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Abstract
The causes of the existence of zombie firms

The aim of this paper is to specify and describe the factors that contribute to the prevalence of zom-
bie firms, defined as old, unprofitable, nearly insolvent firms which normally would exit the market.
Based on the review of the literature, mostly published by the Organization for Economic Co-oper-
ation and Development (OECD), the Bank for International Settlements (BIS) and central banks,
we conclude that the main causes of the rise of zombie firms in the last 10-20 years have been loose
monetary policy (especially after the outbreak of the financial crisis of 2007-2008), weak banking
sector, overbanking of economies, government subsidies to enterprises and weaknesses of insolvency
law. We consider the zombification of economies as a highly important issue since zombie companies
could be lowering the pace of capital formation, productivity and economic growth by raising entry
barriers, curbing Schumpeterian creative destruction and misallocating capital.

1. Wstep

Celem niniejszego artykutu jest przede wszystkim wyszczegolnienie i opisanie
przyczyn wystepowania firm zombie, nie tylko tych kredytowo-pieni¢znych, lecz
takze tych z zakresu polityki fiskalnej oraz prawa gospodarczego. W ostatnich la-
tach publikowanych jest coraz wigcej artykulow poswieconych poszczegdlnym
czynnikom wplywajacym na rosnaca ,,zombifikacje” gospodarek, jednak warto

* Autor chciatby podzigkowac dr. Arkadiuszowi Sieroniowi za cenne uwagi do tekstu, jakie otrzy-
matl w ramach programu tutoringu Instytutu Edukacji Ekonomicznej im. Ludwiga von Misesa.
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rowniez dokonaé syntezy przyczyn utrzymywania si¢ na rynku przedsigbiorstw
zombie 1 rozwazy¢ wzajemne relacje zachodzace migdzy nimi. Skupiajac si¢ na
przyczynach ekonomicznej ,,zombifikacji”, niniejszy tekst zarysowuje takze prob-
lematyke definiowania firm zombie, skali zjawiska oraz jego konsekwencji. Istot-
no$¢ oraz aktualno$¢ opisywanej w artykule tematyki uzasadni¢ mozna migdzy
innymi jej zwigzkiem z toczacymi si¢ w ostatnich latach dyskusjami na temat nor-
malizacji polityki pienieznej, spadku dynamiki produktywnosci, problemow wielu
gospodarek z powrotem na $ciezke wysokiego wzrostu gospodarczego czy tez in-
nowacyjnosci przedsi¢biorstw.

Bezprecedensowy eksperyment monetarny przeprowadzany przez najwick-
sze banki centralne po wybuchu kryzysu finansowego moze mie¢ wiele nieza-
mierzonych konsekwencji! i by¢ zrodtem zjawisk, ktore weze$niej wystepowaty
tylko w matym zakresie, a obecnie moga by¢ przyczyna powaznych zakldcen go-
spodarczych. Sztuczne utrzymywanie przez wiele lat ujemnych Iub bliskich zeru
stop procentowych sprawia, ze wiele nierentownych, niewyptacalnych, niebeda-
cych w stanie si¢ rozwijac¢ 1 niepodejmujacych restrukturyzacji przedsiebiorstw
(firm zombie) moze funkcjonowaé dzigki niskim kosztom obstugi dtugu, mimo
ze przy wyzszych stopach procentowych (blizszych stopy naturalnej) musiatyby
upasé, zosta¢ zlikwidowane lub przejete przez bardziej wydajnych konkurentow.

Poza polityka monetarng istniejg tez inne przyczyny wystepowania zjawiska
firm zombie, takie jak na przyktad niesprawny i rozrosniety sektor bankowy, do-
towanie nierentownych przedsigbiorstw przez panstwo czy wadliwe prawo upad-
losciowe. Uznanie przedsiebiorczosci i przedsiebiorstw za kluczowe elementy
gospodarki rynkowej nie oznacza, iz wlasciwe jest bezposrednie czy posrednie
utrzymywanie przy zyciu niewydajnych przedsiebiorstw przez panstwo, niezalez-
nie od tego, czy dziatania te sg zamierzone, czy tez nie — bankructwo, wyjscie
z rynku takich przedsiebiorstw nie jest zjawiskiem negatywnym, lecz pelni waz-
ne, pozytywne funkcje.

