizszym tempem wzrostu wydajnosci pracy niz ogot
przedsigbiorstw przemystowych w Polsce.

Wysokie wartosci odchyieri standardowych w tablicy
1 odzwierciedlaja wielka réznorodno$¢ dostosowar na
szczeblu przedsigbiorstw. Przyczyny tej réznorodnosci
mogtyby wynikaé ze specyfiki sektorowej’. Aby odzieli
elementy zréznicowania wynikajace ze specyfiki sektoro-
wej od elementéw zwigzanych z samym przedsigbior-
stwem dokonali$my dekompozyciji rocznych wariancji na
wariancje wewnatrzsektorowe i migdzysektorowe. Wyniki




Tablica 2: Udziat wariancji wewngtrz sektorowe|j w wariancji ogdine] (%)

1990 1994
Stopa wzrostu produkcii 735 85.0
Stopa wzrostu zatrudnienia 76.2 90.0
Stopa wzrostu ptac realnych 19.8 90.6
Stopa inwestycji 81.4 (1992) 91.2

Wariancjg og6ing wyliczamy jako: 9° =, 1, ? (nj-1ag+ 1 ,E n; (X — X (joznacza dwucyfrowy sektor), gdzie pierwszy wyraz okresla warian-

cje wewnatrzsektorows, a drugi wariancje migdzysektorowa.

pokazuja, ze w odniesieniu do dziatai dostosowawczych
cechy charakterystyczne na poziomie firm wyraZnie do-
minujg nad analogicznymi cechami na poziomie sekto-
row. Ponadto, udziat wariancji wewnatrzsektorowej wzra-
stat w latach 1990 - 1994 w przypadku wszystkich
zmiennych. Najistotniejsze przesunigcie mialo miejsce
w przypadku ptac realnych. Podczas gdy poczatkowo
czynniki uzaleznione od sektora wyjasnialy 80% ich
zmienno$ci, w 1994 stanowily one tylko 19% wariancji
ogdinej (zob. Tablica 2 i wykres A2 w Aneksie).

2.2. Metoda estymacji

W poprzedniej czesci wykazaliSmy, ze wyniki gospo-
darcze na poziomie mikroekonomicznym w coraz wigk-
szym stopniu zaleza od specyficznych cech przedsie-
biorstw. Nasze estymacje ekonometryczne uwzgledniajg te
specyfik wprowadzajac zmienne objasniajace zréznicowa-
ne w zaleznosci od firmy. Jednak gdy cze$¢ tego zroznico-
wania nie zostanie uchwycona przez zmienne objasniaja-
ce, wyniki beda obcigzone. Panelowy charakter naszej
préby daje moizliwosé uwzglednienia efektéw indywiduat
nych. Diatego tez dokonujemy estymacii réwnari przy za-
stosowaniu metody efektow statych i efektéw losowych.
W modelu z efektami stalymi efekty indywiduaine uznaje
sig za stale parametry, za$ w modelu z efektami losowymi
efekty indywidualne sg traktowane jako zmienne losowe.
Ogoina postaé tych réwnari przedstawia sie nastepujaco:

model efektow stalych: y,=a; + X8 +¢;
gdzie a, jest niezmienne w czasie i odnosi sie do i-tej firmy;
model efektow losowych: yy=a; + X, 8 +v;+¢;

gdzie y, jest niezmienne w czasie, a losowe zakiGcenia
charakteryzuijg i-tg firme.

W naszej pracy posiugujemy sie efektami losowymi
o ile test Hausmana nie pozwala na odrzucenie hipotezy,
2e efekty indywiduaine nie sg skorelowane z pozostatymi
zmiennymi objasniajacymi.

3. Decyzje ptacowe i rola insideréow

W poczatkowym okresie, przed przetomem roku
1990, wszystkie przedsigbiorstwa byly wtasnoscia part
stwa, za$ rzad zapewniat szereg bezposrednich i po-
$rednich subsydiéw (w tym gwarancje przejecia zabo-
wigzan firmy). W latach 80-tych rady pracownicze
uzyskaly znaczne uprawnienia kontrolne (w tym prawo
wyboru cztonkéw zarzadu), i przedsiebiorstwa byty
w pewnym stopniu kontrolowane przez insideréw. Jed-
noczesne wystgpienie w 1990 r. szokéw w postaci libe-
ralizacji cen, liberalizacji handiu i stabilizacji makroeko-
nomicznej spowodowalo zmiane systemu: firmy opuscity
nagle bezpieczny §wiat gospodarki brakéw i rynku
sprzedawcy i znalazly sie w warunkach rynku nabywcy,
co oznaczato konieczno$é konkurowania o klienta.
Zmniejszenie dotacji bezposrednich i wyraZne zobowia-
zanie sig rzadu do odejscia od ,miekkiego ograniczenia
budzetowego” to dodatkowe oznaki tego, ze firmy rze-
czywiscie znalazly si¢ w warunkach konkurencji i real-
nego zagrozenia bankructwem,

Jak zmiana systemu wplyneta na ustalanie ptac na
poziomie przedsiebiorstwa? Jaka jest rola insideréw
w poiskich firmach? Czy odgrywajg oni wazng role w de-
cyzjach ptacowych? Jak zmiany w otoczeniu firm wplywa-
ja na ich pozycje? Jak warunki rynku pracy oddziatuja na
ustalanie ptac na szczeblu przedsigbiorstwa? Czy efekty
insiderskie sg zréznicowane w zalezno$ci od statusu wia-
snosciowego firmy, tzn. od tego czy mamy do czynienia




z przedsigbiorstwem paristwowym, skomercjalizowanym
lub sprywatyzowanym?

Aby znalezé odpowiedzi na te pytania, odwotujemy
si¢ do modeli analitycznych, traktujgcych place jako efekt
negocjacji pomiedzy przedsigbiorstwem i zwigzkami za-
wodowymi (zob. np. Lindbeck i Snower, 1987, Nickell
i Wadhwani, 1990). W tego typu modelach ustalanie ptac
na szczeblu przedsigbiorstwa uzaleznione jest od czynni-
kéw typowych dla firmy oraz od warunkéw zewnetrznych.
Wsr6d tych ostatnich mozna przykiadowo wymieni¢ bran-
Zowe porozumienia placows, warunki panujgce na rynku
pracy, w tym stope bezrobocia, poziom zasitkéw dla bez-
robotnych, itp. Negocjacje placowe w ramach przedsie-
biorstwa podiegaja takze oddziatywaniu czynnikéw
wewnetrznych, takich jak popyt na produkty firmy, jej
zdoino$é do placenia, sita zwigzkéw zawodowych, itp.

W naszym podstawowym réwnaniu opisujacym de-
Ccyzje placowe w przedsigbiorstwie przyjmujemy warto$é
realng sprzedazy na jednego zatrudnionego (przyblizona
miara wydajnosci pracy) za substytut zdolno$ci przedsie-
biorstwa do placenia: oczekuje sie, ze wzrost wydajnosci
pracy podniesie poziom negocjowanych ptac. Badamy
takze wplyw stopy subsydiowania (zdefiniowane] jako
stosunek subsydiow do sprzedazy) na wzrost plac.
Wptyw czynnikéw zewnetrznych uwzgledniony jest po-
przez wprowadzenie ptac jako zmiennej obja$niajacej
w danej branzy (mozna przyjaé, ze firmy uwzgledniaja
przy ustalaniu ptac branzowe porozumienia ptacowe)
oraz stopy bezrobocia w danym wojewédztwie®. Ponie-
waz wydaje sie, Ze, zwlaszcza w Polsce, otwarcie rynku
wewnetrznego na konkurencje towaréw importowanych
przyczynito sig do wzrostu dyscypliny finansowej, wpro-
wadzamy dodatkowo do naszego réwnania zmienng re-
prezentujacy stopieri penetracji importowej danej gatezi
przemystu, w postaci udziatu importu danego sektora
w jego produkciji (jako alternatywne rozwigzanie wprowa-
dzamy zmienng zero-jedynkowa wskazujgca na sektory
bedgce importerami netto).

Dokonujemy estymaciji nastepujacego réwnania:

aWip=fo + B d(Y /L)y + B, Wi+ By U, + By (imp / s);
+Bs(sub/s)+v; +wy

gdzie: i oznacza przedsigbiorstwo, j sektor a t czas;
dW oznacza stope wzrostu piac realnych, d(Y/L) oznacza
stope wzrostu wydajnosci pracy, u, oznacza regionaing
stope bezrobocia, imp/s oznacza udziat importu danego
sektora w jego produkgji, sub/s oznacza stope subsydio-
wania (stosunek subsydiéw do sprzedaty).

Poniewaz mamy solidne podstawy do tego aby przy-
puszcza¢, ze w okresie transformaciji Srodowisko ekono-
miczne ulega glebokim zmianom, testujemy najpierw hi-
poteze o stabilno$ci wspbiczynnikéw w latach 1988-1994.
Hipoteza ta zostaje odrzucona (po zastosowaniu testu
Chow'a), za$ systematyczne badanie punktéw niecigglo-
Sci wskazuje, ze nieciaglo$¢ w réwnaniu plac wystepuje
pod koniec 1991 r. co sugeruje potrzebe estymaciji dwoch
oddzielnych regresiji dia lat 1989-1991 i 1992-1994. Zde-
cydowalismy sig jednak oszacowaé najpierw réwnanie
dia 1989 r., tzn. ostatniego roku poprzedzajgcego jedno-
czesne wprowadzenie liberalizacji handlu i cen, w poia-
czeniu z restrykcyjng polityke makroekonomiczng.
Nastepnie, dla celéw poréwnawczych z okresem po-
przednim i nastepnym przedstawiamy wyniki zwyczajnej
metody najmniejszych kwadratéw (OLS) i metody z efek-
tami losowymi dla lat 1990-1991. Na koniec dokonhujemy
estymaciji réwnania plac dia lat 1992-1994. Przedstawia-
my takze wyniki dla lat 1992-1993, gdyz rok 1993 wydaje
si¢ byé w pewnym sensie punktem zwrotnym. Wszystkie
wyniki ujete sa w tablicy 3.

Wyniki te potwierdzajg istotng zmiane w zachowaniu
przedsiebiorstw po wprowadzeniu pakietu reform
w 1990 r. Wprawdzie poziom plac ustalany na szczebiu
przedsigbiorstwa pozostaje w dalszym ciggu silnie uza-
lezniony od poziomu ptac w catym sektorem lecz, lecz ro-
la tego czynnika zmniejsza sig®. Spadek wspdiczynnika
wydajnosci pracy, uznanego za miar efektu insidera, jest
posrednim dowodem na wzrost presji konkurencyjnej.
W latach 1990-1991 obnizenie ptac realnych w wyniku
spadku wydajnosci pracy bylo w istocie bardzo silne. Po-
czatkowo przedsigbiorstwa starafy si¢ chroni¢ zatrudnie-
nie kosztem ptac, lecz po 1991 r. znacznie wigksze zwol-
nienia z pracy, pozwolity na wzrost wydajno$ci pracy
i w rezultacie na wzrost plac reainych. Ograniczenie bez-
posrednich dotaciji, szczeg6inie widoczne w latach 1990-
1991, wywieralo istotny wplyw na tempo wzrostu plac re-




Tablica 3: Réwnanie ptac, zmienna zalezna dWy,

1989 1990-1991 1990-1991 1992-1993 1992-1994
oLS oLs efekty losowe efekty losowe | efekty losowe
stala 0.027 0.086**" 0.084*** 0.060" 0.038*"
(0.021) (0.020) (0.018) (0.031) (0.018)
d(Y/L), 0.213""* 0.140*** 0.143"* 0.114™* 0.134***
(0.045) (0.020) (0.019) (0.029) (0.024)
dw, 0.925"*" 0.975*"* 0.971* 0.921*** 0.907**
(0.055) (0.025) (0.025) (0.057) (0.057)
u, -0.006™* -0.006™*" -0.004* -0.002
(0.002) (0.002) (0.002) (0.001)
(imp/s), -0.070 -0.125" -0.120* 0.016
(0.125) (0.057) (0.054) (0.057)
(subss), 0.291™* 0.460"" 0.487* -0.017
(0.091) (0.231) (0.223) (0.058)
test Hausmana 1(5)=4,49 1(5)=1,33 %(5)=5,20
N 151 320 320 303 508
Skorygowany
wskaZnik R? 0.789 0.901 0.887 0.612 0.289
$rednia zmiennej
zaleznej 0.201 -0.097 -0.097 0.175 0.148

W nawiasach podano wielko$¢ bledu standardowego; **: istotny na poziomie 1%, **: istotny na poziomie 5%, *: istotny na poziomie 10%.

alnych. We poczatkowym okresie, tworzacy sie rynek
pracy i rosngce bezrobocie takze przyczyniajg sie do
ograniczenia wzrostu ptac. Silnym czynnikiem hamuja-
cym dynamike plac w latach 1990-1991 bylo réwniez
otwarcie polskiego rynku na zagraniczng konkurencig.

Regionalna stopa bezrobocia pozostaje znaczaca
w latach 1992-1993, lecz traci znaczenie w przypadku
zgrupowanej regresji lat 1992-1994. Stopa subsydiowa-
nia nie odgrywa roli w negocjacjach ptacowych po roku
1992. Moze to by¢ w pewnym stopniu wynikiem stabo$ci
naszego przyblizenia, ktére nie bierze pod uwage dotacji
po$rednich (zalegtoSci podatkowe, itp.), ktére w tamtym
okresie mogly zajaé miejsce subsydiéw bezpos$rednich.
Wydaje sig, 2e konkurencja takze nie odgrywata istotniej
roli w drugim okresie'’.

Jest interesujace, ze tendencja do wzrostu ptac w na-
stepstwie wzrostu wydajnos$ci pracy ulegta wzmocnieniu
po 1993 r. Moze to odzwierciedla¢ ostabienie dyscypliny
finansowej ilub zmiang oczekiwart odno$nie przejmowa-
nia zobowigzan''. Moze to takZe by¢ wynikiem zjawiska
nazwanego przez Lindbecka i Snowera (1987) efektem
zapadki ptace-bezrobocie. Po negatywnym szoku, na kt6-

ry firmy reagujg zmniejszeniem zatrudnienia, prawdopo-
dobieristwo zwolnienia nastepnego pracownika zmniejsza
sig, za$ reakcjg tych, ktérzy utrzymali swoje miejsca pra-
cy i dysponujg powazng silg przetargowg jest wysuwanie
zadan ptacowych'?,

Wydaje sig, ze efekt ten powinien by¢ zréznicowany
w zalezno$ci od pozycji insideréw. Zwykle stopiefi
Luzwigzkowienia” sity roboczej sluzy jako substytut dia
oceny tego zjawiska. Nie dysponujemy takimi danymi,
lecz mozemy bezpiecznie przyjaé, ze struktura wiasno-
$ciowa firm jest potencjainym wyznacznikiem pozyciji
insideréw. Poczatkowo wszystkie firmy sq wlasnoscig
paristwowa. Nastepnie rozpoczynajq sie przeksztalcenia
wlasnos$ciowe, w wyniku ktérych niektére firmy zostaja
skomercjonalizowane, tzn. przeksztalcone w jednooso-
bowe spétki akcyjne Skarbu Paristwa, podczas gdy inne
firmy zostajg sprywatyzowane. W Polsce, czgsto przyta-
czanym argumentem na rzecz powszechnej komercijali-
zacji bylo wydatne oslabienie pozycji insideréw w na-
stepstwie zmiany formy prawnej przedsigbiorstwa.
Twierdzono réwniez, ze firmy skomercjonalizowane po-
dejmuja bardziej odwazne procesy dostosowawcze ani-
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Tabiica 4: Réwnanie plac, 1992-1994, efekty losowe. Zmienna zalezna dW,

przedslebiorstwa przedsigbiorstwa przedsiebiorstwa
pafistwowe skomercjonalizowane sprywatyzowane
stafa 0.056™* 0.067 0.144
(0.023) (0.054) (0.125)
d(Y/L), 0.173"* 0.119"** -0.251**
(0.029) {0.039) (0.124)
dw, 0.917*** 1.019*** 0.913***
(0.058) (0.100) (0.326)
Uy -0.003" 0.004 -0.007
test Hausmana c(5)=1,04 c(5)=1,34 ¢(5)=2,92
N 277 183 48
Skorygowany
wskaznik R? 0.581 0.506 0.514
$rednia zmienngj
zalezngj 0.149 0.150 0.135

W nawlasach podano wielko$¢ bledu standardowego; ***: istolny na poziomie 1%, **: istotny na poziomie 5%, *: istotny na poziomie 10%.

zeli kontrolowane przez insideréw przedsigbiorstwa
paristwowe.

Po komercjalizacji, rady pracownicze zostajg rozwigza-
ne, a zarzagd podiega kontroli rady nadzorczej. W przypad-
ku jednoosobowych spétek akcyjnych Skarbu Paristwa,
cztonkowie rad nadzorczych sa mianowani czg$ciowo
przez rzad i cze$ciowo przez pracownikéw. Pewne analizy
przypadkéw wskazujg jednak, ze insiderzy zdofali utrzy-
mac swoja pozycje dzigki sile zwigzkéw zawodowych.
W firmach sprywatyzowanych pracownicy nie majg statej
reprezentacji w radzie nadzorczej. Aby zbadaé, czy efekt
insidera jest silniejszy w przedsigbiorstwach paristwowych
niz w firmach skomercjonalizowanych i sprywatyzowanych,
szacujemy réwnania plac osobno dla przedsigbiorstw pari-
stwowych, skomercjonalizowanych i sprywatyzowanych
w latach 1992-1994", Zob. tablica 4.

Otrzymane wyniki potwierdzajg wystepowanie istot-
nych réinic dotyczgcych efektu insidera w zalezno$ci od
typu firmy. Tak jak nalezalo tego oczekiwaé, w przedsie-
biorstwach paristwowych insiderzy przejmuja najwigkszg
cze$¢ korzy$ci ze wzrostu wydajnosci pracy. W firmach
skomercjonalizowanych wzrost wydajnosci pracy pociaga
za sobq duZzo slabszy wzrost plac. Mogloby sie wiec wy-
dawad, ze likwidacja rad pracowniczych istotnie ostabita
pozycje insiderow. Jesli jednak wprowadzimy zmienng ze-
ro-jedynkowg dla skomercjonalizowanych firm w regresji

dia okresu 1990-1991, wspdiczynnik nie bedzie sig istot-
nie réznit od zera. Oznacza to, ze w okresie spadku pro-
dukcii i w obliczu siinych negatywnych szokéw pracownicy
przedsigbiorstw paristwowych przekazali swe uprawnienia
kontrolne menedzerom'. W firmach sprywatyzowanych,
sila przetargowa insideréw wydaje sie by¢ zbyt nikla, aze-
by byli oni sklonni domaga¢ sig wyzszych plac jako na-
stepstwa wzrostu wydajnosci pracy. Ujemna warto$¢
wspolczynnika moze by¢ w tym przypadku zwigzana z ak-
tywno$cig inwestycyjng, ktéra ma wyrazny priorytet nad
pozostalymi celami dziatalnosci firmy. W czes$ci 4 pokaze-
my, Ze w zakresie inwestycji firmy sprywatyzowane
zachowuija sig inaczej niz firmy paristwowe i skomerciona-
lizowane. Warto zauwazy¢, ze sytuacja na rynku pracy hie
wplywa na postawy firm sprywatyzowanych lub skomer-
cjonalizowanych, lecz odgrywa istotng role w negocja-
ciach placowych w przedsigbiorstwach paristwowych.

4. Zaostrzenie ograniczenia
budzetowego a zyskownosé
(stopa zysku) przedsieblorstw

Réwnanie plac rzuca pewne $wiatio na proces dosto-
sowawczy zachodzacy w przedsigbiorstwach i dostarcza
posrednich dowodéw na to, Ze ograniczenia finansowe ja-
kim podlegajq firmy zostaly zaostrzone. Analiza Zyskowno-
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$ci (stopy zysku) przedsiebiorstw dostarcza innej miary
zmian jakie dokonaly sie w otoczeniu firm, w szczegdinosci
zaostrzajgcego sie ograniczenia budzetowego. W ramach
dawnego systemu, mikroekonomiczne wskaZniki finanso-
we byly znieksztalcone z uwagi na bardzo szeroki zakres
interwendji paristwa poprzez np. bezposrednie dotacje, ar-
bitrainie ustalany podatek obrotowy, zr6znicowanie stép
procentowych i kurséw walutowych. Zmiana systemu,
a zwiaszcza liberalizacja cen zapoczatkowana w 1990 r.
oraz potozenie kresu bezpos$redniemu refinansowaniu defi-
cytowych przedsigbiorstw przyczynily sie do wigkszej wia-
rygodnosci wynikow finansowych firm. Zgodnie z naszg
definicjg, zyskowno$¢ to stosunek zysku przed opodatko-
waniem (brutto) lub po opodatkowaniu (netto) do sprzeda-
2y. Zyskowno$¢ przedsiebiorstw ucierpiata znacznie w
wyniku transformacji ekonomicznej, przy czym wyrazny
przelom nastapit w roku 1991. Podczas gdy w 1990 r. jedy-
nie dwie firmy objete naszg prébg odnotowaty ujemny
zysk, w 1991 r. w sytuacji takiej znalazly sie juz 54 firmy.

Proste oszacowanie wspéiczynnika korelacji pomie-
dzy zyskowno$cig netto i zyskowno$ci brutto dostarcza
miary zmiany stosunkéw pomiedzy Paristwem a sekto-
rem przedsigbiorstw. Wspdtczynnik ten wzrést z 0,46
w latach 1989-1990 do 0,9 w latach 1991-1994. Wskazu-
je to na znaczne zmniejszenie interwencjonizmu Paristwa
polegajgcego na redystrybucji dochodéw firm i nakiada-
niu podatkéw w sposéb uznaniowy.