Wystepowanie firm zombie jako jedna z niezamierzonych konsekwencji nie-
wlasciwej polityki gospodarczej i wadliwego prawa gospodarczego ma negatyw-
ne skutki w skali mikroekonomicznej, gdyz takie przedsigbiorstwa powstrzymuja
rozwoj bardziej produktywnych i innowacyjnych konkurentow oraz wejscie na
rynek nowych firm, co hamuje tak istotny dla gospodarki rynkowej proces schum-
peterowskiej ,,tworczej destrukcji”.

Istnienie firm zombie wptywa na gospodarke takze w skali makroekono-
micznej i moze prowadzi¢ do spadku dynamiki inwestycji i produktywnosci,
a w konsekwencji rowniez wzrostu gospodarczego i ptac. Dlatego tez ich badanie
moze pomoéc odpowiedzieé na pytanie, skad wziela si¢ tak zwana zagadka spad-
ku produktywnosci, czyli wazny temat skupiajacy uwage badaczy po kryzysie

'O negatywnych skutkach luznej polityki pieni¢znej traktuja miedzy innymi White (2012)
i Rzonca (2014).
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finansowym. Na firmy zombie nalezy zwroci¢ uwage takze pod katem powolnego
podwyzszania stop procentowych w ramach normalizacji polityki pieni¢znej roz-
poczetej przez Fed w 2015 roku, gdyz bedacy rezultatem tego procesu ewentual-
ny upadek wielu takich firm moze by¢ wykorzystywany jako argument zaréwno
»za”, jak 1 ,,przeciw” zacie$nianiu monetarnemu.

W ostatnich latach zjawisko ,,zombifikacji” gospodarki zostato zauwazone
w publikacjach waznych instytucji finansowych, takich jak na przyktad Bank
Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS), Organizacja Wspolpracy Gospodar-
czej i Rozwoju (OECD) czy Bank Anglii. Warto zatem przyblizy¢ te tematyke
rowniez polskiemu czytelnikowi, co wydaje si¢ istotne zwlaszcza w kontekscie
utrzymywania bardzo niskich stop procentowych przez polska Radg Polityki Pie-
nigznej?.

2. Czym jest firma zombie?

Pojecie firm zombie pojawito si¢ na szerszg skalg w ekonomii w zwigzku ze stag-
nacjg gospodarcza w Japonii w latach dziewiecdziesiatych XX wieku, w czasie
ktorej wiele duzych japonskich przedsigbiorstw byto na skraju bankructwa i mogto
funkcjonowac¢ tylko dzigki bardzo niskim stopom procentowym i wsparciu ban-
kéw. Firme zombie mozna og6lnie zdefiniowac jako nierentowne przedsigbior-
stwo, ktore w warunkach normalnej konkurencji rynkowej powinno zosta¢ zmu-
szone przez dziatanie sit tejze konkurencji do opuszczenia rynku czy tez, w miare
mozliwosci, do przeprowadzenia restrukturyzacji (Gouveia, Osterhold, 2018, 7).
Firma ta kontynuuje jednak swojg dziatalnos¢, mimo ze jest bliska niewyptacal-
nosci i nie jest w stanie inwestowa¢ w swoj rozwdj. Niektore z definicji firm zom-
bie $cisle wigza ich wystepowanie z czynnikami kredytowo-pieni¢znymi, takimi
jak pobtazliwos¢ wierzycieli i niskie stopy procentowe (Financial Times Lexicon)
oraz otrzymywanie kredytu bankowego na zbyt korzystnych warunkach (Cabal-
lero, Hoshi, Kashyap, 2008, 1943—-1947), jednak istnieja rowniez inne, nie mniej
istotne, przyczyny wystepowania firm zombie, jak zostanie pokazane w dalszych
partiach tekstu. Czg¢s¢ badaczy w celu pomiaru zjawiska firm zombie dokonuje
operacjonalizacji ich definicji przy pomocy wskaznikéw finansowych. Pozwala to
na oszacowanie udziatu tego typu przedsigbiorstw w danej gospodarce, co uczy-
nili autorzy kilku publikacji, o czym szerzej dale;j.