Interesujace bytoby wyodrebnienie czynnikéw wpty-
wajacych na zyskowno$¢ brutto przedsigbiorstw. Z uwagi
na brak dostatecznych podstaw teoretycznych tego typu
réwnania sprébujemy jedynie ustali¢, czy mialy miejsce
znaczace zmiany wzglednej waznosci dwéch zmiennych
objasniajacych: wydajno$ci pracy i udziatu w rynku. Do-
konujemy estymaciji nastepujgcego rownania:

M=+ @1 (Y/ L)+ @3 (Ya/ Y 1) +En

gdzie:

i oznacza przedsigbiorstwo, j sektor, t czas; P°® ozna-
cza stope zysku brutto, Y/L oznacza wydajno$¢ pracy,
Y/Y; oznacza udziat w rynku; PRIV i COM sg zmiennymi
zero-jedynkowymi oznaczajacymi status wiasno$ciowy
firmy (PRIV=1 gdy firma jest sprywatyzowana, za$ 0
w pozostatych przypadkach; COM=1 gdy firma jest sko-
mercjonalizowana, za$ 0 w pozostatych przypadkach).

Z uwagi na rosnaca presje konkurencyjna, j, powin-
no rosngé w okresie transformacii, za$ j, powinno spa-
daé. W zwiagzku z nieciggtoscia jaka wystapita w 1991 r.,
rozwazamy dwa okresy: 1989-1990 i 1991-1994. Wyniki
podaje tablica 5. W pierwszym okresie zwiazek pomie-
dzy zyskownos$cig i udziatem w rynku jest bardzo silny,
za$ w drugim okresie wspéiczynnik udziatu w rynku jest
nieistotny, za$ zyskowno$¢ jest gtéwnie funkcja wydaj-
no$ci pracy. Traktujemy te zmiane wzglednej wagi czyn-
nikéw opisujacych stope zysku, jako jeszcze jedna

Tablica 5: Estymacja stopy zysku brutto, Zmienna zalezna: P‘,‘,, z efektami losowymi (random effects),

uogébiniona metoda najmniejszych kwadratéw (GLS).

1989-1990 1991-1994

Stala 0,366"** 0,447"*

(0,018) (0,015)
(YLL) 0452 (0,647)**

(0,270) (0,181)
Yty 0,501 0,053

(0,256) (0,143)
test Hausmana x1(5)=6,00 x(5)=2,68
Liczba obserwaciji 346 692
Skorygowany wskaZnik R? 0,632 0,570
$rednia zmiennej zaleznej 0.353 0.059

Roczne wartosci zmiennych zero-jedynkowych zostaly ujete, lecz nie przedstawione; w nawiasach podano wielkoéé bledu standardowego; ***: istot-

ny na poZiomie 1%, **: istotny na poziomie 5%, *: istotny na poziomie 10%.

12



oznake rosnacych ograniczen finansowych i zaostrzaja-
cej sie konkurenciji.

Pordwnanie firm przynoszacych straty w 1991 r. z fir-
mami o dodatnim zysku dostarcza interesujacych dowo-
déw na wiarygodno$¢ zmiany systemu. Liczba firm nie-
rentownych spadia o polowe w Jatach 1991-1994, a ich
odsetek uksztaltowat sie ostatecznie na poziomie
15,6%'°. Wydawa¢ by sig mogto, 2e firmy te skorzystaty
Z wejscia w zycie ustawy o restrukturyzaciji finansowej
przedsigbiorstw i bankéw. W latach 1993-1994 cze$¢ ich
dlugéw mogtla zosta¢ anulowana, zredukowana lub zre-
strukturyzowana, co moglo wydatnie poprawi¢ rentow-
no$¢ tych przedsiebiorstw. Nie dysponujemy dostateczng
informacja odno$nie ewolucji zadtuzenia firm, azeby méc
bezpos$rednio sprawdzi¢ takg hipoteze. Jednak gdy przyj-
rzymy si¢ dokiadniej zachowaniom pierwotnie deficyto-
wych firm mozemy stwierdzi¢, ze poprawg rentownosci
zawdzieczaty one bardziej podstawowym decyzjom. Wy-
kres 1 pokazuje, ze zachowania obu kategorii firm byty
diametrainie rézne. Firmy deficytowe znacznie bardziej
odczuly skutki recesji lat 1990 i 1991, pomimo istotnej re-
dukcji zatrudnienia i ich wydajno$¢ pracy znacznie spa-
dia. Nastepstwem tego stanu rzeczy bylo podjgcie przez
te firmy powaznych wysitkéw restrukturyzacyjnych. Osig-
gnely one trwala poprawe wydajnosci pracy dzieki jedno-

czesnemu wzrostowi produkcji i znacznej redukciji zatrud-
nienia. A zatem, poczatkowe straty skionity do restruktu-
ryzacji dajgcej pozytywne efekty. Nie mialoby to miejsca,
gdyby firmy wciaz oczekiwaly, ze pafstwo bedzie je chro-
ni¢ przed upadtoscig. Zaostrzenie warunkow kredytowa-
nia przez banki i rosnaca liczba przypadkéw bankructwa
przekonaly menedzeréw, Ze ogladanie si¢ ha pomoc ze
strony Paristwa jest coraz bardziej ryzykowne i potencjal-
nie kosztowne. Oceniajac zagrozenia przed jakimi stoja
ich firmy, menedzerowie musieli zacza¢ uwzgledniaé ry-
zyko likwidacji przedsigbiorstwa.

5. Prywatyzacja a restrukturyzacja
strategiczna

Przedsigbiorstwa wyraznie uwierzyly w nieodwracal-
no$¢ zmian systemowych, w zwigzku z czym przyjely
strategie nastawiong na przetrwanie. Ograniczyly one
koszty i zakres swej dziatalnosci. Polegalo to na pozbyciu
si¢ przestarzatych linii produkcyjnych, zwolnieniach pra-
cownikéw, wyzbywaniu si¢ nieefektywnych aktywow, itp.
Dziatania te mozna okre$li¢ mianem ,defensywnych”
w tym sensie, ze ich zasadniczym celem bylo zapewnie-
nie biezgcego przetrwania przedsiebiorstwa (Grosfeld
i Roland, 1996). Biorac pod uwage rozmiary negatyw-

Wykres 1: Poréwnanie $rednich stép wzrostu (%) w zaleznosci od rentownosci firm
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nych szokdw, prywatyzacja miala ograniczony wplyw na
tego typu dostosowania polegajace na minimalizacji
kosztéw.

Jednak menedzerowie nie tylko podijeli wysitki na
rzecz ograniczenia kosztéw. Z punktu widzenia wynikow
przedsiebiorstwa w diugim okresie, wazniejsze bylo po-
szukiwanie nowych mozliwo$ci produkcyjnych: wdrazanie
nowych linii produkcyjnych, nowych proceséw i technolo-
gii produkcji oraz nowych form organizacji. Ten strate-
giczny wymiar restrukturyzacji przedsiebiorstw, polegaja-
cy na maksymalizacji warto$ci firmy, powinien znale£¢
swe odbicie w wigkszej aktywnoSci inwestycyjnej. Mozna
oczekiwaé, ze prywatyzacja moze ulatwi¢ finansowanie
nowych projektéw. Moze ona takze, poprzez wprowadze-
nie nowych produktéw i technik marketingowych, przy-
czynié sie do szybszego wzrostu produkcji. Oméwimy ko-
lejno oba te aspekty.

8.1. Prywatyzacja a inwestycje

Inwestycie mozna uzna¢ za gléwny element restruk-
turyzaciji strategicznej. W naszych danych panelowych
dysponujemy informacjg na temat nakladéw inwestycyj-
nych w latach 1992-1994, tzn. w okresie ozywienia wzro-
stu PKB jaki nastapit po przej$ciowym spadku produkgii.
Prébujemy wyjasni¢ stope inwestycji przy pomocy pod-
stawowego modelu akceleratora-zysku. Uwzgledniamy
dwie gléwne zmienne obja$niajgce: biezaca stope wzro-
stu produkciji bedaca (bardzo uproszczonym) substytutem
oczekiwanego popytu na produkcje oraz opdzniong stope
zysku netto, ktéra mozna traktowaé jako miare mozliwo-
$ci samofinansowania firm. Poniewaz wiemy, ze firmy fi-
nansujg wigkszo§¢ swoich inwestycji z zyskéw (zob.
Aneks, tablica A3), mozemy oczekiwaé, ze inwestycje
firm beda rosnacq funkcjg stopy zysku'®. Tak jak po-
przednio, uwzgledniamy efekty typowe dla firmy oraz sta-
tus wlasnosci. Otrzymujemy nastepujgce réwnanie:

IRp=vi+ n Mes+ ¥, @Yy +v3 PRIV + v, COM, + v

gdzie:

i 0znacza przedsigbiorstwo, j sektor, t czas; IR stosu-
nek wydatkéw inwestycyjnych (przy zastosowaniu defla-
tora w postaci wskaZnika cen inwestycyjnych w gospo-
darce narodowsj) do opdZnionej produkcji, P* oznacza

stope zysku netto, dY oznacza stope wzrostu produkcii,
PRIV i COM s3 zdefiniowane jak poprzednio.

Wstepne estymacje ekonometryczne pokazaly, ze
ograniczenia finansowe odgrywajg bardzo wazng role
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych oraz ze firmy
rentowne i nierentowne zachowujg sie w sposob odmien-
ny: te pierwsze sg bardzo wrazliwe na ograniczenia plyn-
nosci, podczas gdy wspéiczynnik stopy zysku wydaje sie
by¢ nieistotny dla drugich. Z tej wiasnie przyczyny skon-
centrowaliémy sig wytacznie na firmach przynoszacych
zysk. Poniewaz w ramach takiej pod-proby prawie
wszystkie sprywatyzowane firmy nalezg do tej kategorii,
mozemy zbadaé, czy prywatyzacja ma znaczenie dia za-
chowar inwestycyjnych.

Tablica 6 przedstawia wyniki estymagciji. Pierwsza ko-
lumna zawiera wyniki dla wszystkich firm osiggajacych
dodatnig stope zysku. Okazuje sig, Ze jedynie zmienne ze-
ro-jedynkowe okre$lajace status wiasnosciowy sg istotne.
W firmach sprywatyzowanych, przy innych warunkach
niezmienionych, stopa inwestyciji jest prawie dwukrotnie
wigksza niz $rednia dla préby. W przypadku firm skomer-
cionalizowanych efekt ten jest takze dodatni, lecz znacznie
stabszy. Moze to by¢ odzwierciedieniem réznych zjawisk.
Inwestorzy strategiczni nabywajacy przedsigbiorstwa pars-
stwowe czesto zobowigzujq sie do dokonywania inwestycji
na pewnym poziomie'’. Co jednak wydaje si¢ istotniejsze,
jak wykazaliSmy w cze$ci 3, insiderzy w przedsigbior-
stwach paristwowych przechwytujg zasadniczg cze$¢
korzy$ci ze wzrostu wydajnosci pracy. Natomiast w spry-
watyzowanych oraz w mniejszym stopniu skomercjonalizo-
wanych firmach, bardziej efektywny nadz6r wiascicielski,
a prawdopodobnie takze i odmienny horyzont czasowy po-
dejmowania decyzji ekonomicznych, przyczyniajg sie do
wigkszych wydatkdw inwestycyjnych.

W celu dokiadniejszego przyjrzenia sie tej istotnej
kwestii, dokonaliSmy oszacowania réwnania inwestycji
osobno dla firm sprywatyzowanych, skomercjonalizo-
wanych i paiistwowych. Wyniki tych estymaciji przedsta-
wione sg w drugiej, trzeciej i czwartej kolumnie tablicy 6.
Réznig sig one w sposéb znaczacy dla poszczegdinych
trzech grup firm, przy czym zachowanie firm skomercjona-
lizowanych wydaje sie byé, ogéinie rzecz biorgc, bardziej
zblizone do zachowania firm sprywatyzowanych niz
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przedsigbiorstw paristwowych. Stopa zysku petni role
glownej sity napedowej inwestyciji. Moze to odzwierciediaé
obecno$é ograniczen finansowych, dajgcych sie fatwo wy-
jasni¢ w sytuacji znacznej asymetrii informacji pomiedzy
przedsigbiorstwami i kredytodawcami (bankami). Ale, jak
podireslajg Bond i in. (1997), wspéiczynnik zmiennej be-
dacej substytutem efektu nadwyzki finansowej (cash flow)
moze takze odzwierciedla ksztattowanie sie oczekiwan.
Mogloby to oznaczaé, ze sprywatyzowane (oraz skomer-
cionalizowane) firmy ksztaftujg swoie oczekiwania w spo-
sob catkiem niz czyniq to przedsiebiorstwa paristwowe.
Taka interpretacja znajduje pewne potwierdzenie
w braku wrazliwo$ci firm sprywatyzowanych i skomercjo-
nalizowanych na stopg wzrostu produkcji. Innymi stowy,
przedsigbiorstwa paristwowe wydaig sie czerpa¢ motywa-
cie do podejmowania decyzji inwestycyjnych z biezacego
wzrostu produkgiji, podczas gdy dla firm sprywatyzowa-
nych krétkoterminowe zmiany poziomu sprzedazy sg sla-
bym bodicem do podejmowania inwestyciji. Prawdopo-
dobnym wyjasnieniem tego stanu rzeczy moze by¢ fakt
interpretaciji biezgcego wzrostu produkcji przez firmy part
stwowe jako danego z zewnatrz przyblizenia przysziego
popytu. Z drugiej za$ strony, firmy sprywatyzowane trak-

tujg prawdopodobnie przyszly popyt jako czynnik cze-
$ciowo endogeniczny, co sprawia, ze biezacy wzrost pro-
dukc;ji jest niedoskonatym wyznacznikiem przysziego po-
ziomu produkgji. Takie zachowanie moze by¢ traktowane
jako charakterystyczne dla tego, co okreslamy mianem
restrukturyzacii strategicznej.

5.2. Prywatyzacja a wzrost produkcji

Jednym z elementéw restrukturyzacji strategicznej
jest zdolnos¢ firmy do modyfikowania popytu na swoje
produkty, w szczegélnosci poprzez wprowadzanie no-
wych wyrobéw. Zdolno$¢ firmy do odrézniania sig od
innych przedsigbiorstw danego sektora odgrywa tu za-
sadniczg role. Sktania to nas do zbadania zaleznosci
pomiedzy stopgq wzrostu produkcji danej firmy a stopa
wzrostu produkcji w danym sektorze. Dokonujemy esty-
maciji nastepujgcego rownania:

dYy= 8;+ 0, dYy+8, PRIV, + 33 COMy + 14

gdzie:

i 0znacza przedsigbiorstwo, j sektor, t czas; dY ozna-
cza stope wzrostu produkcji, za$ PRIV i COM sg zdefinio-
wane jak poprzednio.

Tablica 6: Réwnanie inwestycji, 1992-1994. Zmienna zalezna: IRy,

Wszystkie Przedsigbiorstwa Firmy Firmy
przedsigbiorstwa pafistwowe, skomercjonalizowane, | sprywatyzowane,
efekty state efekty losowe efekty losowe efekty losowe
Stata 0,041*** 0,057 0,026
(0,005) (0,014) (0,022)
Mt 0,126 0,146™ 0,289* 1,025***
(0,100) (0,064) (0,117) (0,224)
avit 0,017 0,026* 0,029 0,067
(0,014) (0,010) (0,022) (0,059)
PRIV 0,045 . . .
{0,017)
COM 0,029
(0,015)
test Hausmana x(4)=11,76 (2)=0,18 1(2)=2,52 %(2)=3,86
Liczba obserwacji 367 204 120 43
|_Skorygowany wskaZnik R® 0.474 0.602 0.586 0.434
$rednia zmiennej zaleznej 0.060 0.048 0.060 0.112

W nawiasach podano wietko$¢ bledu standardowego; ***: istotny na poziomie 1%, **: istotny na poziomie 5%, *: istotny na poziomie 10%.
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Wyniki estymacji przedstawia tablica 7. Tak jak to
mialo miejsce poprzednio, test Chow'a wskazuje na
nieciggtos$¢ jaka wystapita w 1991 r. Dlatego tez przed-
stawiamy dwa zbiory wynikéw. Wskazuja one, ze
w poczatkowym okresie stopa wzrostu danego sektora
wyjasniala w sposob zasadniczy wzrost produkcji na
poziomie przedsigbiorstw. W nastepnym okresie (1991
- 1994) zachowanie firm jest znacznie bardziej hetero-
geniczne: wspolczynnik produkcji sektorowej zmniej-
sza sie 0 potowe, za$ skorygowany wskaZnik R2 wy-
raznie spada.

W drugim okresie, tempo wzrostu produkgiji firm
sprywatyzowanych bylo wyzsze o 8,7% niz w przedsie-
biorstwach paristwowych', natomiast firmy skomercjo-
nalizowane nie réznily sig zasadniczo od paristwowych.
Diatego tez oszacowali$my odrgbnie réwnania dia firm
sprywatyzowanych i publicznych (skomercjonalizo-
wanych i patistwowych). Giéwna réznica pomiedzy tymi
dwiema kategoriami firm polegata na ich wrazliwosci na
wzrost produkcji sektorowej. Zdolno$¢ firm sprywatyzo-
wanych do przeciwstawienia sie tendencji panujacej
w sektorze moze by¢ postrzegana jako przejaw ich twor-
czej restrukturyzacii.

6. Wnioski

Badanie panelowe duzych przedsigbiorstw przemy-
stowych w Polsce dostarcza wielu dowodéw wskazujg-
cych na gtebokie i trwate przeksztalcenie otoczenia
przedsiebiorstw, zmieniajagce oczekiwania menedzerow
i pracownikéw.

W latach 1990-1991 nastgpifa strukturalna zmiana
w zachowaniu firm. Wigzala sie ona z wprowadzeniem
pakietu radykalnych reform obejmujacych restrykcyjne
posunigcia polityki makroekonomicznej i liberalizacjg
cen oraz handlu. Jednym z waznych nastepstw proce-
su reform byto zwiekszenie stopnia heterogenicznosci
firm. W poczatkowym okresie transformacii, szok na
poziomie sektora wywart powazny wplyw na decyzje
przedsigbiorstw. W okresie ozywienia zmiany sektoro-
we stajg sie mniej istotnym czynnikiem proceséw do-
stosowawczych.

Poréwnanie sposobu ustalania ptac w réznych ty-
pach firm potwierdza zasadnicze r6znice w dziedzinie
negocjacji ptacowych. W przedsigbiorstwach paristwo-
wych insiderzy przechwytuja zasadniczg cze$¢ korzySci
ze wzrostu wydajno$ci pracy, natomiast w sprywatyzo-

Tablica 7: Réwnanie produkcji. Zmienna zalezna: d¥), uogéiniona metoda najmniejszych kwadratéw (GLS)

2z efektami losowymi (random effects)

1989-1990 1991-1994 1991-1994 1991-1994
wszystkie wszystkie przedsiebiorstwa firmy
przedsiebiorstwa | przedsiebiorstwa panstwowe sprywatyzowane
Stala - 0.008 -0.076™** -0.070*** 0.021
(0.016) (0.014) (0.012) (0.048)
dYy 1.142*** 0.496** 0.519"** 0.487
(0.083) (0.083) (0.082) (0.399)
PRIV - 0.087** - -
(0.038)
COM - 0.021 - -
(0.024)
test Hausmana x(1)=1,27 1(3)=5,10 x(1)=0,20 x(1)=0,02
Liczba obserwadiji 324 692 632 60
Skorygowany wskaZnik R? 0.348 0.130 0.154 0.126
Srednia zmiennej zaleznej -0.147 - 0.042 -0.052 0.066

W nawiasach podano wielko&¢ blgdu standardowego; ***: istoiny na poziomie 1%, **: istoiny na poziomie 5%, *: istotny na poziomie 10%.
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wanych firmach nie wystepuje dodatnia korelacja pomie-
dzy wyplacalno$ci firmy a wzrostem ptac.

Znaczny wplyw na zachowanie przedsigbiorstw ma
rosngca konkurencja rynkowa. Wraz z postgpem trans-
formaciji presja konkurencyjna stwarzana byfa nie tylko
przez rynek produktow, lecz takze przez tworzacy sie ry-
nek pracy. Jednak konkurencja zagraniczna, wywierajaca
poczatkowo istotny wptyw na ksztattowanie sie poziomu
plac, stracita na znaczeniu w okresie ozywienia. Réwniez
sytuacja na rynku pracy, a zwlaszcza wysokie cho¢ dosc¢
ustabilizowane bezrobocie, nie wptywala w sposéb za-
sadniczy na negocjacje placowe w przedsiebiorstwach po
1993 r. Co ciekawe, czynnik ten odgrywal wigkszg role
w przedsigbiorstwach paristwowych anizeli w skomercjo-
nalizowanych lub sprywatyzowanych.

Posrednie dowody wyraZnie wskazuja na przekona-
nie przedsigbiorstw o nieodwracalno$ci zaostrzenia
ograniczeri budzetowych. Firmy deficytowe przodowaly

pod wzgledem zwolniel z pracy i ograniczania wzrostu
ptac. Postawa ta wyraZnie odbiega od stosunkowo pa-
sywnej reakgji firm o dodatnim wyniku finansowym, co
moze by¢ powodem do niepokoju. Generainie, wydaje
sig, ze po wystgpieniu poczatkowej reakcji na szoki po-
dazowe i popytowe firmy staly sie mniej podatne na pre-
sje czynnikéw rynkowych.

Prywatyzacja okazala si¢ szczegoéinie istotna dia wy-
miaru strategicznego restrukturyzacji przedsigbiorstw.
Nasze badania pokazuja, e firmy sprywatyzowane majg
wieksze mozliwosci uzyskania wyzszej stopy wzrostu
produkgiji. Ponadto, firmy te wigcej inwestuja, a ich decy-
Zje inwestycyjne réznia si¢ zasadniczo od postawy re-
prezentowanej przez przedsigbiorstwa paristwowe.
Oznacza o, Ze szybsza prywatyzacja mogtaby przyczy-
ni¢ sie istotnie do wzrostu gospodarki polskiej, ktdrej
gléwng sitg napedowa byt dotad rozwdj sektora nowo
powstatych firm prywatnych.
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Aneks

Tabiica A1: Udziat badane] préby w polskim przemy$le przetwérczym (w %)

- 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Udzial w produkgji 25.81 31.99 29.36 29.63 27.16 27.30
Udzial w zatrudnieniu 16.84 17.00 16.08 16.05 15.59 14.72
Udzial w wydatkach inwestycyjnych - - - 25.43 33.17 30.99
Tablica A2: Struktura wlasno§ciowa préby (liczba przedsigbiorstw)
1990 1991 1992 1993 1994
Przedsigbiorstwa paristwowe 170 137 104 95 85
Przedsigbiorstwa skomercjonalizowane 1 29 61 60 61
Przedsigbiorstwa sprywatyzowane 2 7 8 18 27
Tablica A3: Zrédta finansowania inwestycji polskich przedsigbiorstw | samorzadéw lokalnych, (w %)
| 1992 1993 1994
Zyski nie rozdzielone 58.1 63.3 62.4
Subsydia budzetowe 5.6 47 4,2
Kredyty bankowe, krajowe 10.8 8.7 10.3
Inne (a) 25.5 23.3 23.1

(a) obejmuje kredyty udzielone przez zagraniczne instytucje finansowe (9,8% w 1993 r. | 9,1% w 1994 r.), parabudZetowe linle kredytows, warto$¢
niedokoficzonych inwestycjl, itp.
Zrédio: Rocznik Statystyczny, GUS, 1993, 1995.

Wykres A1: Dynamika gtéwnych zmiennych realnych, 1989 = 100

Badana préba Polski przemyst (GUS)
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A N o N e T
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. i "._ >/
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Wykres A2: Udziat wariancji wewngatrzsektorowe] w wariancji ogéinej (%)
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Wykres A3: Prawdopodobieristwo zmiany kategorii zyskownosci z roku na rok (%)
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Firma jest zaklasyfikowana do kategorii ,straty brutto” je$li jej zysk przed opodatkowaniem jest ujemny, ,straty netto” jesli jej Zysk przed opodatkowa-
niem jest dodatni, a zysk po opodatkowaniu ujemny, ,Zysku netlo” je$li jej zysk po opodatkowaniu jest dodatni. Prawdopodobieristwo zmiany katego-
rii jest obliczane jako prawdopodobieristwo znalezienia sig w konkretnej kategorii zyskownosci w roku przyszlym, w zaleznosci od przynaleznosci do
dane} kategorii w roku biezacym.
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Przypisy

' Badanie przeprowadzono przy wsparciu finansowym Maison des
Sciences de 'Homme i Programu ACE Nr P95-2847-F. Pragniemy
podzigkowa¢ Jose Sastre za pomoc techniczng | Tadeuszowi Bacz-
ko 2a udostgpnienie komputerowej wersji Listy 500. Dzigkujemy tak-
2e Romanowi Frydmanowi oraz uczestnikom seminarium w Dtpart-
ment et laboratoire d"Tconomit thtorique et appliqute (Delta), Paryz
i w Davidson Institute Uniwersytetu Michigan, a zwmlaszcza Saulowi
Estrin, Georges'owi de Menil, Gtrardowi Rolandowi i Claudii Senik-
Leygonie, za cenne uwagi.

? Wykorzystalismy takze dane 2 dziesigciu analiz przypadkéw w ra-
mach projekiu ACE Nr 92-0223-R.

® Na temat wynikéw polskle] strategii prywatyzacii zob. Nivet (1997).

* W 1994 r. Gidwny Urzad Statystyczny (GUS) zmienit dotychczasowy
system kiasyfikacji sektoréw gospodarki przechodzac z Klasyfikacii
Gospodarki Narodowe] (KGN) na system Europejskiej Klasyfikacii
Dzialalnosci (EKD). Wszystkie zmienne sektorowe w tym opracowa-
niu odnoszace sig do okresu sprzed roku 1994 przedstawiono zgod-
nie 2 poprzednim systemem klasyfikadji (KGN), za$ zmienne odno-
sz4ce sig do 1994 r. wediug nowej klasyfikacji (EKD).

® Analize przyczyn spadku produkcji przedstawiaja Blanchard i Cre-
mer (1996) oraz Roland i Verdier (1996).

¥ Ten rodzaj reakeji odnotowano w najbardziej zaawansowanych
w procesie przemian krajach Europy Srodkowej. Natomiast w Rosji,
przedsiebiorstwa zareagowaly na spadek produkciji niezwykle ela-
stycznym dostosowaniem slg pfac, do zawieszenia wyplat wigcznie,
co pozwollio urzymad zwolnienia z pracy na stosunkowo niskim po-
ziomle, De Boissieu i in. (1995) méwit o pracownikach jako o ,zgta-
szajgcych roszezenia o charalterze rezydualnym®. Zob. takze Co-
hen (1995}, Dufio i Senik (1997).

7 Waga wymiaru sektorowego w procesach dostosowawczych przed-
sigbiorstw badall Pinto i in. (1993), Halpern i K{rosi (1995) oraz Es-
trin i in. (1993). Doszli oni do wniosku, 2e zréZnicowanie proceséw
dostosowawczych firm nie miafo zwiazku z przynaleznoscig do da-
nego sektora. Jednak Barbone i in. (1996) badajac wzrost wydajno-
§ci pracy w 88 galeziach polskiego przemysiu znaleZli istotne rézni-
ce intensywnos$ci dostosowar} w zaleznosci od sektora.

® Postugiwanie sig stopg bezrobocia w skali regionu, zamiast w skali
calej gospodarki jest podykiowane staba mobilnoScia sity robocze;.

® Odzwierciedia to znaczny wzrost udziaks wariancji wewrigtrzsektoro-
wej w warianciji cakowitej, 0 czym byta mowa w poprzedniej czeéci.

'° Moze to po czesci wynikaé z problemu nadmiernej agregacii.
Z uwagi na dostepno$é danych postugujemy sig jedynie kiasyfika-
cja na poziomle jednocyfrowym. Djankov i Hoekman (1996) prze-
prowadzajac badanie butgarskich przedsigbiorstw przemystowych
w latach 1991-1994 stwierdzili, Ze otwarcie rynku na konkurencjg
Zagraniczng prowadzi do pewnej poprawy efektywnosci kosztowe;.
Jednak wniosek ten jest prawdziwy tylko wiedy, gdy uwzglgdniony
jest efekt wejécia przedsigbiorstw na rynek i wychodzenia z rynku,
za$ w przypadku statej préby firm wyniki nie sg jednoznaczne. Le-
vinsohn (1996) takze dowodzi, 2e fakt i dana firma dziala w seklo-
rze, gdzie konkurencja jest silna, nie wplywa na procesy dostoso-
wawcze przedsigbiorstw w Chile.

V! Zmlana oczekiwali maze sig taczyé ze zmiang ekipy rzgdows} | po-
wrotem partii post-komunistycznej do wiadzy.

'* Na temat asymetrii pomigdzy reakcjami na pozytywne | negatywne
zmiany popytu w firmach kontrolowanych przez insideréw zob.
Blanchard (1997).

' Nie czynimy tego dla okresu poprzedniego, gdy? liczba firm spry-
watyzowanych byla wéwczas zbyt mata.

" Prawdopodobnie z wyjatkiem decyzji dotyczacych wyboru metody
prywatyzacji przedsigbiorstwa.

'¥76 % firm przynoszacych straty w 1991 1. odnotowalo 2yski netto
w 1994 r. Wylres A3 w aneksle pokazuje prawdopodobieristwo przej-
$cia pomigdzy kategoriami zyskowno$ci. Pohl i in, (1996) wyliczyli ta-
ide prawdopodobieristwo z roku na rok dia pigciu krajéw Europy $rod-
kowo-Wschodniej w latach 1992-1984, w celu zmierzenia bodZcow
dia restrukturyzacji oraz w celu przedstawienia, zgodnie z procesem
Markowa, symulacii $cie2ki restrukturyzacyjnej do roku 2000.

" Pinto i van Wijnbergen (1995) pokazali, 2e ujemna korelacja po-
migdzy inwestycjami | zyskiem jaka wysigpowata przed rozpocze-
ciem transformaciji przeksztafcita sip w korelacjp dodatnig w 1992 r.

"7 Jednak inwestorzy strategiczni kupili mniej niz polowe sprywatyzo-
wanych firm objgtych nasza prébg.

' Czeslo podkresia sig, 2e przedsigbiorstwa te objeto programem
prywatyzacji z uwagi na ich zdecydowanie lepsze wyniki ekono-
miczne w poczatkowej fazie fransformacii. Aby zbadac, czy tego ty-
pu zastrzezenie istotnie wystepowato, wprowadziliSmy w regresji
dia lat 1989-1990 zmienna zero-jedynkowa odnoszacq sig do 27
sprywatyzowanych firm w naszej prébie. Jej wspdiczynnik okazat
sig nieistotny.
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Streszczenle

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej muszg okresiic,
jakie $rodki polityki ekonomicznej przyczynig sie najbar-
dziej do restrukturyzacji przedsigbiorstw, bedacej podsta-
wa przejecia do gospodarki rynkowej i przystapienia do
Unii Europejskiej. Restrukturyzacja pocigga za sobg re-
dukcje nadmiernego zatrudnienia, wytwarzanie produk-
tow lepszej jakoSci, znalezienie nowych rynkéw zbytu na
Zachodzie i pozbywanie sie zbednych aktywdw, w tym
tzw. ,aktywow socjalinych”,

W niniejszym opracowaniu analizujemy dane z lat
1992-1995 dotyczgce dziatalnosci i wynikéw finansowych
ponad 6300 przedsigbiorstw przemystowych siedmiu kra-
jow regionu: Bulgarii, Czech, Wegier, Polski, Rumunii,
Slowaciji i Stowenii. Poréwnujemy zakres restrukturyzacii
przedsigbiorstw poszczegdinych krajéw aby zbadaé, kto-
ry z nich prowadzi najbardziej skuteczng polityke na
rzecz restrukturyzacji. Wszystkie przedsigbiorstwa byty
niegdy$ wiasnoscig paristwowg i wiele nadal nig pozosta-
je. Zatrudnienie w tych firmach stanowi od 40 do 95% ca-
tego zatrudnienia w przemys$le analizowanych krajéw.

W przeprowadzonej analizie stosujemy nastepujace
mierniki restrukturyzacii:

* Rentowno$¢

* Odsetek firm o dodatniej nadwyzce finansowej

(cash fiow)

» Sredni operacyjny cash flow jako odsetek przychodow

* Wzrost wydajnosci pracy

* Wzrost catkowitej produktywno$ci czynnikéw pro-

dukgii i
* Wzrost eksportu.

PRYWATYZACJA | RESTRUKTURYZACJA
W KRAJACH EUROPY
SRODKOWO-WSCHODNIE]J

Gerhard Pohl, Robert E. Anderson, Stijn Claessens,
Simeon Djankov

Wyniki uzyskane przy zastosowaniu wszystkich sze-
$ciu miernikéw byly zbiezne.

Nastepnie przeprowadziliSmy analize ekonometrycz-
ng w celu identyfikaciji polityki rzadu najbardziej zacheca-
jacej przedsiebiorstwa do restrukturyzacji. W analizie tej
jako miernik restrukturyzaciji postuzyt nam wzrost catkowi-
tej produktywnosci czynnikéw produkcji (wzrost produkcii
w stosunku do wzrostu wszystkich naktadéw).

Jakkolwiek znaczng poprawe rentownosci odnotowa-
to pie¢ krajow (Czechy, Wegry, Polska, Stowacja i Sto-
wenia), ich przedsigbiorstwa nie sa tak rentowne jak
przedsigbiorstwa w rozwinietych krajach o gospodarce
rynkowej (w ktérych odsetek firm rentownych zwykle wy-
nosi ok. 95%). W przeciwieristwie do nich, przedsigbior-
stwa bulgarskie i rumuriskie wykazaly niewielkg poprawe
rentowno$ci w badanym okresie.

Prywatyzacja wywiera istotny wptyw na restruktu-
ryzacje. Przedsiebiorstwo sprywatyzowane wykazuje
$rednio po czterech latach wzrost efektywnosci 3-5 razy
wiekszy niz bedacy udzialem przedsigbiorstw nadal po-
zostajgcych wiasno$cig paristwa.

Nie znaleZliSmy zasadniczych réznic pomiedzy efek-
tywno$cig sprywatyzowanych przedsiebiorstw w krajach
stosujgcych metode powszechnej prywatyzacji (Czechy,
Stowacja, Polska) i w pozostatych krajach, stosujgcych
do niedawna gtéwnie metode prywatyzacji indywidualnej.
innymi stowy, dowoina metoda prywatyzacji daje (prze-
cietnie) ten sam poziom restrukturyzacji po uptywie te-
go samego okresu.

Na podstawie analizy ekonometrycznej przedsigbiorstw
w Czechach stwierdzili§my, ze firmy o skoncentrowanej
strukturze wiasno$ci przeprowadzily glebszg restrukturyza-




cje niz firmy o rozproszonej strukturze wiasnosci. W jeszcze
wickszym stopniu zostaly zrestrukturyzowane przedsigbior-
stwa, kibrych wiascicielem a zarazem kredytodawcg byly
banki. Oznacza t0, ze banki jako wiasciciele i kredytodawcy
potrafig lepiej kontrolowaé dzialalno$¢ zarzagdéw przedsie-
biorstw i zachecacé je do restrukturyzaciji.

Z zagadnieniem roli bankéw w restrukturyzacji przed-
sigbiorstw zwigzane sq dwie dodatkowe kwestie. Pierwsza
Z nich dotyczy tego, czy rzady powinny dokapitalizowaé
duze banki (zwykle paristwowe) aby zrekompensowac im
e kredyty”, za$ druga tego, czy banki powinny umorzy¢
e dugi” przedsigbiorstw. Menedzerowie czesto wyrazajq
poglad, ze postgpowanie takie utatwiloby im restrukturyza-
cie przedsigbiorstw.

Przeprowadzajgc analize ekonometryczng zbadali-
$my, czy dodatkowe kredyty bankowe istotnie przyczy-
niajg sie do restrukturyzacji. Wyniki sg niejednoznaczne.
W poczatkowych latach transformacji udzielanie przez
banki dodatkowych kredytéw wigzato sie we wszystkich
krajach, z wyjatkiem Wegier, ze spadkiem efektywnosci
i rentownos$ci przedsigbiorstw. Dowodzi to, ze kredyty
bankowe nie pomagaly firmom w restrukturyzacji, lecz
sluzyly finansowaniu ich strat. Jednak juz w 1995 r. banki
w pieciu z siedmiu analizowanych krajow okazaly si¢
zdoine do podejmowania wlasciwych decyzji dotyczacych
zasilania finansowego przedsigbiorstw, przyczyniajac sie
tym samym do ich restrukturyzacji. Wyjatkiem byly tu Bul-
garia i Rumunia.

Przy podziale préby na przedsigbiorstwa sprywaty-
zowane | paristwowe okazuje sig, ze blgdne decyzje
kredytowe bankéw podejmowane sg gtéwnie w przy-
padku przedsigbiorstw panistwowych. We wszystkich
krajach decyzje bankéw odno$nie kredytow dia firm
sprywatyzowanych byly prawidfowe, lecz jednoczesnie
banki te nadal wspomagaty finansowo podupadajace
przedsigbiorstwa paristwowe.

Nastepnie zbadaliSmy przedsigbiorstwa obcigzone
znacznym zadiuzeniem wobec bankéw, ktérego nie byly
one w stanie splacié na biezaco. Okazalo sig, ze wysoki
poziom zadiuzenia na poczatku transformacii nie byt
przeszkodg dla restrukturyzacji. Jedng z przyczyn tego
stanu rzeczy mogta by¢ wieksza presja na restrukturyza-
cie. Ponadto, przedsigbiorstwa z krajow omawianego re-

gionu znalazly inne Zrédia finansowania restrukturyzacji.
Znalazly si@ wsréd nich pozyczki z nowych bankéw pry-
watnych, kredyty kupieckie, wzrost kapitalu wlasnego
spotek, wkiady do spdlek typu joint-venture oraz, przede
wszystkim, wiasna nadwyzka finansowa {cash flow)
przedsigbiorstw.

WykazaliSmy takze, iz poziom ztych kredytéw zwig-
zanych z potrzebg dokapitalizowania bankoéw spadt
w tych krajach wraz z szybkim postepem restrukturyzacii.
Oszacowali$my zdolno$¢ przedsigbiorstw wchodzacych
w skiad naszej proby do splacenia zadiuzenia wobec
bankéw w oparciu 0 operacyjny cash flow.

StwierdziliSmy we wnioskach, ze dokapitalizowanie
bankow i zachecanie ich do umorzenia dtugéw nie byloby
wydatng pomoca w restrukturyzacji przedsiebiorstw.
W istocie, niewlasciwe decyzje kredytowe bankéw moga
zniecheca¢ przedsigbiorstwa do restrukturyzaciji i przy-
czynia¢ sig do wzrostu zlych dtugéw. Lepsza opcig jest
dokapitalizowanie wylgcznie bankéw poddanych prywaty-
zacji, i dopiero wtedy, gdy wiekszos$¢ przedsigbiorstw zo-
stanie juz sprywatyzowana. Daje to wigksza pewno$¢, ze
nowi wiasciciele bankéw poprawig jako$¢ akcji kredyto-
wej, bedq wspiera¢ restrukturyzacje i unikaé¢ dalszego
wzrostu udziatu zlych kredytow.

1. Wprowadzenie

Tylko poprawa wydajnosci i rentownosci przedsie-
biorstw jest w stanie zapewni¢ wzrost stopy zyciowej
w krajach dokonujacych transformacji systemowej. Jed-
nym z najwazniejszych zadari okresu przejscia do gospo-
darki rynkowej jest restrukturyzacja przedsigbiorstw pari-
stwowych. Restrukturyzacja ta powinna by¢ traktowana
jako wstepna faza przejscia od gospodarki powaznie
znieksztatconej (higly distorted) z wieloma duzymi deficy-
towymi firmami do normalnej gospodarki w kiorej wigk-
sz0§¢ firm jest rentowna.

Restrukturyzacja jest takze warunkiem wstepnym do
wejscia do Unii Europejskiej, co jest celem wielu krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej. Przedsigbiorstwa z tych
krajow musza by¢ w stanie konkurowac z firmami z kra-
jow UE, bez potrzeby brania subsydiéw lub nadmiernego
ryzyka bankructwa i zwalniania pracownikow.
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Ponadto, restrukturyzacja przedsigbiorstw jest cisle
zwiazana z kondycja systemu bankowego. Operacyjna
restrukturyzacja firm oznacza, ze sg one w stanie spta-
ci¢ wigksza cze$¢ swego zadiuzenia w bankach, a tym
samym ograniczy¢ zasieg tzw. ,2tych diugéw” utrzymy-
wanych przez banki. Moze to ograniczy¢ a nawet wyeli-
minowac potrzebe rzagdowego dofinansowania bankdéw
paristwowych. Firmy w dobrej kondycji finansowej sg
warunkiem zdrowego systemu finansowego.

UzyskaliSmy dane odno$nie przedsigbiorstw prze-
mystowych siedmiu krajéw regionu (Bulgarii, Czech,
Wegier, Polski, Rumunii, Stowacji i Stowenii) Kraje te
przyjety odmienne strategie restrukturyzacji. Tym sa-
mym, dane te mogg wskazywaé jaka polityka okazata
si@ najskuteczniejsza. W niniejszym referacie dokonu-
jemy podsumowania i rozszerzenia naszego wczesniej-
szego badania w oparciu o dane z lat 1992-1995', jed-
nocze$nie uaktualniajac naszg wczesniejszg analize
przeprowadzong w oparciu o podobne dane dia lat
1992-1994°,

Analizujemy szereg istotnych kwestii dotyczacych
restrukturyzacji. Po pierwsze, definiujemy pojecie restruk-
turyzaciji i przedstawiamy wyniki wywiad6éw z przedstawi-
cielami 21 firm na Stowacji. Nastepnie badamy zmiany
rentownosci firm we wspomnianych siedmiu krajach
w okresie 1992-1995. Obok wskaznikéw rentownosci sto-
sujemy pig¢ innych miernikéw okre$lajacych zaawanso-
wanie firm w procesie restrukturyzaciji.

W kolejnej fazie przeprowadzamy analize ekonome-
tryczna w celu okres$lenia jakiego rodzaju narzedzia poli-
tyki ekonomicznej rzadu przyczyniajg sie w najwigkszym
stopniu do restrukturyzacji. Narzedzia te to: tempo prywa-
tyzacii, kredyty bankowe i redukcja zadtuzenia. Wreszcie,
badamy wplyw kredytéw bankowych na restrukturyzacje
przemystu i na kondycie systemu bankowego.

2. Czym Jest restrukturyzacja przemystu

Restrukturyzacija jest procesem ziozonym. Przedsie-
biorstwa wszystkich krajéw musza si¢ nieustannie
restrukturyzowaé azeby utrzymaé rentowno$¢ w obliczu
zmian zachodzacych w Srodowisku ekonomicznym, po-
stepu technicznego | konkurenciji ze strony innych firm.

Ta wiasnie ciggta restrukturyzacja prowadzi do wigkszej
wydajnosci i wzrostu gospodarczego.

We wczesnych latach okresu przej§cia do gospodarki
rynkowej, przedsigbiorstwa w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej (ESW) do$wiadczyty ostrych szokéw popyto-
wych i cenowych. Popyt na ich produkty ze strony bylych
krajow socjalistycznych obniiyt sig. W tej sytuacji musialy
one znalez¢ nowe rynki zbytu w krajach zachodnich,
gdzie wymagana jest lepsza jako$¢ oferowanych wyro-
béw. Zmniejszona protekcja rynku wewnetrznego przed
konkurencjg zagraniczna oznaczata, ze kraje ESW mu-
sialy sprosta¢ rosnacej konkurencji ze strony débr impor-
towanych. Wreszcie, wszystkie kraje do$wiadczyly gtebo-
kiej recesji gospodarczej, ktéra doprowadzita do spadku
popytu wewnetrznego.

W nastepstwie tych szokdéw, wiele firm w regionie
stato sig nierentownych. W pewnych przypadkach ich sy-
tuacja byta na tyle ciezka, ze dochody ze sprzedazy nie
wystarczaly nawet aby zaptaci¢ dostawcom. Firmy te
okresiano mianem ,obnizajacych warto$¢”, gdyz wartos¢
rynkowa ich produkcji byta nizsza od kosztéw zuzytych
materialéw. Gdyby firmy te nie byly w stanie zrestruktury-
zowaé swojej dziatalinosci, ich przetrwanie znalaztoby si¢
pod znakiem zapytania. Z tej tez przyczyny podstawowg
miara restrukturyzacji jest zdolno$¢ do stania sie rentow-
nym w nowym $rodowisku ekonomicznym.