2 Niniejszy artykut z powodu ograniczonej objetosci nie obejmuje analizy wystepowania
zjawiska firm zombie w Polsce. Wydaje sig¢, ze ze wzgledu na stosunkowo konserwatywna polityke
pienigzng prowadzong w III RP po doswiadczeniach hiperinflacji, sprawny nadzér bankowy oraz
unijne ograniczenia w stosowaniu pomocy publicznej w polskiej gospodarce jak na razie nie
wystepuje na duzg skalg taki typ firm zombie jak w innych gospodarkach. Inne przyczyny tego stanu
rzeczy mozna znalez¢ w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego (NBP, 2018, 61-65), w ktorym
stwierdzono, ze ,,zagrozenie wystapienia zjawisk evergreening i zombie lending moze by¢ w Polsce
mniejsze niz w wielu krajach europejskich” (NBP, 2018, 63).
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3. Skala ,,zombifikacji” gospodarek

Szacowana skala zjawiska firm zombie r6zni si¢ w zalezno$ci od przyjetych przez
autoréw definicji, badanego okresu, wielkosci proby czy krajow, jakich dotyczy
badanie, jednak ogolny przeglad dostepnych publikacji pozwala stwierdzi¢, ze
problem ,,zombifikacji”’ narasta od co najmniej dekady i nie jest marginalny.

Badanie OECD okreslajace firmy zombie jako przedsigbiorstwa dziatajace na
rynku co najmniej dziesie¢ lat?, ktorych wskaznik pokrycia odsetek zyskiem byt
mniejszy od 1 przez trzy lata z rzedu, wskazuje, ze w latach 2003-2013 udziat
firm zombie we wszystkich badanych przedsiebiorstwach w o§miu rozwinietych
gospodarkach OECD wzrdst §rednio z 3 do 5%. Wydaje si¢ to niewiele, jednak
firmy te maja do dyspozycji relatywnie duzy udziat zasobu kapitatu w poszcze-
gblnych gospodarkach. Na przyktad we Wioszech w 2013 roku za firmy zombie
uznano 6% wszystkich badanych przedsigbiorstw, a utopiony w firmach zombie
kapitat stanowit szacunkowo 19% zasobu kapitatu badanych firm (Adalet McGo-
wan, Andrews, Millot, 2017b, 10-18).

W swoim kwartalnym raporcie wydanym we wrzesniu 2018 roku Bank Roz-
rachunkow Miedzynarodowych zamiescit caty rozdziat poswigcony firmom zom-
bie, w ktorym na probie 32 tys. niefinansowych spotek gietdowych zbadano wyste-
powanie tego rodzaju firm w 14 rozwinietych gospodarkach w latach 1987-2016.
Oprocz relatywnie dlugiego okresu i ujgcia nie tylko gospodarek europejskich
interesujace jest rowniez zastosowanie w tym badaniu drugiej miary firm zom-
bie poza wspomniang szerokg miara wykorzystujaca wskaznik pokrycia odsetek
zyskiem stosowang przez OECD. Wezsza miara skonstruowana przez BIS zawie-
ra dodatkowe kryterium, zgodnie z ktéorym firmy zombie to tylko spotki majace
wspolezynnik q Tobina na poziomie wynoszacym ponizej mediany w ich branzy
w kazdym badanym roku. Mozna zatem powiedzie¢, ze miara ta odnosi si¢ nie
tylko do biezacej rentownosci firm, tak jak czyni to miara OECD, lecz takze do
spodziewanej przysztej rentownosci. Badanie z wykorzystaniem obu miar wskazu-
je na wzrost skali zjawiska w badanym okresie — wedtug szerokiej definicji udziat
firm zombie we wszystkich badanych firmach wzrdst srednio z okoto 2% w 1987
roku do 12% w 2016 roku, a wedtug wezszej definicji — z 1% w 1987 roku do 6%
w 2016 roku (Banerjee, Hofmann, 2018, 67-77).