W referacie tym wprowadzamy rozréznienie pomig-
dzy restrukturyzacjg operacyjng a finansowa. Podstawo-
wym celem jest restrukturyzacja operacyjna.

3. Analizy przypadkow

Restrukturyzacja pociagga za soba wiele trudnych
zmian w dziatalnosci firmy. Aby uzyskaé ocene procesu
restrukturyzacji, przeprowadziliS§my wywiady z menedze-
rami 21 duzych stowackich przedsigbiorstw reprezentuja-
cych rézne galezie przemystu, z ktérych wiekszo$¢ znaj-
dowata sig w trudnej sytuacji finansowej’.

Skala restrukturyzacji w tych firmach byta pokazna.
W poczatkowych latach okresu transtormacii dwie trzecie
przedsiebiorstw odnotowywalo znaczne straty, za$ jedna
trzecia przedsigbiorstw w opinii firm consultingowych byla
niezdolna do przetrwania. Jednak pod koniec 1996 r. ren-
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Restrukturyzacja firm na Sfowacl]i

MenedZerowie 21 duzych stowackich przedsigbiorstw przemystowych (w tym 19 prywatnych) wypowiedzieli sig na temat §rodkéw
podjetych w celu restrukturyzacji swoich firm. $rodki te obejmujg:

1. Redqu'e zafrudnienia - w fatach 1991-1996 liczba pracownikéw spadia, co poprawito wskaZnik ,cash flow” i pozwolito finanso-
waé inwestycie z przychodéw firmy.

2. Stabilno$¢ ptac - $rednia placa realna byta niemalze stala w latach 1991-1996, jakkolwiek wystepowaly znaczne réznice pozio-
mu plac w poszczegdinych firmach.

3. Pozbywanie sie zbgdnych aklywéw, w tym tzw. ,aklywdw socjalnych” - wigkszoéé przedsiebiorstw przekazata wiadzom lokal
nym mieszkania, zaktadowe oSrodki wypoczynkowe i kafeterie; sprzedano takZe zbedne aklywa, tzn. niewykorZystywane maszyny
i Urzgdzenia.

4. Nowe rynki zbytu na Zachodzie - w 1991 r. zaledwie 9% produkciji sprzedawano na rynkach zachodnich. Do 1996 r. odsetek ten
wzrdst do 47%. Bylo to mozliwe giéwnie dzigki zaangazowaniu firm stowackich w charakterze dostawcéw lub podwykonawcow firm
zachodnich, za$ w mniejszym stopniu wynikato z bezposredniej sprzedazy produkiéw odbiorcom finalnym.

5. Nowe produkty i poprawe jako$ci - aby zostaé dostawcg firm zachodnich, firmy slowackie musialy zmieni¢ asortyment swej pro-
dukeji i poprawi¢ jakos¢ wyrobéw. Przykiadowo, dwie trzecie firm uzyskato certyfikat ISO 9001 2 tytutu ogdinej jako$ci produktéw.

Tablica 1: Charakterystyka bazy danych o przedsigbiorstwach przemystowych

Charakterystyka firm Bulgaria Czechy  Wegry Polska Rumunia Slowacja Slowenia
Liczba firm 828 706 1.044 1.066 1.092 905 727
Liczba pracownikéw w 1992 r. 314,042 829.312 428.645 1.338.629 2.121.102 578.737 219.959
Udziat w og6lnym zatrudnieniu

w przemysie (%) 48 64 41 45 9 93 90

Zatrudnienie w poszczeg6inych
gateziach przemysiu (%)

Spozywczy 12,0 54 11,2 8,7 B4 13,7 10,4
Tytoniowy 08 1,5 2,6 11 1,6 0.8 19
Widkienniczy 9,0 55 13,0 8,5 6,9 42 12,9
Odziezowy 51 2,3 37 1,9 1.1 3,4 58
Drzewny 8,4 3,6 3,5 2,3 88 43 3,0
Meblarski 28 1,2 28 2,0 55 1,6 3,2
Papierniczy 31 1,5 16 1,4 1,5 1,9 1,7
Poligraficzny 0,7 33 0,9 04 51 2,9 1,1
Chemiczny 6,7 23 8,0 7.9 88 7.6 8,0
Rafineryjny 3.8 2,6 44 32 6,7 1,0 1,0
Gumowy 1,9 1,4 43 4,5 1,6 2,7 2,2
Skdrzany 35 1,5 2,5 2,6 33 3,0 3,5
Mineralny 2,7 14,6 54 7,6 37 4,6 1,5
Metalurgiczny 6,2 7,0 9,1 10,6 18 48 13,5
Metalowy 2,9 9.8 3.9 4,6 10,3 14,6 4,0
Maszynowy 17,5 16,2 5,6 15,2 9,2 10,0 4,1
Elektratechniczny 43 30 10,9 3,2 3,6 5,0 14,1
Srodkéw transportu 0.8 12,6 3,7 11,6 9,0 8.8 2,4
Precyzyjny 7,6 38 23 2,2 2,2 41 53
Produkcji réznych wyrobéw 0,2 0,9 0,6 0,5 0,9 1,0 0,4
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towne przedsigbiorstwa stanowity juz ponad dwie trzecie
ogOtu firm, w tym jedna trzecia firm uznanych za niezdol-
ne do przetrwania.

W poczatkowych latach okresu transformaciji, przycho-
dy ze sprzedazy w tych przedsiebiorstwach spadty, lecz
w 1996 r. przychody te (mierzone w dolarach, w cenach
statych) wzrosty do poziomu 1991 r. Oznacza to, ze mene-
dzerowie znaleZli nowe rynki zbytu dia swych towaréw
w miejsce rynkdw bylych paristw socjalistycznych. Wydaj-
no$¢ pracy (mierzona warto$cig dodang na zatrudnionego)
wzrosta w latach 1991-1996 prawie dwukrotnie. Wiekszo$§¢
wspomnianych firm byla wlasnoscig podmiotéw krajowych
(gtéwnie obecnych lub bytych menedzeréw), za$ udziat in-
westoréw zagranicznych w tych firmach byt niewielki.

Przykiady dotyczace Stowacji (Ramka 1) s3 ilustracjg
tego, co dana firma musi zrobi¢ aby przeprowadzi¢ restruk-
turyzacje, a tym samym odzyskaé rentowno$¢. Wiekszo$¢
menedzer6w i nowych wilascicieli zdotata przeprowadzié
restrukturyzacje swych firm bez znacznego zaangazowa-
nia kapitatu zagranicznego, zagranicznych do$wiadczer
w dziedzinie zarzadzania, kredytéw udzielonych przez
banki paristwowe, czy tez pomocy rzadowej. Jest to zjawi-
sko pozytywne, gdyz pomoc z zewnatrz nie bylaby dostep-
na dia tysigcy bylych firm paristwowych czekajacych na
restrukturyzacje. Firmy te muszg polega¢ na wtasnych
mozliwosciach i $rodkach, '

Nie oznacza to pomniejszania roli inwestycji zagra-
nicznych i pomocy zachodnich ekspertéw do spraw
zarzadzania. Inwestorzy zachodni czesto oferujg rozwig-
zania bedace nowoscig w krajach dokonujgcych transfor-
maciji systemowej (np. w dziedzinie marketingu). Jak jed-
nak wykazaly poprzednie analizy, inwestorzy zagraniczni
angazujg sie giéwnie w firmach o silnej pozyciji rynkowej,
w ktdrych juz dokonano restrukturyzacji‘. Byloby zatem
btedem, gdyby menedzerowie polegali na pomocy z ze-
wnatrz, ktéra mogtaby sie okazaé niedostepna’.

4. Charakterystyka proby przedsiebiorstw

Podstawa oceny tempa restrukturyzacji byly o$wiad-
. czenia finansowe i wyniki biezacej dziatainosci duzej pré-
by przedsigbiorstw przemystowych w siedmiu krajach re-
gionu (Tablica 1). Sa to bez wyjatku byte lub obecne

przedsiebiorstwa paristwowe. Aby zapewni¢ poréwnywal-
no$§¢ analizy wsrdd krajow regionu, z proby wylgczono
przedsiebiorstwa zaliczane do zakiadéw uzytecznosci pu-
blicznej, bankowosci oraz sektoréw zwigzanych z rolnic-
twem, a takze nowe firmy prywatne.

Liczba objetych pr6bg firm z poszczegdinych krajow
wynosi od 700 do ponad 1000. Firmy te majg znaczny
udziat w zatrudnieniu w catym przemysle (od 40 do po-
nad 90%). W skiad pierwotnej proby z 1992 r. wchodzity
prawie wszystkie firmy przemystowe. W przypadku niedo-
stepnosci danych odnoszacych sie do niektérych lat ana-
lizowanego okresu, cze$¢ firm wytaczono z proby®.

Odsetek firm w kazdej gatezi przemyslu jest zblizony
w kazdym z analizowanych krajow. W wigkszo$ci krajow
mamy do czynienia z koncentracjg firm w przemy$le spo-
zywczym, widkienniczym, chemicznym, metalowym
i $rodkéw transportu. Jednak niektore kraje wyspecjalizo-
waly sie w innych gateziach przemystu, np. Czechy
w przemys$le mineralnym, Stowenia w elektrotechnicznym
a Bulgaria w maszynowym.

Wielkos¢ typowej firmy pod wzgledem zatrudnienia
jest zr6znicowana w poszczeg6linych krajach, przy czym
najwieksze firmy wystepujg w Polsce i w Rumunii

Rys. 1. Srednia liczba pracownikéw w prébie
przedsigbiorstw wg kraju (1992 r.)

Srednia liczba pracownikéw
w prébie przedsigbiorstw wg kraju (1992r.)
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(Rys. 1). Nie ma w tym nic dziwnego, gdyz s3 to kraje
0 najwiekszym potencjale ekonomicznym. Na poczatku
okresu transtormacji przecietne rozmiary firm przemysto-
wych w krajach regionu byly wigksze niz w rozwinigtych
krajach o gospodarce rynkowej. Wynikalo to raczej
z braku matych firm niz z dominaciji wielkich przedsie-
biorstw. Udziat tych ostatnich w produkciji przemyslowej
i w zatrudnieniu jest wiekszy w rozwinietych krajach
0 gospodarce rynkowej niz w krajach przechodzgcych
transformacje gospodarcza.

Przy dokonywaniu poréwnan migdzynarodowych
wazne jest doprowadzenie do poréwnywalnosci danych
gromadzonych w réznych systemach rachunkowosci i fi-
nanséw. W zwigzku z tym dokonaliémy weryfikacji i ko-
rekt z uwzglednieniem réznic w standardach rachun-
kowosci w poszczegdinych krajach i poszczegdinych
latach’. Ponadto, skoncentrowali§my sie na miernikach
restrukturyzacji obejmujgcych najbardziej wiarygodne
skiadniki danych. Przykladowo, potozyliSmy nacisk na po-
réwnania operacyjnego ,cash flow” (przychdd ze sprze-
dazy minus koszt zuzytych $rodkéw produkcji i place).

Miernik ten nie bierze pod uwage kosztdw amortyzacii,
obstugi zadluzenia i podatkdw, kidre z reguty sg rézne
w poszczegdlinych krajach z uwagi na okolicznosci histo-
ryczne i rdznice ustawodawstwa podatkowego lub syste-
méw rachunkowosci.

5. Miary rentownosci

Dilugookresowym celem restrukturyzaciji jest podnie-
sienie poziomu rentownosci firm do poziomu typowego dla
rozwinietych krajéw 0 gospodarce rynkowej, gdzie prawie
wszystkie firmy sg rentowne. Z uwagi na wyzszy odsetek
firm deficytowych w krajach dokonujgcych transformacii
systemowej, uzasadnione jest dokonanie podziatu firm
wedtug stopnia rentownos$ci lub nierentownosci.

Powyzsza kiasyfikacje mozna przedstawi¢ na przy-
kladzie polskich firm w 1995 r. (Tablica 2). Istnieje pig¢
kategorii zysku/straty, poczynajgc od kategorii A ozna-
czajgcej firmy rentowne (po opodatkowaniu) zgodnie
z migdzynarodowymi standardami rachunkowosci, a kof-
czgc na kategorii E oznaczajgcej firmy obnizajgce war-

Tablica 2: Kategorie polskich firm wedtug osigganych zyskéw/strat w 1995 r.

Wszystkie Kategoria Kategoria Kategoria Kategoria Kategoria

firmy A B c D E

Liczba firm 1.066 574 221 130 126 15
Zatrudnienie (tys.) 1.122 542 260 169 136 16
Zatrudnienie (%) 100% 49% 23% 15% 12% 1%
Niesptacone kredyty (%) 100% 43% 26% 14% 15% 2%
Przychéd ze sprzedazy (min zi) 93.655  45.761 28.459 11.244 7.116 1.074

(% przychodu)

Przychéd ze sprzedazy 100,0%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0%  100,0%
minus koszty materiatéw i energii 80,6% 79,1% 80,7% 80,9% B44%  119,3%
= Wynik operacyjny 194%  20,9%  19,3%  19,1%  156%  -19,3%
minus place wraz z obcigzeniami 12,3% 9,3% 13,5% 16,6% 20,1% 8,5%
= Operacyjny ,cash flow” 7.1% 11,6% 5,8% 2,6% 45%  -278%
minus obcig2enia finansowe netto 3,2% 2,7% 2,9% 4,8% 4.6% 1,5%

= ,Cash flow” po obstudze diugu 3,9% 8,9% 2,9% -2,2% -91%  -29,4%
minus amortyzacja 5,0% 4,2% 6,4% 4,9% 5,0% 1,9%

= Dochdd netto przed opodatkowaniem -1,0% 4.7% -3,5% 1% -142%  -313%
minus podatek dochodowy 1,3% 2,3% 0,3% 0,2% 0,3% 0,0%

= Dochod netto po opodatkowaniu -2,3% 2,4% -3,9% 73%  -144%  -31,3%




Tablica 3. Przedsigbiorstwa przemystowe wedtug poziomu zysku lub straty (%)
(odsetek firm wazony zatrudnieniem)

Rentowne Nierentowne Ogétem
Rok A 8 Cc D E
Bulgaria 1995 45 13 17 22 4 100
(828 firm) 1994 43 11 29 13 4 100
1993 22 18 23 32 5 100
1992 28 10 31 27 4 100
Czechy 1995 73 19 6 1 100
(706 firm) 1994 71 20 6 3 0 100
1993 63 25 10 2 0 100
1992 60 11 15 13 1 100
Wegry 1995 70 14 6 9 1 100
(1.044 firm) 1994 67 1 9 11 2 100
1993 67 9 8 12 4 100
1992 59 9 12 14 6 100
Polska 1995 49 23 15 12 1 100
(1.066 firm) 1994 45 23 16 14 2 100
1993 40 17 12 24 7 100
1992 37 16 16 21 10 100
Rumunia 1995 24 16 9 40 11 100
(1.092 firm) 1994 23 13 11 40 14 100
1993 24 16 8 42 10 100
1992 30 7 9 41 12 100
Stowacja 1995 56 27 7 10 0 100
(905 firm) 1994 57 21 9 13 0 100
1993 51 22 12 13 2 100
1992 48 16 13 19 4 100
Stowenia 1995 64 17 9 8 2 100
(727 firm) 1994 67 14 13 6 0 100
1993 67 13 15 5 0 100
1992 65 13 17 5 0 100

B - firmy nie sg w stanie pokry¢ amortyzacji (sfinansowa¢ ewidencyjnego zuycia majatku trwafego)
C - fimy nie sg w stanie obstugiwa¢ dlugu

D - firmy nie sq w stanie wyplaca¢ wszystkich wynagrodzeri

E - firmy nie sq w stanie placi¢ wszystkim dostawcom

to$€. Kategorie zostaly uszeregowane zgodnie 2 kryte- * Kategoria D - firmy sg w stanie zaptaci¢ swoim do-
rium zdolnosci do pokrywania kosztow. stawcom, lecz nie sg w stanie zaplaci¢ wszystkim swoim

» Kategoria E - przychéd uzyskiwany przez firmy nie  pracownikom (z Tablicy 2 wynika, ze do tej kategorii nale-
wystarcza im nawet na pokrycie kosztow materiatéw zu-  zy 126 firm, gdyz ich operacyijny ,cash flow” jest ujemny).
2ytych do produkcji, hie méwigc juz o innych kosztach * Kategoria C - firmy sg w stanie zaptaci¢ swoim
produkcii (z Tablicy 2 wynika, ze 15 firm nalezacych do  wszystkim pracownikom, lecz nie sg w stanie obstugiwac
tej kategorii odnotowuje ujemny zysk operacyjny). wszystkich swoich diugéw, np. zalegaja z platno$ciami

28



odsetkowymi wobec bankéw (z Tablicy 2 wynika, ze do
tej kategorii nalezy 130 firm, gdyz ich ,cash flow” po
uwzglednieniu obstugi dlugow jest ujemny).

* Kategoria B - firmy osiggajg wystarczajgce przycho-
dy aby pokryé wszystkie swoje wydatki, za wyjatkiem
amortyzacji posiadanych przez nie $rodkéw trwatych. Nie
chodzi tu o platno$¢ na czyjg$ rzecz, lecz o fo, ze przy-
chody nie wystarczajg do utrzymania kapitatu produkcyj-
nego na prawidiowym poziome (z Tablicy 2 wynika, ze do
tej kategorii nalezy 221 firm, gdyz ich dochéd przed opo-
datkowaniem jest ujemny).

* Kategoria A - firmy sg w stanie pokry¢ wszystkie kosz-
ty, obstugiwa¢ zadluzenie, tworzy¢ odpisy amortyzacyjne,
placi¢ podatki, a mimo to pozostaje im jeszcze cze$¢ przy-
chodu (z Tablicy 2 wynika, Ze do tej kategorii nalezg 574 fir-
my, gdyz ich dochéd po opodatkowaniu jest dodatni).

Poréwnanie liczby firm zaliczanych do kategorii
A w réznych krajach (Tablica 3) wskazuje, ze w Cze-
chach i na Wegrzech odsetek firm rentownych jest
najwyzszy (odpowiednio 74 i 70%), za$§ w Rumunii i But-
garii jest on najnizszy. W prawie wszystkich krajach ren-
townos¢ firm znacznie sie poprawita (Tablica 3).

Z drugiej jednak strony, ma miejsce znaczne zrézni-
cowanie wynikéw finansowych firm. Niektére firmy wyka-
2ujg poprawe, za$ inne pogorszenie ich rentownosci.
Zréznicowanie to ilustruje ,macierz zmian pozyciji" pol-

Tablica 4: Macierz zmian pozycji polskich przedsigbiorstw

przemystowych w latach 1992-1995

Liczba firm i ich odsetek wg kategorii

zZysku lub straty

skich firm (Tablica 4). Kazdy rzad liczb wskazuije ile firm
zaliczonych do odpowiedniej kategorii w 1992 r. przeszio
do innej kategorii w 1995 r., lub pozostalo w tej samej ka-
tegorii. Podano zar6wno ilo$¢ firm jak i ich udziat w ogol-
nej liczbie przedsigbiorstw.

W przypadku firm zaliczonych do kategorii E (firmy
0 najgorszych wynikach finansowych), z ,macierzy zmian
pozycji® wynika, Zze 31 z 72 firm zaliczanych do tej kate-
gorii w 1992 r. (43%) stato sie rentowne i przeszio do ka-
tegorii A w 1995 r. Z drugiej za$ strony, 6 firm (8%) nie
wykazalo poprawy i pozostalo w kategorii E. Na przeciw-
nym kraricu klasyfikacji, rentowno$¢ niektérych firm zali-
czanych w 1992 r. do kategorii A pogorszyla sie podczas
analizowanego okresu. Spo$réd 498 rentownych firm
w 1992 r. (kategoria A), 333 (67%) pozostaly nadal ren-
towne. Jednak pozostate 165 firm utracito rentowno$¢
i spadito do jednej z pozostatych czterech kategorii. Dwie
firmy wykazujace rentowno$¢ w 1992 r. znalazly sig
w najgorszej kategorii obejmujacej przedsigbiorstwa defi-
cytowe (kategoria E)®.

Sposréd wszystkich 1066 badanych polskich firm,
835 odnotowato poprawe lub stabilno$¢ swej pozycjj,
za$ 231 firm wykazalo jej pogorszenie. Przy porowny-
waniu analogicznych macierzy dla réznych krajow,
macierz o najwiekszych liczbach na lub pod przekatng
(zakreskowany obszar na Tablicy 4) oznacza, ze przed-
sigbiorstwa w tym kraju przechodzg
najbardziej intensywna restrukturyzacje.
Analiza podobnej macierzy dla firm kraju
o rozwinietej gospodarce rynkowej (Wielka
Brytania) ujawnia, ze wiekszo$¢ przedsig-
biorstw deficytowych poprawilo swe wyniki

1995 . .
A B c D E  Ogotem lub zNakonczyIc:( dznalalnlosc. o ,
T a restrukturyzacje wywierajg wplyw
A 38 | 31 | 2 | 498  Narestrukturyzacig wywierala WEYW
8% 6% 0% | 100% liczne, nie podiegajgce kontroli czynniki
B 0 123 losowe, w tym jako$¢ zarzadzania, lokaliza-
1992 0% | 100% . . .

] 157 cja, warunki startu, przynalezno$¢ do sekto-
¢ 1% | 100% ra, lub zwykle szcze$cie. ich wielka rozno-
D #3974 6 246 rodno$¢ wskazuje, ze pomimo polityki rzadu

16% | 2% | 100% " -
e na rzecz restrukturyzacji przedsiebiorstw,
= 119 . 6. | 72 ) o ) .
o 1] 26% 1= 8% | 100% nie wszystkie firmy bedg w stanie poprawi¢

Catkowita liczba firm

:1.066

swoje wyniki w réwnym stopniu.
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6. Mierniki restrukturyzacji

Obok wskaznikéw rentownosci przedsigbiorstw sto-
sujemy piec¢ innych miar restrukturyzacii:

*» Dodatni operacyjny .cash flow”, Problemem typo-
wym dla poczatkéw transformaciji byfa znaczna liczba
firm ponoszacych straty z dziatalno$ci gospodarczej. Dla-
tego tez pierwszym miernikiem restrukturyzacji jest (wa-
2ony wielko$cig zatrudnienia) odsetek przedsigbiorstw
osiggajacych przynajmniej dodatni operacyjny ,cash
flow”. Pojecie to odnosi si¢ do przychodu ze sprzedazy
pomniejszonego o koszty materialéw i plac. W przypadku
Tablicy 3, dodatni operacyjny ,cash flow” wykazuja
wszystkie firmy zaliczone do kategorii A, B i C. Z drugiej
za$ strony, miernik ten takze okresla dla kazdego kraju
odsetek przedsigbiorstw, ktére wcigz wykazujg znaczny
deficyt. Gdy przedsigbiorstwo osiggnie przynajmniej ten
poziom rentownosci. moze wykorzystaé swoéj operacyjny
»cash flow” do obslugi czesci zadluzenia oraz do inwesto-
wania w modernizacje i rozwgj.

* Operacyjny ,cash flow". Chociaz pierwszy z wymie-
nionych miernikéw wskazuje ile przedsigbiorstw nadal
ponosi straty, nie méwi on nic o rentownosci w ujeciu za-
gregowanym. W tym celu stosujemy operacyjny ,cash
flow” jako odsetek facznej sprzedazy wszystkich firm
wchodzgcych w skiad préby. Tu takZe operacyjny ,cash
flow” definiuje sie jako przychdd ze sprzedazy pomniej-
szony o koszty materialow i pac.

*» Wydajnos¢ pracy. Jednym z najtrudniejszych pro-
blemow przed jakimi stanety przedsiebiorstwa w okresie
transformaciji bylo nadmierne zatrudnienie. W zwigzku ze
spadkiem sprzedazy na tradycyjnych rynkach, przedsie-
biorstwa musiaty albo znalez¢ nowe rynki zbytu, albo
zwolni¢ cze$¢ pracownikéw. W celu zbadania w jaki spo-
séb przedsigbiorstwa poradzity sobie z tym problemem,
mierzymy roczne zmiany wydajno$ci pracy w analizowa-
nym okresie. Wydajno$¢ pracy definiujemy jako warto$é
dodang (warto$¢ sprzedazy pomniejszong o koszty czyn-
nikow produkcji poza placa, liczone w cenach 1995 r.)
podzielong przez czas pracy w roboczogodzinach.

* Catkowita produktywno$¢ czynnikéw produkcji (To-
tal productivity of factors of production). Jest to miara
sukcesu przedsigbiorstwa na polu zwigkszenia produk-

tywnosci wszystkich czynnikéw produkgji (praca, materia-
ty do produkcji i kapital). W zasadzie, wzrost catkowitej
produktywno$ci czynnikéw produkciji nastepuje, gdy
wzrost produkciji przewyzsza wzrost nakladéw produkcyj-
nych. Z uwagi na wystepowanie w produkciji kosztéw zio-
Zonych, do konstrukcji tego miernika wykorzystuje sie
skomplikowane metody statystyczne. Metody te omawia
szczegblowo inne opracowanie Banku $wiatowego®.

» Wzrost eksportu. Wiekszo$¢ przedsigbiorstw krajéw
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej do$wiadczyta
znacznego spadku sprzedazy na tradycyjnych rynkach by-
lych paristw socjalistycznych. Stad tez zasadniczym ele-
mentem restrukturyzacji byta reorientacja eksportu na rynki
zachodnie. Wymagalo to od przedsigbiorstw rozwoju bar-
dziej zaawansowanych technik marketingowych i poprawy
jakosci produkcji, umozliwiajacych konkurencje z firmami
zachodnimi wytwarzajgcymi te same produkty. Miarg suk-
cesu przedsiebiorstw w reorientacji sprzedazy na rynki za-
chodnie jest wzrost eksportu w latach 1992-1995.

W przypadku danego przedsiebiorstwa, pigé wymie-
nionych powyzej miernikéw restrukturyzacji pozosta-
je w $ciste]j korelacji ze soba, niemniej wystepuja wy-
razne réznice tempa restrukturyzacji przedsiebiorstw
w skali regionu (Tablica 5). Firmy czeskie przoduja pod
wzgledem restrukturyzacji, na co wskazuje wigkszo$¢
miernikéw. Niewiele odbiegaja od nich przedsigbiorstwa
wegierskie, polskie i stowackie. Ostatnie migjsca w ran-
kingu zajmujg przedsigbiorstwa bulgarskie i rumufiskie.
Analiza zr6znicowania wynikéw przedsiebiorstw w po-
szczegbinych krajach moze wskaza¢ $rodki polityki eko-
nomicznej przyczyniajace sig¢ w najwiekszym stopniu do
restrukturyzaciji.

7. Czynniki restrukturyzac}i

Obecnie zobaczymy, w jaki sposéb polityka ekono-
miczna krajéw najbardziej zaawansowanych pod wzgle-
dem restrukturyzacji przedsiebiorstw r6zni sie od polityki
krajow najmniej zaawansowanych. Niektore ze $rodkéw
polityki wspierania restrukturyzacji obejmuijq:

* Szybkg prywatyzacje. Przedsigbiorstwo zostaje albo
przekazane ogotowi obywateli (w ramach tzw. ,prywaty-
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zacji bonowej” lub ,prywatyzacji powszechne;j’) lub wyku-
pione przez menedzerow.

* Sprawowanie skoncentrowanej kontroli nad przed-
sigbiorstwami przez podmioty z zewnatrz. Po okresie pry-
watyzacji bonowej, fundusze inwestycyjne kontrolowane
przez banki staly sig giéwnymi wlascicielami przedsie-
biorstw w Czechach i na Stowacji. W pozostalych kra-
jach, takich jak Wegry, Polska i Slowenia, mialo miejsce
wiele przypadk6w prywatyzacji pracowniczej (wykup
przedsiebiorstw przez menedzeréw iflub pracownikéw).
Wreszcie, na Wegrzech, a ostatnio w Czechach i w Pol-
sce hiektdre firmy zostaty wykupione przez zagranicz-
nych inwestoréw strategicznych.

* Ograniczenie wzrostu plac. Wraz z restrukturyzacja
przedsigbiorstwa i poprawa jego wskaznika ,cash flow”

wzrost ptac musi zostaé ograniczony, azeby umozliwi¢
przeznaczenie wigkszej czesci przychodéw na sfinanso-
wanie nowych inwestycji i na dalsza restrukturyzacje.

* Dyscyplina finansowa. Przedsigbiorstwo jest bar-
dziej podatne na restrukiuryzacje, gdy ani rzad (poprzez
subsydia), ani banki (poprzez kredyty) nie finansujg po-
noszonych przez nie strat. Tego rodzaju dyscyplina finan-
sowa (czasami okre$lana mianem ,twardego ogranicze-
nia finansowego) zmusza firmy do osiaggania przynaj-
mniej czesciowo dodatniego operacyjnego ,cash fiow”.

* Utrzymanie w mocy zobowiazali pfatniczych przed-
sigbiorstw wobec bankéw. Przedsigbiorstwa bgda miaty
wiekszg motywacje do przeprowadzenia restrukturyzacii
a tym samym do obstugiwania zadiuzenia, jesli banki nie
umorza ani nie zredukuija ich dlugéw.

Tablica 5: Mierniki restrukturyzacii przedsigbiorstw przemystowych

Firmy o dodatnim  Przecigtny operacyjny =~ Roczny wzrost Roczny wzrost Roczny wzrost
operacyjnym .cash flow” jako wydajnoSci pracy  catkowitej produktywnosci  eksportu w cenach
Lcash flow” (1995) odsetek przychodu (1992-1995) czynnikdw produkcii 198571.
(1995) (1992-1995) (1992-1985)
Bulgaria 74% 1% -2% 0% 14%
Czechy 98% 14% 7% 5% 22%
Wegry 90% 8% 3% 4% 11%
Polska 87% 7% 5% 5% 18%
Rumunia 49% 1% -1% -1% 6%
Stowacja 30% 12% 5% 5% 20%
Stowenia 90% 10% 3% 1% 8%
Tablica 6: Mierniki prywatyzaciji
EBOR (miejsce OECD (firmy) Bank Swiatowy Przedsigbiorstwa przemysiowe
w rankingu) (firmy) Firmy produkcja
Bulgaria 2 15% 8% 7%
Czechy 4 87% 90% 89% 83%
Wegry 4 82% 78% 67% 65%
Polska 3 55% 46% 61% 60%
Rumunia 3 20% 15% 12%
Stowacja 3 74% 79% 83%
Stowenia 3 54% 41% 1%
Drodta:

EBRD: Infrastructure and Savings, 1996, s. 11.
OECD: Trends and Policies in Privatization, 1996, s. 19.

World Bank: From Plan to Market: World Development Report, 1996, s. 53.

Przedsigbiorstwa przemysiowe: szacunki wiasne.




Jakkolwiek opisywane przez nas Srodki polityki eko-
nomicznej odgrywaja istotng role, nie sa one jedynym wy-
znacznikiem szybkiej prywatyzaciji.

Nasza baza danych dotyczgca duzych przedsie-
biorstw przemysfowych w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej pozwala na zbadanie, ktére czynniki wywie-
rajg najwigkszy wplyw na restrukturyzacje we wszystkich
siedmiu krajach. Aby dokiadniej okre$li¢, ktére $rodki po-
lityki ekonomicznej przyczyniajg sie do przyspieszenia re-
strukturyzadji, odwolaliS$my si¢ do ekonometrycznej anali-
zy danych (zob. Aneks). Pozwala ham to na oddzielenie
réznych Srodkéw polityki ekonomicznej paristwa od in-
nych czynnikéw, takich jak wielko$¢, przynalezno$¢ do
sektora, poczatkowy poziom produktywnosci, kidre takze
wywieraja wplyw na restrukturyzacje. Oméwienie wyni-
kow przedstawiamy ponizej.

8. Zakres prywatyzacji

Mierzenie zakresu prywatyzacji w danym kraju jest
skomplikowane, a poréwnania migdzynarodowe przy-
sparzaja trudnosci. Czy miernikiem prywatyzaciji jest po
prostu liczba sprywatyzowanych przedsiebiorstw, czy
tez nalezy tu uwzglednié takze ich wielkosé i pozycje?
Jakie firmy objete sq prywatyzacjq - mate firmy, wylacz-
nie $rednie i duze firmy, przedsigbiorstwa przemystowe,
zaklady uzyteczno$ci publicznej, przedsiebiorstwa zwig-
zane z roinictwem, czy tez banki? Kiedy przedsigbior-
stwo mozna uznac za sprywatyzowane - gdy znajdzie
sig catkowicie w prywatnych rekach (100%), gdy prywat-
ni wiasciciele maja w nim udzial wiekszo$ciowy (51%),
czy tez wystarczy aby mieli tylko znaczacy udzial mniej-
szo$ciowy (np. 25%)?

W Tablicy 6 przedstawiamy szacunki zakresu prywa-
tyzacji w siedmiu krajach. Z uwagi na zlozony charakter
pomiaru zakresu prywatyzacji, poszczeg6ine mierniki nie
Zawsze zapewniajg porownywalno$¢ w skali migdzynaro-
dowej, niemniej pozycja badanych krajéw jest zblizona
niezaleznie od metody jej okre$lania. Zmierzylismy za-
kres prywatyzaciji przedsigbiorstw objetych naszg probg
uznajgc za ,sprywatyzowane” wszystkie przedsiebior-
stwa, w ktdrych ponad 33 % akcji przeszio na wtasno$é
inwestorow prywatnych (dwie ostatnie kolumny Tablicy

6). Zakres prywatyzacji mierzymy zaréwno w kategoriach
liczby sprywatyzowanych firm, jak i $redniej wazonej po-
ziomem produkgii, po to aby uwzgledni¢ rdznice w wiel-
kosci przedsigbiorstw.

Wszystkie mierniki wskazuja, ze Czechy, Wegry
i Stowacja mialy w dziedzinie prywatyzacji przewage nad
pozostatymi czterema krajami. Z drugiej za$ strony,
w Butgarii przewaga przedsigbiorstw paristwowych byta
przygniatajgca.

9. Wplyw prywatyzacji

Wplyw prywatyzacji na restrukturyzacje jest
ogromny. Jak pokazuje Tablica 7, wzrost wydajnosci
pracy w latach 1992-95 wynidst §redniorocznie 7,2%
w firmach sprywatyzowanych'®, za$ -0,3% w przedsie-
biorstwach paristwowych. Innymi slowy, prywatyzacja
przyczynita si¢ do 70-90% wzrostu wydajno$ci pracy
obserwowanej w krajach realizujgcych duze programy
przeksztaicery wlasnosciowych. Wyjatkiem sg tu Wegry,
gdzie przedsigbiorstwa paristwowe osiagaja potowe
wzrostu wydajnosci pracy firm prywatyzowanych (pod-
czas gdy np. w Butgarii i Rumunii wydajno$¢ pracy
w przedsigbiorstwach paristwowych spada).

Tablica 7: Wzrost wydajnosci pracy, 1992-1995
(sredniorocznie w %)

Firmy Przedsigbiorstwa
sprywatyzowane/a paristwowe

Bulgaria 12,4 -1,4
Czechy 8,6 -2,6
Wegry 6,0 3,2
Polska 75 1,4
Rumunia 1,0 -0,5
Stowacja 78 -4,1
Slowenia 7.2 1,8

Srednio 7.2 -0,3

* Firmy sprywatyzowane przed 1995 1.

Podobne wyniki osiggnieto przyjmujgc catkowl-
ta produktywnos§é czynnikéw produkcji jako wskaé-
nik restrukturyzacji. Rys. 2 przedstawia skumulowany
wzrost catkowitej produktywnos$ci czynnikéw produkcii
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w sprywatyzowanych przedsiebiorstwach od momentu
prywatyzacji, w poréwnaniu z analogicznym wzrostem
w przedsigbiorstwach paristwowych objetych préba.
Analiza ekonometryczna zawarta w Aneksie (Tablica
A1) dowodzi, ze prywatyzacja przyspiesza ogélny
wzrost wydajnoSci pracy o ok. 4,5 punktu procentowe-
go rocznie przez co najmniej cztery lata (nie dysponu-
jemy szacunkami efektéw prywatyzacji wykraczajacych
poza ten okres).

Istnieja dowody na to, Ze menedzerowie przeprowa-
dzajq restrukturyzacje takze w oczekiwaniu na prywaty-
zacje, o ile deklaracje rzadu w sprawie zamierzerh pry-
watyzacyjnych wydaja sie wiarygodne. Przyktadowo,
512 przedsigbiorstw objetych polskim programem po-
wszechnej prywatyzacji bardzo poprawito swaq rentow-
no$¢ w poréwnaniu do przedsiebiorstw paristwowych
juz w latach 1994 i 1995, chociaz formalnie zostaly one
sprywatyzowane dopiero w listopadzie 1995. Mozliwym
wyjasnieniem tego stanu rzeczy jest chgé zdobycia
przez menedzeréw wiarygodno$ci w oczach wiascicieli
poprzez wykazanie sig dobrymi wynikami jeszcze przed
prywatyzacja. Ponadto, zakrojone na szerokg skale pro-
gramy prywatyzacji wydaja si¢ wywiera¢ pozytywny
wplyw na wydajnoS¢ przedsigbiorstw paristwowych, co
prawdopodobnie wigze sie z podobnymi oczekiwaniami
i efektem nasladownictwa.

Rys. 2. Zmiana catkowitej produktywno$ci czynnikow
produkgiji
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10. Skoncentrowana struktura wlasnosci
przedsigbiorstw (concentrated control
over firm)

Eksperci i przedstawiciele rzadu czesto twierdzg, ze
tempo prywatyzacji hie moze odbijac sig negatywnie na
jakosci prywatyzacji. Takimi wlasnie argumentami uspra-
wiedliwiano woine tempo prywatyzacji w Bulgarii. Krytycy
powszechnej prywatyzacji uwazali, Ze szybka prywatyza-
cja prowadzi do rozproszonej struktury wilasno$ci,
z udzialem duzej liczby drobnych inwestorow, kiérym bra-
kuje umiejetnosci, do$wiadczenia, kapitatu lub motywaciji
do przeprowadzenia restrukturyzaciji przedsigbiorstw.
Diatego tez sg oni zwolennikami bardziej tradycyjnej me-
tody prywatyzacji poszczegoélnych firm sprzedawanych
duzym inwestorom (czesto zagranicznym).

Butgaria, Wegry, Polska i Stowenia polegaty do nie-
dawna giéwnie na prywatyzacji poszczegéinych przedsie-
biorstw. Jednak ostatnio Poiska przeprowadzita ograni-
czony program powszechnej prywatyzacji, za$ Bulgaria
wprowadza obecnie taki program (zob. Ramka 2). Rumu-
nia kontynuuje swoj przyjety wcze$niej program w zmie-
nionej postaci.

O ile argumenty na rzecz prywatyzacji poszczeg6l-
nych przedsigbiorstw sg stuszne, analiza ekonometrycz-
na powinna wykaza¢, ze prywatyzacja tego typu wywiera
wigkszy wplyw na restrukturyzacje przedsigbiorstw, tzn.
wspéiczynniki regresji bytyby mniejsze w przypadku firm
sprywatyzowanych w ramach programu powszechnej
prywatyzacji. Zatozenie to nie znajduje potwierdzenia
w danych. Okazuje sie, ze powszechna prywatyzacja
wigze sie z takim samym tempem restrukturyzacji co
pozostale metody przeksztalcen wiasnosciowych.

Naszym zdaniem, powszechna prywatyzacja nie
prowadzi do rozproszenia struktury wiasno$ci wsrod
wielu drobnych inwestoréw. Struktura wlasnosci pozo-
staje skoncentrowana, gtownie w rekach duzych fun-
duszy inwestycyjnych, przejmowanych nastepnie
przez sp6tki holdingowe. Przykiadowo, koncentracja
struktury wiasno$ci w Czechach (mierzona udzialtem
przedsiebiorstwa bedgcego wtasno$cia pieciu najwigk-
szych inwestorow) byla wysoka juz w 1993 r. i znacz-
nie wzrosla w latach nastepnych. Koncentracja struk-
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tury wlasnosci na Slowacii jest jeszcze wigksza (Tabli-  Tablica 8: Przecletny udziat w tagcznej wiasnoscl
ca 8). Polski program powszechnej prywatyzacji z za-  Pieclu najwigkszych wiascicieli

fozenia przewidywal wysoki udzial funduszy inwesty-
cyjnych w strukturze wtasnosci prywatyzowanych
przedsigbiorstw. 60 % wszystkich akciji kazdego przed-
sigbiorstwa sprywatyzowanego w ten sposéb przeka- Pierwszy kwartaf 1993 . 50%
zano pietnastu funduszom inwestycyjnym. Pierwszy kwartal 1996 r. 65%

W Czechach | na Stowac]ji miato miejsce prze-
ksztalcenle wielu funduszy inwestycyjnych w spoiki

Czechy - 706 firm sprywatyzowanych
w plerwszym i drugim etaple

Stowacja - 623 firmy sprywatyzowane

w plerwszym etaple
holdingowe. Podczas gdy fundusze inwestycyjne po-
siadaly udzialy mniejszo$ciowe w wielu spétkach, Czwarty kwartal 1893 r. 52%
holdingi objely udzialy wigkszo$ciowe w znacznie Czwarty kwartal 1995 1. %
mniejszej liczbie firm. Menedzerowie funduszy inwe-
stycyjnych podkres$lali, ze ich celem jest pozycja akcjo- W 1996 r. nastgpita dalsza koncentracja struktury
nariusza wigkszosciowego w niewielkiej ilosci przed- wlasnoSci w Czechach i na Slowacji, w drodze fuzji, na-

sigbiorstw'", bycia i wykupu.

Powszechna prywatyzacja w Czechach, Polsce i Bulgarii

Powszechna prywatyzacja polega na przekazaniu praw wiasno$ci przedsigbiorstw paristwowych ogéfowi obywateli. Czechy
pierwsze upowszechnily te metode w 1991 r. prywatyzujac do 1994 r. ponad 1600 przedsigbiorstw w dwdch etapach (Slowacja
przeprowadzila tylko jedne etap). W niektérych przypadkach, pewng cze$é akcji przedsigbiorstw zarezerwowano do sprzedaly
w sposéb tradycyjny. Obywatsl otrzymywat (za cene nominalna) bon, ktéry mégt nastgpnie wymienié¢ na akcje w ramach przetar-
gu organizowanego przez kazdg firme objeta programem prywatyzagji.

Obywatele mogli sklada¢ oferty zakupu akcji w zamian za posiadane bony. Mogli oni takze wymieni¢ swoje bony na udziat
w funduszach inwestycyjnych, a tym samym wej$¢ w posiadanie czesci znacznie wigkszego i zréznicowanego portfela akcji. Nie-
mal kazdy mégt zaloZyé fundusz inwestycyjny. Okolo 70% bonéw wymieniono na udziaty w 550 funduszach, ktére staly sie gléw-
nymi wla$cicielami firm w Czechach,

W Polsce dokonano ostatnio powszechnej prywatyzacji 512 firm (stanowiacych pod wzgledem sprzedazy jedynie ok. 10% ca-
lo$ci przedsiebiorstw w przemysle i w budownictwie). W odréznieniu od programu czeskiego, rzad sprawowal Scislejszg kontrolg
nad struktura wlasno$ci, co mogto przyczynié¢ sie do faktu, ze wprowadzenie programu zajeto pigé lat. Rzad rozdzielit akcje
przedsigbiorstw pomiedzy 15 funduszy inwestycyjnych, przy czym fundusz dominujacy” uzyskal udziat wigkszoSciowy (33%)
w ka2dej ze spdlek. Pozostalg cze$6 akcji rozdzielono pomigdzy pozostate fundusze, pracownikéw i rzad (25%), w celu sprzeda-
¥y w pbZniejszym okresie. Rzgqd przeprowadzit migdzynarodowy konkurs dla wylonienia menedzeréw zarzadzajacych fundusza-
mi i okre$lit warunki zawartych z nimi kontraktéw. Obywatele otrzymali $wiadectwa udziatowe uprawniajgce do nabycia réwnej
ilodci akcji w kazdym z 15 funduszy inwestycyjnych.