Nieco inne podej$cie do zagadnienia zastosowano w badaniu ekonomistow
Deutsche Banku, w ktérym przeanalizowano podmioty nalezace do indeksu FTSE
All World pokrywajacego 3 tys. spotek z 47 panstw, w tym z rynkéw rozwija-
jacych sig. Firmy zombie zdefiniowano jako spotki, ktorych wskaznik pokrycia
odsetek zyskiem byt mniejszy od 1 przez dwa lata z rzedu, a ich wskaznik cena/

3 Celem tego kryterium jest wylgczenie z klasyfikowania jako zombie nowych firm, start-upow,
ktore w pierwszych latach dziatalno$ci naturalnie moga ponosic¢ straty.

4 Oznacza to, ze zysk osiggany przez takie przedsigbiorstwo nie wystarcza na splate odsetek
od zaciagnigtych przez nie zobowigzan.
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sprzedaz wynosit ponizej 33. Wedlug tego badania udziat firm zombie wzrdst
z 0,6% w 1996 roku do 2% w 2016 roku, a niepelne dane z dwoch trzecich ba-
danych spotek za 2017 rok wskazuja na mozliwy jego znaczny spadek w 2017
roku® (Mahtani et al., 2018). Mniejszy udzial firm zombie w badaniu Deutsche
Banku niz w badaniach OECD i BIS moze wynika¢ miedzy innymi z wigkszego
uwzglednienia rynkow rozwijajacych si¢, co mogloby sugerowac¢ mniejszg skale
problemu w tych krajach, na przyktad ze wzgledu na wyzsze stopy procentowe.

Znaczenie zjawiska dostrzegaja réwniez inwestorzy szukajacy informacii,
ktorych spotek nalezy unikac, konstruujgc portfel inwestycyjny. W artykule na
portalu Seeking Alpha (720 Global, 2019) jeden z doradcow inwestycyjnych prze-
analizowat spotki z amerykanskiego indeksu S&P 1500 w celu zidentyfikowania
firm zombie definiowanych jako spotki, ktorych koszty odsetek przekraczaja zysk
operacyjny. Wedlug danych z serwisu Bloomberg na pierwszy kwartat 2019 roku
128 spotek, czyli 9% badanych spotek, byto zombie. Uzywajac wezszej definicji,
zgodnie z ktéra firmg zombie okresla si¢ spotke spetniajacg wymienione kryte-
rium przez trzy kolejne lata, autor znalazt 43 firmy zombie, ktore stanowity 3%
spotek z indeksu S&P 1500. W artykule opisano trzy spotki, ktérych dane warto
przedstawi¢, zeby pokaza¢ skale problemu:

— Rent-A-Center, Inc. — spdtka dystrybuujaca meble i elektronike w sy-
stemie rent-to-own, zatrudnia 14 tys. pracownikow, a jej kapitalizacja gietdowa
wynosi 1,3 mld USD;

— Scientific Games Corp. — spotka z branzy hazardowej, zatrudnia 9,7 tys.
pracownikow, kapitalizacja na poziomie 1,7 mld USD;

— The Williams Companies, Inc. — spotka z branzy energetycznej, zatrud-
nia 5,3 tys. pracownikow, kapitalizacja wynosi 33 mld USD.

Po zdefiniowaniu zjawiska firm zombie i przedstawieniu jego skali oraz przy-
ktadow takich firm nalezy przej$¢ do przedstawienia zrddet problemu.

4. Przyczyny wystepowania firm zombie

Przedsigbiorstwo zombie to, zgodnie z 0golng definicja, firma, ktora w warunkach
wolnej konkurencji powinna upas¢, zosta¢ zlikwidowana czy poddana restruktu-
ryzacji, a zatem wydaje si¢, ze takie przedsigbiorstwo moze wystepowac tylko
w warunkach ograniczenia zasad gospodarki rynkowej przez regulacje prawne
oraz dzialania rzadu czy banku centralnego. Zamiast ogranicza¢ si¢ tylko do
stwierdzenia, ze to ,,panstwo jest winne”, warto poddac¢ analizie poszczegolne
przyczyny wystepowania firm zombie, poniewaz przyczyny te w roznych krajach
i w roznych okresach mogg by¢ inne, a wlasciwa diagnoza zrédet problemu po-
moze wskaza¢ odpowiednie rekomendacje.

5 Ostatnie kryterium dodano w celu wykluczenia szybko rosngcych spotek technologicznych.
6 Wedhug autorow analizy przyczyng moze by¢ zacie$nienie polityki pienieznej, majgce miej-
sce od 2016 roku.
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4.1. Luzna polityka monetarna

Polityka monetarna, czyli dziatania banku centralnego wptywajace na podaz pie-
nigdza oraz stope¢ procentowa, ma duzy wptyw na gospodarke ze wzgledu na spe-
cyficznos¢ pienigdza polegajaca na tym, ze zmiany w popycie na pienigdz, jego
podazy oraz cenie (stopie procentowej) wplywaja na rynki wszystkich innych
dobr (Machaj, 2012). Wiadze monetarne, podejmujac decyzje o podniesieniu lub
obnizeniu stop procentowych, probuja zastgpowaé czy tez poprawia¢ dziatanie
rynku pienigdza, podobnie jak w socjalizmie centralny planista probowat zaste-
powac dziatanie rynku dobr inwestycyjnych czy konsumpcyjnych. Polityka mo-
netarna, nawet prowadzona w dobrej wierze przez racjonalne osoby kierujace si¢
dobrem spoteczenstwa, musi zatem wigzac si¢ z istotnymi problemami porusza-
nymi w debacie o mozliwosci funkcjonowania socjalizmu (Huerta de Soto, 2009,
488-506). Polityka monetarna moze wiec, tworzac réznego rodzaju nierbwnowa-
gi, mie¢ negatywny wptyw na procesy gospodarcze.

Zgodnie z koncepcja Knuta Wicksella rynkowa stopa procentowa powinna
by¢ réwna ,naturalnej” stopie procentowej, ktora rownowazy plany inwestycyjne
przedsigbiorstw (popyt na kapitat) z dostepnymi oszczgdno$ciami (podaza kapita-
hu), a w wypadku odchylenia stopy rynkowej od stopy naturalnej powinny nastapic
zmiana poziomu cen oraz powstanie nowego punktu rownowagi. Wicksell przyj-
mowal wigc, ze w zrownowazonej gospodarce poziom cen bedzie stabilny, a ne-
gatywna konsekwencjg ewentualnych odchylen stopy rynkowej od naturalnej moze
by¢ wzrost cen. Ekonomisci szkoly austriackiej, zgadzajac si¢ z Wicksellem co do
istotno$ci stopy naturalnej, uwazaja jednak, ze wspomniane odchylenia mogg wpty-
wac nie tylko na zmiany poziomu cen, lecz co nawet wazniejsze — prowadzi¢ do
narastania nierownowag i kryzysow gospodarczych (Machaj, 2010, 146—152; White,
2012, 14-15).

Zwigkszanie akcji kredytowej bez oparcia w dobrowolnych oszczgdno$ciach
i obnizenie rynkowej stopy procentowej ponizej stopy naturalnej prowadzi, wedtug
austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego, do niewtasciwej, nieefektywnej alokacji
zasobow. Sfinansowane sztucznie tanim kredytem inwestycje, na przyktad w ma-
szyny czy nieruchomosci, wywotaja boom gospodarczy i wzrost cen, ale w pewnym
momencie okazg si¢ niezgodne z preferencjami konsumentow. Brak popytu na ustu-
gi tych dobr kapitatowych sprawi, ze kredyty zaciagnigte na ich sfinansowanie oka-
73 si¢ niemozliwe do sptaty, zwlaszcza po podniesieniu stop procentowych przez
bank centralny w celu zahamowania wzrostu cen, co doprowadzi do fazy kryzysu.