Do potowy 1997 r. Bulgaria wprowadzi program podobny do czeskiego. Obejmuje on ok. 1050 firm. Okoto 80% obywateli za-
mienito swoje bony na udzialy w ponad 100 funduszach inwestycyjnych. W przeciwieristwie do programu czeskiego, rzgd zacho-
wuje wigkszo$ciowy udziat w wielu duZzych przedsigbiorstwach przeznaczonych do prywatyzacji metodami tradycyjnymi. A za-
temn, z uwagi na dotychczas wolne tempo prywatyzaciji przy zastosowaniu metod konwencjonalnych i utrzymywanie sig trudnej
sytuacji gospodarczej, nie naleZy oczekiwaé przyspieszenia prywatyzacji w tym kraju.
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Rys. 3. Organizacja funduszu kontrolowanego
przez bank
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Jest to czasem okres$lane jako ,trzeci etap” prywaty-
2acji. Przykiadowo, na Slowacji dwanascie bytych przed-
sigbiorstw handlu zagranicznego przeksztatcono w spotki
holdingowe posiadajgce znaczne udziaty w 146 przedsie-
biorstwach przemysiowych'.

Koncentracja wiasno$ci funduszy towarzyszaca kon-
centracji wlasnosci przedsigbiorstw umozliwia prze-
ksztalcenie funduszy inwestycyjnych w spétki holdingo-
we. Procedura ta wyglada nastepujaco, duzi inwestorzy
nabywajq akcje funduszy na gietdzie, gromadza udziaty
wigkszosciowe a nastepnie, ha walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy, zatwierdzaja przeksztatcenie funduszu
w spdtke holdingowa.

Wiele funduszy inwestycyjnych i spélek holdingowych
w Czechach i na Stowacji znajduje si¢ pod kontrolg du-
zych krajowych bankéw (Rys.3). Banki te sg wlasciciela-
mi spdtek zarzgdzajacych, ktére utworzyly a obecnie kon-
troluja wieksze fundusze. Pewne obawy budzi fakt, ze
banki te jednoczes$nie udzielajg przedsigbiorstwom kredy-
téw i kontrolujg fundusze begdace wlascicielami tychze
firm. Ta wia$nie podwojna rola moze prowadzi¢ do kon-
fliktu interesdw, a tym samym zaszkodzié restrukturyza-
Gji*®. Przyktadowo, bank moze wymusié¢ na przedsigbior-
stwie zaciggniecie drogiego kredytu, ze szkodg dla pozo-
statych akcjonariuszy.

Podwdjna rola bankéw jako wtascicieli (bezposred-
nich lub poSrednich) oraz kredytodawcéw jest rozpo-
wszechniona w wielu krajach, przede wszystkim w Niem-

czech i Japonii i nie wydaje sig Zeby mialo to wywierat
negatywny wplyw na wyniki przedsiebiorstw. W rzeczy-
wistosci, bank taki miatby podwdjng motywacje zaréwno
jako wiasciciel oraz jako kredytodawca, do zapewnienia
wlasciwej restrukturyzaciji i rentownosci przedsiebiorstwa.
Bank wystepujacy jednoczesnie w charakterze wiascicie-
la i kredytodawcy dysponuje takze lepsza informacja do-
tyczacq dziatalnosci firm, co daje mu wigksze mozliwosci
gdy chodzi o kontrolowanie wynikéw pracy zarzadu firmy.

UstaliliSmy, ze zaréwno skoncentrowana struktura
wlasnosci jak i sytuacja, w ktérej wiascicielem przedsig-
biorstwa sg fundusze kontrolowane przez bank przyczy-
niaja sie do restrukturyzaciji przedsigbiorstw w Czechach.
W przeprowadzonej przez nas analizie miernikiem re-
strukturyzacji jest warto§¢ gietdowa przedsiebiorstwa
w stosunku do warto$ci ksiegowej jego aktywOw (stosu-
nek ten nazywamy ,wspGiczynnikiem Q Tobina”)". Inny-
mi slowy, jes$li inwestorzy sa przekonani, ze spotka prze-
chodzi restrukturyzacje i staje sie rentowna, cena gietdo-
wa akcji takiej spotki wzrosnie. W naszym przypadku
opieramy si¢ na dokonanej przez inwestoréw ocenie za-
kresu restrukturyzagcii.

Jak widac z Rys. 4, w Czechach wyzsza wartos¢ giet-
dowa osiggaja spotki o skoncentrowanej strukturze wia-
snosci'’. Wartosé ta rosnie dodatkowo gdy wlascicielem
firmy sq fundusze kontrolowane przez banki i staje sie
jeszcze wyzsza gdy banki te sq jednoczesnie gtéwnymi
kredytodawcami firmy. Chociaz wystepowanie banku
w podwajnej roli wlasciciela i kredytodawcy firmy moze
rodzi¢ konflikt intereséw, inwestorzy uwazaja, ze wazniej-
sze sg w takim przypadku korzy$ci wynikajgce ze spra-
wowania przez bank bezpo$redniej kontroli nad zarza-
dem, co utatwia restrukturyzacje takich firm.

Inng przyczyng stosunkowo zaawansowanej restruk-
turyzacji w krajach, ktére przeprowadzity powszechng
prywatyzacja jest fakt, ze prywatyzacja indywiduaina nie
przyniosfa, pomimo duzych oczekiwaé, widocznej popra-
wy jakosci nowych wiascicieli. Jakkolwiek szczeg6towe
informacje na temat nowych wlascicieli sg trudno dostep-
ne, udziat inwestoréw zagranicznych w prywatyzacji
przedsigbiorstw metodg indywidualng jest stosunkowo ni-
ski, z wyjatkiem Wegier (zob. Rys. 5). Czesto natomiast
sprzedawano przedsigbiorstwa inwestorom krajowym,
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Rys. 4. Wplyw skoncentrowanej struktury wlasnosci
| wystepowania bankéw w roli wiascicieli na warto§é
gletdowsg spélek w Czechach
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w tym takze ich menedzerom i pracownikom. Na przy-
klad, w Polsce, ok. 2500 matych i $rednich przedsie-
biorstw paristwowych objeto tzw. ,prywatyzacja przez
likwidacje”. Wiekszo$¢ tych przedsiebiorstw zostata wy-

Rys. 5. Zrédia przychodéw z prywatyzacii
na koniec 1995 r.
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kupiona przez menedzeréw i pracownikéw. Trwajg 0Zy-
wione dyskusje wokét tego, czy wyniki spélek pracowni-
czych bedg lepsze od wynik6w firm objetych powszech-
na prywatyzacja.

11. Rola bankéw

Stosujemy analize ekonometryczng do zmierzenia
wplywu dodatkowych kredytéw bankowych udzielonych
firmom na ich restrukturyzacje. W krajach regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej teoria i praktyka dowodza, 2e
udziefanie dodatkowych kredytéw moze zaréwno ula-
twié jak i utrudnié restrukturyzacje, w zalezno$ci od
do$wiadczenia, umiejetnosci i niezaleznosci bankow
udzielajgcych pozyczek.

Dodatkowe kredyty beda zacheta do restrukturyzacii,
jesli banki potrafig oceni¢ przyszle wyniki finansowe spéi-
ek ubiegajacych sie o te fundusze. Banki muszq mie¢
zdoinos$¢ oceny, czy zarzad firmy wykorzysta pozyczone
$rodki na odpowiednie inwestycje, ktére przyczynia sie
do restrukturyzacji przedsigbiorstwa. Tylko w tym przy-
padku banki moga mie¢ pewnos¢, ze przychody przed-
sigbiorstwa umozliwia splate zaciggnietych pozyczek.

Dodatkowe kredyty beda zniechecaly do restruktury-
zacji, jesli banki pozycza pienigdze firmom, ki6re wyko-
rzystajq je wylacznie na pokrycie strat z biezacej dziatal-
nosci (np. wydatkéw na place), zamiast przeznaczy¢ je
na inwestycje produkcyjne. Srodki te nie tylko nie zostaja
spozytkowane na nowe inwestycje, lecz na dodatek obni-
zaja one motywacje menedzeréw do restrukturyzacii.
Z uwagi na to, ze menedzerowie sg przekonani, iz beda
mieli dostep do kredytéw bankowych co pozwoli na po-
krycie strat z biezacej dziatalnosci, unikajg oni podejmo-
wania trudnych i bolesnych decyzji (np. zwalniania pra-
cownikéw), niezbednych dla zmniejszenia tychze strat.

W wielu krajach regionu, bardziej racionaina polityka
kredytowa bankéw przyczynia sig do restrukturyzacii
przedsigbiorstw z trzech powodéw. Po pierwsze, w celu
ograniczenia inflacji banki centralne ograniczajg mozliwo-
§ci kredytowe bankdw komercyjnych , przez co majg one
mniej Srodkow, ktére moga pozyczy¢ firmon deficytowym.
Po drugie, administracja rzgdowa takze nabrala przeko-
nania, Zze naklanianie bankéw do udzielania firmom pozy-
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czek na pokrycie strat w celu utrzymania zatrudnienia na
niezmienionym poziomie nie moze trwa¢ w nieskoriczo-
no$¢ bez wywierania ujemnego wplywu na stabilno§¢
makroekonomiczng i jako$¢ udzielanych kredytow. Po
trzecie, same banki nauczyly sig lepiej ocenia¢ zamierze-
nia restrukturyzacyjne przedsiebiorstw, przed podjeciem
decyziji 0 udzieleniu pozyczki.

W zwigzku z powyZszym, banki paristwowe w tych
krajach nie zwigkszyty puli kredytéw udzielanych przed-
sigbiorstwom. Powstalg luke zapetnily cze$ciowo nowo
utworzone banki prywatne (w wielu przypadkach zagra-
niczne), majace dobre przygotowywanie do podejmowa-
nia prawidiowych decyzji odno$nie udzielanych kredytéw.
Na Stowacji, na przykiad, nowo powstale banki prywatne
przyczynily sie w ok. 80% do odnotowanego ostatnio
wzrostu kwot udzielanych kredytéw. Skala kredytow
udzielanych przez banki paristwowe zwiekszyla sig tylko
nieznaczne. Jakkolwiek wywoluje to pewne zaniepokoje-
nie, zwlaszcza ze strony przedsigbiorstw, ktére tradycyj-
nie zadluzaly sig w bankach paristwowych, jest to zjawi-
sko raczej pozytywne, do czasu gdy banki paristwowe
poprawig swe umiejetno$ci udzielania kredytéw i osiagng
wigkszg niezalezno$¢.

Nasza analiza ekonometryczna'® dostarcza argumen-
6w na poparcie tego punktu widzenia na ewolucje dziatal-
nosci kredytowej bankéw. Na poczatku okresu transfor-
macji systemowaej udzielanie kredytdw przez banki czynito
wiecej szkody niz pozytku. W 1993 r. w sze$ciu z siedmiu
analizowanych przez nas krajéw wzrost warto$ci kredytow
udzielanych przedsigbiorstwom wigzat si¢ z niezmienio-
nym poziomem lub wrecz spadkiem wydajnosci przedsie-
biorstw (wyjatkiem byly tu Wegry). Jednak dwa lata poz-
niej jakoS¢ kredytowania przedsigbiorstw przez banki po-
prawita si@ w trzech kolejnych krajach (Czechy, Stowacja
i Stowenia). Dlatego tez, w 1995 r. w czterech sposréd
siedmiu krajow wzrost kredytéw bankowych dla przedsie-
biorstw wigzat sig ze wzrostem catkowitej produktywnosci
czynnikow produkciji (ktéry wystepowat z pewnym op4z-
nieniem). Oznacza to, ze przedsigbiorstwa wykorzystywa-
ly nowe kredyty bankowe na finansowanie restrukturyza-
gji, a nie jedynie na pokrycie strat z biezacej dzialalnosci.

W $wietle danych z 1995 r., banki w Bulgarii i Rumu-
nii wcigz podejmowaly niewlasciwe decyzje odnosnie

udzielanych kredytow. Jest to bez watpienia przyczyng
obecnego kryzysu gospodarczego w Butgarii. Wiele
przedsiebiorstw odnotowuje deficyt, gdyz nie zostaly one
sprywatyzowane i nie udato sie ich zrestrukturyzowaé,
zas wiele bankdw jest niewyptacainych, bo wcigz udziela-
ja tym przedsiebiorstwom pozyczek nie majacych szans
na splate w terminie (tzw. ,bad loans”).

Po podziale badanych przedsiebiorstw na sprywaty-
zowane i parfistwowe okazuje sie, ze niewtasciwe decyzje
kredytowe bankdw wigzg sie gidwnie z udzielaniem pozy-
czek przedsigbiorstwom paristwowym. We wszystkich
krajach, banki podejmowaly duzo szcze$liwsze decyzje
jesli chodzi o udzielanie kredytéw firmom prywatnym. Za-
silanie kredytowe tych firm wigzalo sie ze wzrostem ich
produktywnosci (z pewnym opéZnieniem) juz w 1992 r.

12. Ograniczenia wzrostu plac

Sytuacja, w ktérej zatrudnieni nie przechwytuja w po-
czatkowym okresie transformacji wszystkich korzysci ze
wzrostu wydajnosci pracy w postaci wyzszych ptac
bedzie prawdopodobnie stanowita zachete do restrukiu-
ryzacji. Jak juz wspomniano, przedsigbiorstwa muszg fi-
nansowac znaczng cze$¢ swoich inwestycji z zyskow nie
rozdzielonych z bie2acej nadwyzki finansowej (cash
flow), zwtaszcza gdy system finansowy jest stabo rozwi-
niety. Jeéli ptace rosng wolniej niz wydajno$c¢ pracy,
wigksza cze$¢ nadwyzki finansowej mozna przeznaczy¢
na inwestycje. Innymi stowy, dodatni operacyjny ,cash
flow” na jednego zatrudnionego wystepuje tylko wtedy,
gdy wzrost wydajno$ci pracy (warto$ci dodanej na jedne-
go zatrudnionego) wyprzedza wzrost ptac. W diugim
okresie celowe jest podniesienie piac, aby pracownicy
odniesli korzy$¢ z restrukturyzacji przedsigbiorstw. Jed-
nak w krétkim okresie nalezaloby po$wigci¢ wzrost ptac
na rzecz szybszej restrukturyzacii.

Z naszej analizy wynika, ze wplywy ze wzrostu wy-
dajnosci pracy byly z reguty wykorzystywane przez
przedsigbiorstwa do sfinansowania inwestycji zwigkszajg-
cych ich rentowno$¢. W firmach sprywatyzowanych
tempo wzrostu wydajnosci pracy bylo wyisze niz tem-
po wzrostu plac realnych w przypadku wszystkich
krajéw (obszar powyzej przekatnej na Rys. 6). Natomiast
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wzrost plac reainych w przedsigbiorstwach paristwowych
nastepowal szybciej niz wzrost wydajnosci pracy, co pro-
wadzilo do erozji zdolno$ci finansowych przedsigbiorstw
w oparciu o $rodki wiasne.

Szybki wzrost wydajnosci pracy w firmach sprywaty-
zowanych prowadzit do szybkiego wzrostu ptac realnych.
Jednak z uwagi na zachowywanie w firmach sprywatyzo-
wanych odpowiednich proporcji pomiedzy wydajno$cia
pracy i placami, byly one w stanie utrzyma¢ wysoki po-
ziom inwestycji na jednego zatrudnionego (Tablica 9).

Rys. 6. Wzrost wydajnos$ci pracy | ptac reainych
w przedsigbiorstwach sprywatyzowanych
| pafistwowych (w %, §redniorocznie)
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Tablica 9: iInwestycje na jednego zatrudnionego
($redniorocznie, w USD parytetu sily nabywczej, 1992-95)

Firmy Przedsigbiorstwa
sprywatyzowane paristwows
Bulgaria 2.790 90
Czechy 3.290 470
Wegry 2.9%0 460
Polska 1.880 410
Rumunia 590 110
Stowacja 3.340 230
Stowenia 1.690 310

Wptyw prywatyzacji na ograniczenie wzrostu ptac
jest duzo wazniejszy niz polityka ptacowa rzgdu.
Wiekszo$¢ z siedmiu analizowanych krajéw prowadzito
polityke ograniczajaca wzrost plac. Przykiadowo, w Cze-
chach, na Wegrzech i w Polsce stosowano w okresie
1991-1994 podatek od ponadnormatywnego wzrostu
ptac. Jednak juz w 1995 r. we wszystkich tych krajach
o poziomie ptac decydowal rynek. Chociaz cgraniczenia
narzucone przez rzad na wzrost plac dotyczyly gléwnie
(lub wylgcznie) przedsiebiorstw paristwowych, wzrost
plac w sektorze publicznym byl szybszy niz w sektorze
prywatnym na Wegrzech i w Polsce. Pomimo, Ze Buiga-
ria i Stowacja wprowadzily ostrzejsza kontrole wzrostu
plac w sektorze publicznym, ptace reaine rosfy w tym
sektorze nadal wolniej niz wydajno$§¢ pracy, w przeci-
wieristwie do sektora prywatnego.

Polityka majaca na celu ograniczanie wzrostu pfac
w celu pobudzania inwestycji nie oznacza, ze ptace mu-
sz3 pozostal na niezmienionym poziomie. Chodzi o to,
2eby ich wzrost byt wolniejszy niz wzrost wydajnosci pra-
cy. Nie bedzie to w takim przypadku miato ujemnego
wplywu na operacyjny cash flow.

13. Restrukturyzacja finansowa

Opr6cz restrukturyzacji operacyjnej, wiele przedsie-
biorstw w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej wyma-
ga restrukturyzaciji finansowej. Chodzi tu o firmy, ktére
nie sg w stanie obslugiwa¢ wszystkich swoich niesptaco-
nych diugdw, tzn. zbankrutowaly lub staly sie niewypta-
calne. Istotng sprawg jest tu okre$lenie kiedy i w jaki
sposob restrukturyzacja finansowa powinna zostac prze-
prowadzona.

Istnieja $cisle zwigzki pomigedzy restrukturyzacig ope-
racyjng i finansowa. Jedno z tych powigzati polega na
tym, e restrukturyzacja operacyjna przyczynia sig do
poprawy wskaznika ,cash tiow” danego przedsigbior-
stwa, Co zmniejsza zapotrzebowanie na restrukturyzacie
finansowa. Z drugiej za$ strony, w zaleznosci od okolicz-
no$ci, restrukturyzacija finansowa moze osiabla¢ potrzebe
restrukturyzacji operacyjnej.

Liczba nadmiernie zadtuzonych przedsigbiorstw w kra-
jach regionu jest znaczna, lecz wykazuje spadek. W na-
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szym rozumieniu, z nadmiernie zadiuzonymi przedsigbior-
stwami mamy do czynienia, gdy ich ,cash flow” nie wystar-
cza do obstugi calego diugu. Gdy postuzymy sie kategoria-
mi zysku i straty przedstawionymi w Tablicy 1, beda to
przedsigbiorstwa zaliczane do kategorii C, D i E. Rys. 7
pokazuje, ze odsetek takich firm w 1995 r. wahat sie od
ponad 60% w Rumunii do zaledwie 6% w Czechach"’.

Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw moze
przyja¢ rézne formy. Po pierwsze, je$li przedsigbiorstwo
jest w stanie zrestrukturyzowaé swojg dziatalno$¢ tak,
aby osiagnaé dodatni operacyjny ,cash flow”, wéwczas
powinno kontynuowaé swa dziatalno$¢, nawet jesli nie
bedzie w stanie obsluzy¢ wszystkich swoich zaleglych
diugow. W wigkszo$ci przypadkéw wierzyciele powinni
sig zgodzi¢ na umorzenie czesci diugéw w zamian za re-
strukturyzacje dzialalnosci firmy. Po drugie, gdy przedsie-
biorstwo ma niewielkie szanse na osiagniecie dodatniego
operacyjnego ,cash flow”, jedyng alternatywa pozostaje
likwidacja firmy. Koficzy ona wéwczas swa dziatalnosé,
pracownicy zostajg zwolnieni a aktywa sprzedane w celu
splacenia przynajmniej czesci dlugow.

Chociaz dobrze funkcjonujacy system postepowania
upadio$ciowego odgrywa tu zasadnicza role, restruktury-

Rys. 7. Odsetek przedsigbiorstw przemystowych
nie bedacych w stanie obstugiwa¢ swojego
zadtuzenia (wazony wielko$cig zatrudnienia)
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zacja finansowa przedsigbiorstw odbywa sie¢ w wigkszo-
§ci przypadk6w poza tym systemem. W krajach Zachodu,
restrukturyzacja finansowa dokonuje si¢ w duzym
stopniu poprzez dobrowoine negocjacje pomigdzy
wierzycielami a przedsigbiorstwem. Jedynie w przy-
padku, gdy firma musi by¢ zlikwidowana niezbedny jest
sad upadio$ciowy nadzorujgcy sprzedaz aktywéw i prze-
kazanie wplywow z tej sprzedazy wierzycielom.

Jakie czynnosci, o ile w og6le, powinny podjg¢ rzady
krajéw omawianego regionu w celu zachecenia nadmier-
nie zadiuzonych przedsigbiorstw do restrukturyzacii finan-
sowej? Na Zachodzie restrukturyzacija finansowa odbywa
sie giownie w wyniku negocjacji pomigdzy prywatnymi
kredytodawcami (giéwnie bankami) a prywatnymi firma-
mi. Jednak w krajach dokonujacych transformaciji wigk-
szo$¢ bankow i przedsigbiorstw wcigz pozostaje wlasno-
$cig paristwa.

Z drugiej za$ strony, op6znienie restrukturyzacii fi-
nansowej moze hamowac restrukturyzacje operacyjna.
Nadmiernie zadiuzone przedsigbiorstwo, ktére mogloby
sig sta¢ dochodowe moze nie by¢ w stanie pozyczy¢
$rodkéw na opfacenie kapitatu obrotowego, na moderni-
zacje, lub na ekspansje. Wiele przedsigbiorstw w tym re-
gionie skarzy si¢ wiasnie na brak mozliwosci zaciggnig-
cia takich pozyczek. Z drugiej strony, jesli banki nie sg
przygotowane do podjecia takich negocjacii, istnieje po-
wazne ryzyko, ze zadiuzenie moze zosta¢ zrestruktury-
zowane lub umorzone w sytuacji gdy przedsigbiorstwo
jest w stanie je sptaci¢. Ponadto, odmowa redukciji zadtu-
Zenia przedsigbiorstwa moze stanowi¢ dia niego motywa-
cje do restrukturyzaciji dziatalno$ci i poprawy wskaZnika
«cash flow”.

Jeszcze gorzej jest, gdy bank umarza cze$¢ diugu
nierentownej firmie, stwarzajac jej mozliwo$¢ uzyskania
dodatkowej pozyczki, ktérej nie bedzie ona w stanie poz-
niej sptacié. Doprowadzi to do dalszego wzrostu wartosci
tzw. ,ztych kredytéw” udzielonych przez banki'®. Po-
wszechne umarzanie diugéw moze doprowadzi¢ do zia-
godzenia dyscypliny finansowej (tzw. twardego ograni-
czenia budzetowego) co ostatnio mialo w istocie miejsce
w wiekszosci krajow regionu.

Nalezy takze zaznaczy¢, ze przedsigbiorstwa
w krajach zachodnich polegaja gtéwnie na wewnetrz-
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nej nadwyice finansowej (nle rozdzielonych zy-
skach) przy finansowaniu $rodkéw obrotowych lub
nowych inwestycjl, natomiast rzadziej korzystaja z kre-
dytu bankowego (zob. Tablica 10). W przeciwienstwie
do nich, przedsigbiorstwa z bylych krajéw socjalistycz-
nych polegaly w przeszio$ci gléwnie na kredytach
z bankéw paristwowych, a obecnie narzekajg na znacz-
ne ograniczenie mozliwosci finansowania z tego rodia.
Podobnie jak firmy na Zachodzie, przedsigbiorstwa
z krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej muszg staraé
sig finansowac swoje inwestycje z wlasnej nadwyzki fi-
nansowej (cash flow).

Na poczatku procesu transformacii, poziom zadtuze-
nia przedsiebiorstw byl znacznie zréznicowany w po-
szczegGinych krajach, z uwagi na czesto przypadkowy
charakter lokalizacji inwestycji w warunkach gospodarki
centralnie planowanej. Stosunek zadfuzenia w bankach
do sprzedazy (zob. Rys. 8) przedsigbiorstw przemysio-
wych byt wysoki w dwoch krajach o najmniej zaawanso-
wanej restrukturyzacji firm (Bulgaria i Rumunia) oraz
w dwoch krajach, ktére dokonaly zasadniczej restruktury-
zacji (Czechy i Stowacja). Oznacza to, ze wysoki po-
ziom zadtuienia niekonlecznle zniecheca przedsie-
biorstwa do restrukturyzacijl.

Analiza ekonometryczna przeprowadzona na pozio-
mie przedsigbiorstwa potwierdza te teze. Zbadalismy, czy
wysoki poziom poczatkowego zadtuzenia w stosunku do
sprzedazy utrudnial restrukturyzacie operacyjna, czy tez
ja stymulowatl. Uzyskane wyniki wskazujg, ze wysoki po-
ziom poczatkowego zadluzenia albo nie mial zadnego
wplywu na restrukturyzacje operacyjna, albo tez byt dia
niej zachety, tzn. wspéiczynniki zadiuzenia w réwnaniu
regresji byty albo nieistotne, albo dodatnie.

Whiosek ten potwierdzajg badania przedsiebiorstw sio-
wackich. Wiekszo$¢ z nich byta powaznie zadluzona, a za-
tem miala problemy z uzyskaniem dodatkowych Srodkéw
od duzych paristwowych bankéw w tym kraju. W wielu
przypadkach, firmy te wykorzystaly alternatywne #rédta fi-
nansowania, a zmaszcza ich wiasng nadwyzke finansowa
(cash fiow). Musialy one podja¢ pewne zabiegi restruktury-
zacyjne w celu zwigkszenia poziomu swojego cash flow,
wykorzystywanego nastepnie do finansowania dalszej re-
strukturyzacji. Poza wlasng nadwyzkg finansowa, przed-
sigbiorstwa te mogly uzyskaé pewne $rodki finansowe od
klientéw, od zagranicznych i krajowych bankéw i poprzez
spdtki joint-venture nie obcigzone dawnymi diugami.

Per saldo, specialna polityka rzgdu majgca zachecié
przedsigbiorstwa do przeprowadzenia restrukturyzacii fi-
nansowej moze okazaé si¢ niepotrzebna. Z restruktury-
zacja finansowg mozna si¢ wstrzymaé do czasu sprywa-
tyzowania bankdéw i przyswojenia przez nie odpowiednich
umiejetnosci negocjacyjnych. Banki te majg niewiele do
stracenia nie umarzajgc dtugéw, a wiele do zyskania jesli
przedsiebiorstwa przeprowadza restrukturyzacje, popra-
wig swa rentowno$¢ i splacq wigkszo$¢ zadiuzenia. Pro-
gram rzadowy majacy zachecié banki do umorzenia
dtugéw moze hamowaé postepy restrukturyzacji,
Z uwagi na ostabienie dyscypliny finansowej.

Niemniej jednak wynegocjowana restrukturyzacja fi-
nansowa nie oznacza braku potrzeby sprawnego syste-
mu postepowania upadio$ciowego, ze wzgledu na przed-
sigbiorstwa, ktére muszg ulec likwidacji'®. Banki moga
takze uciec sig do grozenia przedsigbiorstwom szybkim
bankructwem i likwidacjg, azeby wymusi¢ na opornych
firmach podjecie negociacji w sprawie restrukturyzaciji fi-
nansowej. Potrzebny jest takze dobry Kodeks Handlowy.

Tablica 10: Zrédta finansowanla przedsigbiorstw netto w krajach wysoko rozwinietych 1970-89

(%) Niemcy Japonia Wik. Brytania USA
Srodki wlasne 81 69 97 91
Kredyty bankowe 11 31 20 16
Sprzedaz obligacji -1 5 4 17
Sprzedaz akcji 1 4 -10 -9
Kredyty kupieckie 2 -8 -1 -4
Pozostale 10 0 -8 -13
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Rys. 8. Stosunek catkowitego zadtuzenia w bankach do
sprzedaty przedsigbiorstw przemysfowych (1992 r.)
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14. Wpiyw na restrukturyzacje bankéw

Chociaz restrukturyzacja przedsigbiorstw jest podsta-
wowym tematem tego opracowania, kraje regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej musza takze wypracowaé polityke
prywatyzacji, restrukturyzacji i dokapitalizowania bylych
bankdw paristwowych. Nawet w przypadku szybko poste-
pujacej restrukturyzaciji przedsigbiorstw, wiele bankéw
moze odczuwaé cigzar kredytdw udzielonych firmom nie
bedacym w stanie obslugiwaé dugu, tzn. ptaci¢ odsetek
i splaca¢ naleznych rat kapitalowych. W takich warun-
kach niektore banki mogq znalez¢ sie w sytuacji, w ktorej
nie bedg w stanie uregulowa¢ zobowigzarh wobec depo-
nentéw ani innych zobowigzan.

Gdy polityka rzadu ma na celu przyspieszenie re-
strukturyzacii, przedsigbiorstwa beda mogly sptaci¢ wigk-
sz3 czeS¢ swojego zadiuzenia wobec bank6w. Zmniejszy
to potrzebe dokapitalizowania systemu bankowego i wy-
nikajgcego stad obciazenia podatnikéw. Restrukturyza-
cia przedsieblorstw jest zatem potrzebna dla poprawy
kondycji systemu bankowego. Niemniej jednak niektore
banki beda wymagaly pewnej formy dokapitalizowania.

inng trudnoscig jest przewidywanie przysziej rentow-
nosci przedsigbiorstw. Jak wynika z powyzszej analizy

restrukturyzaciji, rentownos¢ przedsigbiorstw w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej zmienia sie szybciej
(i w sposdb bardziej losowy) niz w rozwinietych krajach
0 gospodarce rynkowej. To samo dotyczy mozliwosci ob-
slugi dlugu przez te przedsigbiorstwa.

Obecnie przyjrzymy sie blizej zdolnosci przedsie-
biorstw do obstugi zadiuzenia, w oparciu o0 nadwyzke fi-
nansowa (operacyjny cash flow) pozostalg po optaceniu
sity roboczej i materiatéow do produkciji. Nadwyzke te
mozna wykorzystaé do obslugi przynajmniej cze$ci zadu-
Zenia przedsigbiorstwa.

Dla danego roku wyliczamy warto$¢ biezgca nadwyz-
ki finansowej (cash flow) zakladajac, ze w nastepnych la-
tach jej roczna stopa wzrostu wynosi realnie 4%, Real-
na stopa dyskontowa wynosi 9%. Jest to szacunek real-
nej stopy procentowej od kredytow pobieranej przez ban-
ki w krajach regionu®'. Oszacowang w ten sposéb war-
tos¢ biezacg okreslamy mianem zdoino$ci do splaty za-
diuzenia (debt repayment capacity) przez poszczegéine
przedsiebiorstwa. Jesli wynosi ona mniej niz warto$¢ nie-
sptaconych zobowigzar przedsigbiorstwa (kredyty banko-
we, zalegle podatki, saldo pozyciji ,wierzyciele” minus
wuznicy” itp.), przedsigbiorstwo nie jest w stanie sptaci¢
swoich zobowigzar, o ile nie przeprowadzi restrukturyza-
cji w celu zwigkszenia nadwyzki finansowej (cash flow).
Brakujgca sume okreslamy mianem nie$ciggainych zobo-
wigzan poszczegéinych przedsigbiorstw.

Po wyliczeniu nie$ciggalnych zobowigzar kazdego
przedsigbiorstwa, sumujemy wyniki i dzielimy je przez su-
me iacznych zobowigzani. Otrzymany wskaznik to stopa
zagregowanych ziych diugow (aggregate bad loan ratio).
Zakladamy, Ze kredyty bankowe nie majg uprzywilsjowa-
nej pozycji w strukturze zobowigzar ptatniczych przed-
sigbiorstwa.

Stopa ztych dtugéw spadta znacznie w wigkszosci
krajow do 1995 r. (Rys. 9). W Czechach spadla ona
Z 38% w 1992 r. do 12% w 1995 r. Natomiast w Bulgarii
stopa zlych dlugéw niewiele zmniejszyla sig w porowna-
niu do swego poczatkowego, wysokiego poziomu.

Stopa ziych dlugéw dla 1992 r. jest wysoka, ponie-
waz rosla szybciej niz zatozone przez nas 4% rocznie.
Jednoczes$nie jednak, nasz szacunek dla 1995 r. byt zbyt
wysoki, gdyz tempo restrukturyzaciji przedsigbiorstw kra-
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Rys. 9.

Bulgaria
1985
1992

Czechy
1995
1992

Wegry
1995

1992
Polska
1995
1992
Rumunia
1995
1992

Slowacja

18%

] 46%

MR 7%

Siowenia
1995
1992

12%

&

0 10 20 30 40 80 60 70

jow Europy Srodkowo-Wschodniej pozostalo wysokie.
Konwencjonalne metody szacowania ,ztych kredy-
téw” udzielonych przez banki nie biorg pod uwage
bardzo wysokiego tempa restrukturyzacji w niekté-
rych krajach, wyolbrzymiajac jednoczesnie problem
finangowe bankéw | koszt ich dokapitalizowania.

Z analizy .2lych kredytow" mozna wywnioskowac, ze
rzady nie powinny sie spieszy¢ z dokapitalizowaniem
bankow, poniewaz nie jest mozliwe dokladne oszacowa-
nie poziomu ,zlych kredytéw” udzielonych przez banki
przedsigbiorstwom znajdujgcym sie w trakcie restruktury-
zacji. W tej sytuacji banki mogg otrzyma¢ nadmierne do-
kapitalizowanie. Ponadto, dokapitalizowanie bankéw
zwigkszy ich mozliwosci kredytowania przedsigbiorstw.
Przedsiebiorstwa w regionie Europy Srodkowo-Wschod-
niej musza nauczy¢ sie wykorzystywaé w wiekszym stop-
niu $rodki wiasne, za$ w mniejszym kredyty bankowe. Je-
§li dokapitalizowanie nastapi przed prywatyzacjg bankéw,
usprawnieniem ich polityki udzielania kredytow i prywaty-
zacjq przedsigbiorstw, bedziemy mieli do czynienia z ry-
zykiem udzielania kolejnych ,zlych kredytéw”, ostabie-
niem dyscypliny finansowej przedsigbiorstw i wolniejszej
restrukturyzacii.

W niektérych przypadkach dokapitalizowanie bankéw
wigze si¢ z umorzeniem ,ztych dlugéw” przedsigbiorstwa.

Jednak nie istnieja konkretne dowody na to, aby nad-
mierne zadiuZenie bylo przeszkoda dla restrukturyzacji.

Dokapitalizowanie bankéw, o ile okaze sie nieodzow-
ne, powinno by¢ cze$cia procesu prywatyzaciji. Tylko
w takim przypadku rzad moze mie¢ pewnos¢, ze banki
wykorzystaja te dodatkowe $rodki na wspieranie restruk-
turyzacji, a nie na udzielanie kolejnych ,ztych kredytow”,
co mogloby doprowadzi¢ do potrzeby dalszego dokapita-
lizowania. Banki prywatne mogg podjaé¢ negocjacje
w sprawie restrukturyzacji finansowej nadmiernie zadtu-
zonych przedsiebiorstw. Opdznienie dokapitalizowania
bankéw lub restrukturyzaciji finansowej nadmiernie zadtu-
zonych przedsigbiorstw nie powinno przyczyni¢ si¢ do
zwoinienia tempa restrukturyzacji operacyjnej.

15. Wnioski

Jednym z najwazniejszych zagadnier polityki gospo-
darczej w okresie transformaciji jest rola rzadu w przy-
spieszeniu restrukturyzacji przedsiebiorstw, a tym samym
w przyspieszeniu przejecia do rozwinietej gospodarki ryn-
kowej. Wyniki analizy przedsigbiorstw przemysiowych
siedmiu krajow regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
przyczyniajq sig do lepszego poznania tego zagadnienia.

Po pierwsze, prywatyzacja jest niezbedng zacheta dia
restrukturyzacji. Mniej istotna jest tu metoda prywatyzaciji.
Jakkolwiek prywatyzacja indywidualna moze wigzaé sie
z wigkszym udziatem firm zagranicznych, wigkszg iloscig
inwestycji i pomocy technicznej, badanie przypadkéw
przedsigbiorstw slowackich wskazuje, ze nie jest to nie-
zbedny warunek dla przeprowadzenia szybkiej restruktu-
ryzacji. Jest to pozytywne zjawisko, poniewaz z pomocy
takiej moglyby skorzysta¢ tylko nieliczne firmy, nawet
w krajach popierajacych prywatyzacje indywiduaing.
W wigkszosci krajéw, przedsiebiorstwa byly poczatkowo
sprzedawane giéwnie inwestorom krajowym (czesto byli
nimi menedzerowie i pracownicy prywatyzowanych firm),
za$ stosunkowo rzadko inwestorom zagranicznym.

Rzecza wislce pozadang jest skoncentrowana struk-
tura witasnosci. Powszechna prywatyzacja w Czechach
i na Stowacji zaowocowata znacznie bardziej skoncentro-
wang strukturg wiasnosci niz pierwotnie przewidywano.
Kontrola sprawowana nad tymi firmami przez duzych in-
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westorow strategicznych (w tym fundusze inwestycyjne
sponsorowane przez banki) takze stanowita zachete dla
restrukturyzadji.

Po drugie, ograniczenie wzrostu plac do poziomu niz-
szego niz tempo wzrostu wydajnosci pracy pozwala na
wigkszy zakres restrukturyzacji. Prowadzi to do zwigksze-
nia nadwyzki finansowej (cash flow) przedsigbiorstw, kt6-
rg mozna wykorzystaé na inwestycje modernizacyjne i na
rozw6j. Podobnie jak ma to miejsce w rozwinietych kra-
jach o gospodarce rynkowej, wigkszo$¢ $rodkéw na no-
we inwestycje przedsigbiorstw musi pochodzi¢ z ich nad-
wyzki finansowej.

Po trzecie, polityka prowadzaca do zwigkszenia kre-
dytowania przedsigbiorstw przez banki (np. dokapitalizo-
wanie bankéw), lub do umarzania dtugéw przedsie-
biorstw moze wyrzadzi¢ wiecej szkody niz pozytku. Jak
wykazuje analiza empiryczna, we wczesnych latach
okresu transformacji udzielanie przez banki dodatko-
wych kredytéw czesto wigzalo sie ze spadkiem wydajno-
§ci przedsiebiorstw. Oznacza to, ze udzielanie przez

banki dodatkowych kredytow przedsigbiorstwom lub
umarzanie ich dlugéw prowadzi do zlagodzenia dyscypli-
ny finansowej a tym samym do zmniejszenia motywacji
do restrukturyzacji. Tylko w przypadku odpowiedniego
zreformowania systeméw bankowych w oparciu o prawa
rynku mamy do czynienia z pozytywnym wplywem kre-
dytéw bankowych na restrukturyzacje.

Po czwarte, op6Znienie dokapitalizowania bankéw
moze okazaé sig bardzo pozadane. Istotng korzyscig ja-
kg daje szybka restrukturyzacja jest wzrost zdolno$ci
przedsigbiorstw do splaty ich zadtuzenia wobec bankdéw
oraz innych zobowigzari finansowych. Zmniejsza to po-
trzebe dokapitalizowania bankéw przez rzad w celu
ochrony intereséw deponentéw. W tej sytuacji najwia-
$ciwszym rozwigzaniem wydaje sie dokapitalizowanie
bankdw, ale traktowane wylgcznie jako element ich pry-
watyzacji, a takze zachecenie ich do negocjowania re-
strukturyzacii finansowej przedsigbiorstw.

Umorzenie diugéw przedsiebiorstw bytoby mozliwe
tylko w przypadku ich prywatyzacii.
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Aneks:
Procedura estymaciji i opis zmiennych

Tablica A1
Rozpoczynany od typowsj, neoklasycznej funkcji produkcii:

Yie = TelLie 5t My S K K9

gdzie s|, s¢ i Sy s§ udzialami nakladéw pracy, kapitatu
i materiaféw do produkcji w catkowitych nakiadach przedsigbior-
stwa i, za$ T oznacza zmiang catkowitej produktywnosci czynni-
kow produkiji. Aby unikngé znieksztalcenia kosztéw, szacujemy
kraficowy produkt kazdego nakladu w spos6b nastepujacy:

Ayig = 8; + PysAliy + BasAM;y + BasAkiy + 654

gdzie yiq = InYjq - INYj .4, & kg, My i kj; 2definiowane sg po-
dobnie. Wszystkie wspdlczynniki B szacuje sig dia kazdej galezi
przemysiu (sektora) s. Warto$é ksiegowa $rodkéw trwatych mo-
2e byé oszacowana niedokladnie, a tym samym moze nie byé
dobrg miarg przeptywu usiug kapitafowych. Dlatego tez zuzycie
energii wystgpuje w charakterze substytutu wykorzystania kapi-
talu. Wprowadzona tu korekta ma wiele korzystnych cech i jest
szczeg6inie atrakcyjna w kontekscie transformacii, poniewaz
jest miarg przeptywu niezalezng od $rodkéw trwatych. Wzrost
catkowitej produktywnosci czynnikéw produkgji (At;,) oblicza sig
wowczas jako sume wartosci rezydualnej i wyrazu wolnego
charakterystycznego dla przedsigbiorstwa.

Atir=a;+ ey

Azeby odpowiednio uwzglednié inne czynniki charaktery-
styczne dla przedsigbiorstwa, rozszerzamy estymacje w sposob
nastepujacy:

Ayt = a + PysAliy + BosAmiy + Bashkiy +
PaWislko$é; + PsPrywatyzacja; + Bg Finansowanie
przez banki + B7To4 + BgTgs + 8i1

Zmienne charakterystyczne dla przedsigbiorstwa:
Produkcja - wskaznik calkowitej iloSci débr sprzedanych,
2definiowany jako warto§¢ sprzedazy podzielona przez charak-

terystyczny dla sektora wskaZnik cen produkcji przemysiowsj
w walucie lokalnej.

Naklady pracy - $rednia ilo$§¢ pracownikow skorygowana
$rednig iloScig przepracowanych godzin.

Nakiady materiatowe - wskaZnik catkowitego zuycia mate-
rialéw zdefiniowany jako warto$¢ nakladéw materialowych po-
dzielona przez charakterystyczny dla sektora wskaznik cen ma-
teriatéw do produkcji w walucie lokainej.

Naktady energii - wskaznik calkowitego zuzycia enegrii
zdefiniowany jako warto§¢ nakladéw energii podzielona przez
charakterystyczny dla sektora wskaznik agregatowy cen energii
w walucie lokalns;.

Wielkos¢ - klasyfikujemy wszystkie przedsigbiorstwa dane-
go sektora pod wzgledem wielkosci zatrudnienia w roku bazo-
wym (1992), a nastgpnie dzielimy je na kwartyle. Dia kazdego
kwartyla stosujemy zmienne zero-jedynkowe. Specyficacja ta
jest substytutem pozycji rynkowej w obrgbie kazdego sektora.

Prywatyzacja - dzielimy wszystkie przedsigbiorstwa na ko-
horty, w zaleznosci od iloci lat jakie uptynely od ich prywatyzacii.
Dia kazdej kohorty stosujemy odrgbne zmienne zero-jedynkowe.

Finansowanie przez bank - zmiana w finansowaniu przez
bank w roku poprzednim

Czas - zmienne zero-jedynkowe dla kazdego roku.

Tablica A2
Zmienne charakterystyczne dla przedsiebiorstwa:

Wspdlczynnik Q Tobina - wartoéé rynkowa + calkowite za-
dtuzenie odniesione do aktywdw trwatych netto + zapasy.