W czasie kryzysu, kiedy ujawnig si¢ nietrafione inwestycje, powinno dojs¢
do wyjscia z rynku nierentownych firm i restrukturyzacji gospodarki, czyli prze-
kierowania zasobow z mniej do bardziej produktywnych zastosowan w sposob
zgodny z preferencjami spotecznymi. W tym czasie, jako spoteczny koszt sztucz-
nego boomu, wystepuje wzrost stopy bezrobocia, jednak dlugookresowo restruk-
turyzacja doprowadzi do bardziej produktywnego wykorzystania zasobow pracy
i kapitatu, co przetozy si¢ na wyzsze produkcje i place.
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Jak pokazuja doswiadczenia ostatnich kilkudziesigciu lat, rzady i banki central-
ne w momencie wystapienia kryzysu nie pozwalaja na upadto$¢ nierentownych firm
i restrukturyzacje gospodarki, a kolejne interwencje napedzaja cykl koniunkturalny,
czyli nastepujace na przemian fazy boomu i kryzysu. Stalym elementem polityki anty-
kryzysowej jest obnizanie stop procentowych przez bank centralny w celu zachecenia
podmiotow gospodarujacych do zaciggania kredytow i jednoczesne zniechgcenie ich
do oszczgdzania, co razem ma da¢ efekt w postaci wzrostu wydatkow i ozywienia
koniunktury. Od potowy lat osiemdziesigtych XX wieku amerykanski Fed Iuzuje po-
lityke monetarng w odpowiedzi na kolejne krachy gietdowe, spowolnienia gospodar-
cze czy kryzysy, takie jak te, ktore wystgpowaty w latach 1987, 1991, 2001 i 2008.
Reakcje bankow centralnych na pekanie kolejnych baniek spekulacyjnych przynosza
coraz luzniejszg polityke monetarng, czego kulminacja sg prowadzone od 2008 roku
programy luzowania iloSciowego, skutkujace ogromnym wzrostem sum bilansowych
najwickszych bankow centralnych i obnizeniem stop procentowych do rekordowo ni-
skich, nawet ujemnych, poziomow (White, 2012, 2-3, 25; Hoffmann, Schnabl, 2016,
5-6). Utrzymywanie latami bliskich zeru stop procentowych moze powodowac nie-
wlasciwg realokacje zasobow — od bardziej do mniej produktywnych zastosowan’,
co dzieje si¢ za posrednictwem migdzy innymi sektora bankowego.
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4 500 000+
4 000 000+
3 500 000+
3 000 000+
2500 000+
2 000 000+
1 500 000
1000 000+

500 000+

0 T T T T T T T
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Rysunek 1. Suma bilansowa Fedu w latach 2002-2018 (w mln USD)
Zrodto: https://fred.stlouisfed.org (dostep: 30.09.2019).

7 Wedtug Borio et al. (2015) luzna polityka monetarna moze przyczynia¢ si¢ do powstawania
booméw kredytowych, ktoére ostabiaja wzrost produktywnosci, przekierowujac zasoby pracy do
mniej produktywnych sektorow gospodarki, takich jak na przyktad budownictwo. Ten negatywny
wplyw na produktywnosc jest jeszcze silniejszy, jesli po boomie nastapi kryzys, a pracownicy mu-
sza zmienia¢ pracg w niekorzystnym otoczeniu ekonomicznym. Luzna polityka monetarna nie jest
réwniez wlasciwa do przeciwdzialania kryzysowi i korygowania niewlasciwej alokacji zasobow,
gdyz to ona sama byta pierwotnym Zrédtem tych zjawisk.
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Rysunek 2. Efektywna stopa funduszy federalnych w USA w latach 1978-2018

Zrédto: https:/fred.stlouisfed.org (dostep: 30.09.2019).