Rentownosc - zysk operacyjny brutto odniesiony do akty-
wow trwalych netto + zapasy.

Dzwignia (leverage) - stosunek aktywéw do kapitalu wia-
snego.

Zmienna zero-jedynkowa dla pierwszego etapu - 1 je$li
przedsigbiorstwo uczestniczylo w pierwszym etapie prywatyza-
cji, 0 w pozostatych przypadkach

Koncentracja - suma udzialéw pieciu czofowych inwesto-
réw, z ktérych kazdy podniesiony jest do drugisj potegi.

Wlasnos¢ - dla kazdej kategorii {fundusze inwestycyjne
sponsorowane przez bank, lokalni inwestorzy strategiczni, itp.),
skumulowany udziat we wiasnosci kazdego przedsigbiorstwa
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Tablica A1: Wplyw na prywatyzacje i dyscypling finansowa

(Zmienna zaleZna: realny wzrost produkcji, regresje panelowe, model czynnikéw losowych)

Kraj Bulgarla  Czechy Wegry Poiska Rumunia Sfowacja Slowenia  ogdlem

Stala -0.007 -0.037  -0.302 0029  -0.167*  -0.033" 0.041* 0.055*
(0.758)  (7.341)  (6.258)  (0.612)  (7.584)  (4.235)  (3.086)  (2.128)

Zmienne zero-jedynkowe

uwzglednione Tak Tak Tak Tak Tak Tak Tak Tak

Funkeja produkgii

charakterystyczna dla

sektora uwzgledniona Tak Tak Tak Tak Tak Tak Tak Tak

Zmienne zero-jgdynkowe

dla kraju i okresu

uwzglednione Tak

Zmienna zero-jedynkowa -0.107 0.022* 0.035* 0.009*  -0.054 0.057*  -0.123*

dla 1994 (9.691) (2.722) (7.129) (1.989) (4.537) (6.354) (5.003)

Zmienna zero-jedynkowa 0.275 -0.021 0.031* 0.017* 0.182* 0.045*  -0.058"

dla 1995 (0.296) (1.328) (5.668) (3.754) (8.029) (5.162) (3.258)

Zmienne zero-jedynkowe

dla okresow prywatyzacii

Pierwszy rok -0.033 0.063* 0.021* 0.011 -0.103* 0.044* -0.008 0.029*
(0.825) (6.308) (2.462) (0.176) (3.798) (7.002) (0.325) (6.238)

Drugi rok 0.152* 0.048* 0.039* 0.056* 0.086* 0.058* 0.079* 0.059*
(4.245) (7.048) (5.207) (9.924) (3.126) (4.251) (6.945) {9.985)

Trzeci rok 0.109* 0.025* 0.021* 0.054" 0.077* 0.062* 0.068* 0.054*
(3.448) (2.423) (2.815) (7.486) (2.668) (3.641) (7.782) (8.759)

Finansowanie -0.011 -0.023* 0.125* -0.043" -0.011 -0.018 -0.011 -0.004

przez bank w 1993 r (0.827) (2.568) (9.537) (6.745) (0.839) (0.285) (0.329) (0.8986)

Finansowanie -0.010 0.008 0.139* 0.012* -0.055* 0.010 0.009 0.008

przez bank w 1994 r (1.285) (0.135) (9.892) {1.768) (3.621) (0.118) (0.542) (1.038)

Finansowanie -0.028 0.018* 0.116* 0.015  -0.037 0.021*  0.021* 0.013*

przez bank w 1995 r (0.987) (3.048) (9.976) (1.095) {2.335) (3.285) (1.857) (1.978)

Liczba przedsigbiorstw 828 706 1044 1066 1064 883 763 6354

Rozmiar préby 2484 2118 3132 3198 3192 2649 2289 19062

Skorygowane R? 0.682 0.907 0.839 0.769 0.629 0.672 0.826 0.798

W nawiasach podano rozkiad t-Studenta
** Istotne na poziomie 90%
* Istotne na poziomie 95%
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Tablica A2: Wptyw koncentracji struktury wiasnosci w Czechach
(Zmienne zalezna: wspdiczynnik Q Tobina, Rentowno$¢, regresja panelowa, model czynnikéw losowych)

Regresjal Regresja li Regresja lll
Zmienna zale2na QTobina Rentownosé QTobina Rentownoé¢ QTobina  Rentowno$é
Leverage 0,061 -0,005 0,059 -0,005 0,059 -0,005
(13,462) (4,618)" (13,402) (4,457y (13,432) (4,459)"

Zmienna zero-jedynkowa 0,120 0,003 0,053 0,006 0,051 0,008
dla pierwszego etapu (6,178)" (0,308) (2,415)* (1,251) (2,285)" (1,192)
Koncentracja 0,217 0,014 0,041 -0,061 0,011 -0,095
(wskaZnik Herfindahl'a ) (2,185)" (0,648) (0,116) (1,937) (0,142) (1,952)
Wedlug form wlasnosci:
Fundusze inwestycyjne 0,398 0,028 0,303 0,018
sponsorowane przez bank (4,415)" (1,415) (3,305)* (0,415)
Fundusze inwestycyjne 0,068 0,011 0,068 0,011
nie sponsorowane przez bank (0,679) (0,452) (0,705) (0,468)
Fundusz Majgtku Narodowego 0,311 0,024 0,312 0,022

(1,891)" (0,742) (1,598) (0,741)
Lokalni inwestorzy strategiczni -0,215 0,059 -0,215 0,053

(1,574) (1,639) (1,568) (1,642)*
Zagraniczni inwestorzy strategiczni -0,048 0,118 -0,033 0,122

(0,289) (2,807) (0,204) (2,845)"
Zmienna zero-jedynkowa 0,123 0,0138
konfliktu intereséw (4,065)* (1,686)**
Zmienne zero-jedynkowe
dotyczace sektora Tak Tak Tak Tak Tak Tak
Zmienne zero-jedynkowe
dotyczace roku Tak Tak Tak Tak Tak Tak
Liczba przedsigbiorstw 706 706 706 706 706 706
Rozmiar préby 2824 2824 2824 2824 2824 2824
Skorygowane R? 0,182 0,079 0,209 0,103 0,216 0,104

W nawiasach podano rozktad t-Studenta
** Istotne na poziomie 90%
* Istotne na poziomie 95%
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Tablica A3: Kategorie butgarskich firm wedtug osigganych zyskow/strat w 1995 r.

Ws2ystkie  Kategorla Kategoria  Kategoria Kategoria Kategorla
firmy A B c D E
Liczba firm 828 351 117 124 191 45
Zatrudnienie (tys.) 314.042 140.168 41.963 52.146 68.772 10.993
Zatrudnienie (%) 100,00 44,63 13,36 16,60 21,90 3,50
Niesptacoen kredyty (%) 100,00 32,1 10,25 18,52 26,58 12,54
Przychéd ze sprzedazy (mid lewa) 277.610 169.494 30.433 37.627 31.911 8.143
(% przychodu)
Przychdd ze sprzedazy 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
minus koszly materialéw i energij 74,19% 71,90% 75,14% 68,48% 82,16% 113,49%
= Wynik operacyjny 25,81% 28,10% 24,86% 31,52% 17,84% -13,49%
minus place wraz 2 obcigZzeniami 15,41% 13,18% 17,67% 15,51% 24,75% 16,26%
= Operacyjny ,cash flow” 10,40% 14,92% 7,19% 16,02% -6,92% -29,75%
minus obcigZenia finansowe netto 9,32% 3,49% 4,36% 26,39% 24,21% 11,81%
= ,Cash flow” po absludze diugu 1,08% 11,42% 2,83% -10,38% -31,12% -41,56%
minus amortyzacja 3,14% 2,68% 4,90% 2,39% 4,10% 5,73%
= Dochdd netto przed opodatkowaniem -2,06% 8,74% -2,07% -12,77% -35,22% -47,29%
minus podatek dochodowy 2,24% 3,50% 0,52% 0,15% 0,07% 0,55%
= Dochdd netto po opodatkowaniu -4,30% 5,24% -2,59% -12,92% -35,29% -47,83%

Tablica A4: Kategorie czeskich firm wedlug osigganych zyskéw/strat w 1995 r.

Wszystkie  Kategoria Kategorla  Kategoria Kategoria Kategorla

firmy A B c D E
Liczba firm 706 509 124 49 15 9
Zatrudnienie (tys.) 829.312 609.710 155.827 49,924 8.459 5.392
Zatrudnienie (%) 100,00 73,52 18,79 6,02 1,02 0,65
Niesplacoen kredyty (%) 100,00 66,20 16,57 15,92 0,11 1,21
Przychdd ze sprzedazy (min koron) 568.307 463,680 77.731 22.350 2.951 1.593
(% przychodu)
Przychéd ze sprzedazy 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
minus koszty materialéw i energii 69,61% 69,39% 68,52% 77.91% 68,83% 101,27%
= Wynik operacyjny 30,39% 30,61% 31,48% 22,09% 31,17% -1,27%
minus place wraz z obcigzeniami 14,19% 12,87% 21,17% 16,91% 34,33% 9,62%
= Operacyjny ,cash flow” 16,20% 17,74% 10,31% 5,18% -3,16% -10,99%
minus obcigZenia finansowe netto 3,40% 2,63% 4,79% 14,44% 5,93% 4,38%
= Cash flow” po obsludze diugu 12,80% 15,11% 5,52% -9,26% <9,09% -15,37%
minus amortyzacja 5,37% 5,02% 7,13% 6,50% 8,85% 4,22%
= Dochéd netto przed opodatkowaniem 7,43% 10,09% -1,61% -15,76% -17,94% -19,59%
minus podatek dochodowy 3,21% 3,91% -0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
= Dochéd netto po opodatkowaniu 4,22% 6,18% -1,60% -15,76% -17,94% -19,59%
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Tablica A5: Kategorie wegierskich firm wedlug osigganych zyskéw/strat w 1995 r.

Wszystkie  Kategorla Kategorla  Kategoria Kategorla Kategoria

firmy A B c D E
Liczba firm 1.044 678 132 78 114 42
Zatrudnienie (tys.) 428.645 299.408 60.567 26.619 41.150 901
Zatrudnienie (%) 100,00 69,85 14,13 6,21 8,96 0,85
Niesplacoen kredyty (%) 100,00 74,52 16,75 3,12 4,27 1,34
Przychod ze sprzedazy (min forintéw) 2.072.311 1.550.089 325.353 122.059 50.223 24587
(% przychodu)
Przychéd ze sprzedazy 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
minus koszty materialéw i energii 71,41% 69,22% 70,82% 75,42% 84,25% 103,34%
= Wynik operacyjny 28,59% 30,78% 29,18% 24,58% 15,75% -3,34%
minus place wraz z obcigzeniami 14,42% 13,24% 16,35% 18,24% 19,87% 16,32%
= Operacyjny ,cash flow” 14,17% 17,54% 12,83% 6,34% -4,12% -19,66%
minus obcigzenia finansowe netto 6,69% 5,42% 8,53% 11,28% 11,16% 9,87%
= ,Cash flow” po obsludze diugu 7,48% 12,12% 4,30% - 4,94% -15,28% -29,53%
minus amortyzacja 5,21% 6,23% 587% 6,98% 4,48% 5,64%
= Dochdd netto przed opodatkowaniem 2,27% 5,89% -1,57% -11,92% -19,76% -35,17%
minus podatek dochodowy 1,03% 3,24% 1,24% 0,00% 0,00% 0,00%
= Dochéd netto po opodatkowaniu 1,24% 2,65% -2,81% -11,92% -19,76% -35,17%

Tablica A6: Kategorie rumunskich firm wedtug osigganych zyskow/strat w 1995 r.

Wszystkle  Kategoria Kategoria  Kategorla Kategorla Kategoria
firmy A B Cc D E
Liczba firm 1092 27 137 104 447 127
Zatrudnienie (tys.) 2.121.102 503.220 338.319 192.914 854.550 232.099
Zatrudnienie (%) 100,00 23,72 15,95 9,09 40,29 10,94
Niesplacone kredyty (%) 100,00 12,54 9,98 11,47 52,35 13,66
Przychéd ze sprzedazy (mid lei) 46.013 12.442 10.396 7.937 10.385 4,851
(% przychodu)
Przychéd ze sprzedazy 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
minus koszty materialéw i energii 80,73% 68,05% 73,39% 82,49% 78,36% 131,18%
= Wynik operacyjny 19,27% 31,95% 26,61% 17,51% 21,64% -31,18%
minus place wraz z obcigzeniami 24,42% 20,02% 21,37% 12,63% 42,83% 22,16%
= Operacyjny ,cash flow” -5,15% 11,93% 5,24% 4,88% -21,19% -53,35%
minus obcigzenia finansowe netto 3,81% 0,58% 2,00% 9,08% 4,04% 6,88%
= Cash flow” po obsludze dtugu -8,97% 11,35% 3,24% -4,20% -25,22% -60,22%
minus amortyzacja 5,65% 5,61% 6,93% 4,60% 6,22% 3,53%
= Dochdd netto przed opodatkowaniem -14,62% 5,74% -3,70% -8,80% -31,44% -63,75%
minus podatek dochodowy 1,53% 3,55% 0,68% 0,69% 0,93% 0,84%
= Dochdd netto po opodatkowaniu -16,15% 2,19% -4,38% -9,48% -32,37% -64,59%
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Tablica A7: Kategorie stowackich firm wedtug osigganych zyskéw/strat w 1995 r.

Wszystide  Kategoria Kategoria  Kategoria Kategoria Kategoria
firmy A B c D E
Liczba firm 905 319 250 80 241 15
Zafrudnienie (tys.) 578.737 322.241 157.648 41.958 53.301 3.589
Zatrudnienie (%) ’ 100,00 55,68 27,24 7,25 9,21 0,42
Niesplacoen kredyty (%) 100,00 51,08 18,87 12,01 16,60 1,44
Przychéd ze sprzedazy (min koron) 330.328 247.985 49.900 17.339 23.123 979
(% przychodu)
Przychéd ze sprzedazy 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
minus koszty matenaléw i energii 67,58% 67,45% 61,40% 74,82% 74,85% 115,58%
= Wynik operacyjny 32,42% 32,55% 38,60% 25,18% 25,15% -15,58%
minus place wraz z obcigeniami 16,87% 12,33% 28,55% 22,32% 35,95% 26,67%
= Operacyjny ,cash flow” 15,55% 20,22% 10,05% 2,86% -10,80% -42,27%
minus obcigenia finansowe netto 1,02% -0,68% 3,49% 8,15% 1,77% 20,94%
= ,Cash flow” po obsludze diugu 14,52% 20,90% 6,56% -5,29% -18,57% -63,20%
minus amortyzacja 6,89% 5,63% 10,20% 7,96% 12,10% 16,20%
= Dochéd netto przed opodatkowaniem 7,63% 15,27% -3,64% -13,25% -30,67% -79,50%
minus podatek dochodowy 4,84% 6,50% 0,38% 0,31% 0,22% 0,36%
= Dochéd netto po opodatkowaniu 2,79% 8,77% -4,02% -13,56% -30,89% -79,85%

Tabllca A8: Kategorie stowenskich firm wedtug osigganych zyskéw/strat w 1995 r.

Wszystkle  Kategorla Kategorla  Kategoria Kategorla Kategoria
firmy A B c D E
Liczba firm 727 508 86 70 52 1
Zatrudnienie (tys.) 219.950 141,636 37.173 19.805 17.263 4.082
Zatrudnienie (%) 100,00 64,39 16,90 9,00 7,85 1,86
Niesplacoen kredyty (%) 100,00 68,93 18,25 7,85 4,21 0,76
Praychéd ze sprzedazy (min tolaréw) 2.368.238 1.795.788 252.715 192.054 96.185 31.494
(% przychodu)
Przychéd ze sprzedaty 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
minus koszty malerialéw i energii 78,47% 77,77% 74,65% 80,83% 86,38% 110,44%
= Wynik operacyijny 21,53% 22,23% 25,35% 19,17% 13,62% -10,44%
minus place wraz z obcigteniami 12,17% 11,38% 15,79% 11,70% 18,58% 11,87%
= Operacyjny ,cash flow” 9,36% 10,86% 9,56% 7,47% -4,96% -22,31%
minus obcigzenia finansowe netto 4,86% 3,46% 6,15% 12,38% 10,38% 11,49%
= ,Cash flow" po obsludze diugu 4,50% 7,40% 3,41% -491% -15,34% -33,80%
minus amortyZacja 4,49% 4,33% 6,62% 3,47% 3,82% 4,95%
= Dochdd netto przed opodatkowaniem 0,01% 3,07% -3,21% -8,38% -19,17% -38,75%
minus podatek dochodowy 0,32% 0,43% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
= Dochdd netto po opodatkowaniu -0,31% 2,64% -3,21% -8,38% -19,17% -38,75%
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Przypisy

' W tym Claesssens i wsp. (1997a), Claesssens i wsp. (1997b), Djan-
kov i Pohl (1997) oraz Djankov i Hoekman (1997).

2 plerwotne badanle, Pohl | wsp. (1996) uwzgledniato dane na pozio-
mie przedsigbiorstw w Buigarii, Czechach, Stowacji, na Wegrzech
iw Polsce.

? Djankov i Pohl (1997a).
4 Zob. Carlin i wsp. (1995).

$ Analiza przeprowadzona ostatnio przez Djankowa i Hoekmana (1997b)
przedstawia altematywny sposéb w jaki czeskie firmy dotarly do zagra-
nicznej technologil. W wielu przypadkach firmy podpisaly na podwyko-
nawsiwo, giéwnie z partnerami niemieckimi | austriackimi, kidre staly
sig poczqtkiem spolek typu joint verture. W ramach tych uméw, partne-
12y zagraniczni doradzali czeskim menederom w sprawach zastoso-
wania odpowiednich technologii i doboru kooperantéw, a takze czesto
szkolily pracownikéw w zakresie obslugi nowych urzadzen.

* Pominigcie tych firm w zwigzku z niekompletnymi danymi miafo cha-
rakier przypadkowy i nie znieksztalcalo obrazu préby. Znieksztaice-
nie takie miatoby miejsce, gdyby pominiete firmy byly zdominowane
przez przedsigbiorstwa osiggajace najgorsze wyniki, np. duze firmy
deficylowe, kidre zaprzestaly produkcji lub zostaly zlikwidowane.
W takim przypadku, ocena pozlomu restrukturyzacji w Butgarii, na
Wegrzech | w Polsce bylaby zawyzona, gdy2 w krajach tych stosun-
kowo najwigcej przedsigbiorstw wylaczono w proby.

" Gtéwne korekty danych wprowadzono w zwiazku ze zmianami
w systemie ksiggowania zapaséw (na poczatku analizowanego
okresu, wzrost zapasdw byl odnotowywany jako sprzedaz) oraz
2 faktem, 2e subsydia rzadowe traktowano jako sprzedaz.

¥ Udzialy procentowe w Tablicy 4 nie sg identyczne z udziatami
przedstawionymi w Tablicy 3, gdyz w przypadku Tablicy 3 s3 one
w przypadku Polski wazone wielkoscig zatrudnienia.

* Metody mierzenia wydajnosci pracy i catkowitej produkcyjnosci
cZynnik6éw produkcii opisano szczegdtowo w Classens i in. (1997b).

* Za sprywatyzowane uznaje sig firmy, ktdrych ponad jedna trzecia
akcji znajdowata sig w rekach prywatnych przed 1995

" Wywiady z menedzerami funduszy inwestycyjnych w Czechach
(marzec 1997) | na Stowadji (grudzier 1997).

" Trend (1996).

' Szerzej na ten temat pisze Coffee (1996). Jak wynika 2 wywiadéw
przeprowadzonych przez autoréw z przedstawicielami pigciu naj-
wigkszych funduszy inwestycyjnych sponsorowanych przez banki
(Marzec 1996), dwa fundusze utrzymywaty $cisle zwiazki 2 banka-
mi, 2a$ pozostale trzy dziataly w spos6b niezalezny.

" Dia konkretnego przedsigbiorstwa: wspdiczynnik Q Tobina = [war-
to§¢ rynkowa + catkowite zadluzenie}faktywa trwate netto + zapa-
sy]. Wyniki sq podobne przy zastosowaniu innych miemnikdw, jak
np. rentownosé.

' Prawidtowo$¢ ta nie sprawdza sig w przypadku posiadania
przez pojedynczego inwestora wigcej niz 50% akcji przedsie-
biorstwa. Jest to wynikiem slabej ochrony akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych w Czechach. Wyniki wcze$niejszej analizy sg opi-
sane w: Classens (1997).

'® Classens i in. (1997b).

' By¢ moze jednak miernik len wyolbrzymia trudnosci finansowe fir-
my w okresach wysokiej inflacfi. W takiej syluacji stopy procentowe
musza wzrosnaé, aby zrekompensowaé kredytodawcy spadek war-
tosci udzielonej pozyczki. Wysoka stopa procentowa jest czescio-
wo splala raty kapitalowej. W konsekwencji tego stanu rzeczy, wy-
sokie stopy procentowe zmuszajg przedsigbiorstwa do jak najszyb-
szej splaty dlugu wraz z odsetkami. Jest zatem mozliwe, 2e np. sy-
tuacja finansowa przedsigbiorstw rumunskich i bulgarskich okaZe
sig nie tak zia jak przedstawiono to na Rys.7.

'* Na temat butgarskich przedsigbiorstw postepujacych w ten spos6b
Zob. Kotzeva i Perotti (1996).

' Odnosnie doswiadczer wegierskich w lym wzgledzie zob. Grey
iin. (1996).

% W przeciwiefistwie do oszacowanej liczby przedsigbiorstw nie be-
dacych w stanie obslugiwat zadiuZenia (Rys. 7), szacunek udziatu
L2ych kredytéw” nie jest znieksztalcony przez inflacje, poniewaz
poslugujemy sig szacunkiem realnego cash flow.

% Jest fo prosta Srednia reainej bankowej stopy procentowej w pieciu
krajach (w oparciu o wskaZnik cen produkcji przemyslowej) osza-
cowana w Borish i in, (1996), Tablica 14, s. 35.
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