4.2. Zta kondycja sektora bankowego

Niskie stopy procentowe daja bankom dostep do taniego pienigdza, co pozwala
im oferowa¢ korzystne kredytowanie nawet firmom, ktére moga by¢ niewypta-
calne, liczac na to, ze ozywienie gospodarcze poprawi ich sytuacje i sptaca one
swoje zobowigzania (White, 2012, 24). Odnawianie kredytoéw niewyptacalnym
przedsigbiorstwom (evergreening) moze wynikac ze zjawiska bank forbearance,
czyli braku motywacji bankéw do formalnego uznawania ztych kredytow za nie-
sptacalne i tworzenia w ksiegach rachunkowych odpiséw aktualizujacych z tytutu
utraty wartosci kredytéw, do czego musiatoby dojs$¢, gdyby bank zaprzestat kre-
dytowania niewyptacalnego przedsiebiorstwa, ktore w nastepstwie tego upadtoby.
Przyczynami dalszego kredytowania takich firm przez banki sa miedzy innymi
bankowos¢ relacyjna oraz regulacje w sektorze bankowym. Pierwsza przyczy-
na zwigzana jest z dlugoterminowymi relacjami migedzy bankami a przedsiebior-
stwami. Druga wynika z tego, ze banki o niskim poziomie kapitatu wtasnego nie
chca odmawiac¢ firmom odnawiania kredytu, pozbawiajac je finansowania, i doko-
nywac odpiséw aktualizacyjnych, gdyz obnizytoby to ich kapital wlasny (Adalet
McGowan, Andrews, Millot, 2017b, 12, 24). To z kolei sprawiloby, ze bank mogl-
by przesta¢ spetnia¢ wymogi adekwatnos$ci kapitalowej narzucane przez miedzy-
narodowe standardy bazylejskie (Caballero, Hoshi, Kashyap, 2008, 1944).
Zwiazek miedzy problemami bankéw a wystepowaniem firm zombie po-
twierdza badanie ekonomistow OECD, ktérzy na jego potrzeby skonstruowali
indeks kondycji finansowej bankow sktadajacy sie z siedmiu wskaznikow spo-
rzadzonych na podstawie ich sprawozdan finansowych. Badanie przeprowadzono
dla ponad 1,5 mln obserwacji relacji firma—bank w latach 2001-2014 z 11 euro-
pejskich panstw. Wyniki analizy wskazuja, ze prawdopodobienstwo posiadania
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wérod swoich klientow firm zombie jest nawet o0 24% wyzsze dla bankow o stabej
kondycji finansowej niz dla bankéw zdrowych, a zwigzek przyczynowo-skutko-
wy wskazuje, ze to stabo$¢ bankoéw jest przyczyng utrzymywania si¢ na rynku
firm zombie (Andrews, Petroulakis, 2017, 18-20).

Banki komercyjne, majac tatwy dostep do taniego pienigdza dostarczanego
przez banki centralne, moga sobie pozwoli¢ na udzielanie kredytow na finanso-
wanie projektéw inwestycyjnych o nizszej oczekiwanej stopie zwrotu, ktoérych nie
udzielityby, majac do dyspozycji tylko wyzej oprocentowane fundusze pozyskane
od depozytariuszy banku. W rezultacie spada znaczenie alokacyjnej funkcji banko-
wej stopy procentowej, polegajacej na oddzielaniu bardziej rentownych projektow
od tych mniej rentownych, a kapitat zatrzymywany jest w tradycyjnych branzach
o niskiej rentowno$ci kosztem finansowania bardziej innowacyjnych projek-
tow o wyzszej stopie zwrotu. Brak twardych ograniczen budzetowych dla przed-
sigbiorstw sprawia, ze te, oczekujac dostepu do taniego pienigdza bez spetniania
twardych warunkow stawianych przy ubieganiu si¢ o kredyt bankowy odnoszacych
si¢ do rentownosci, tracag motywacje do zwigkszania innowacyjnosci i zmniejsza-
nia kosztow dziatalnosci, a ich przecigtna produktywnosc¢ spada, przez co na rynku
utrzymuje si¢ wiele firm o niskiej innowacyjnosci i produktywno$ci (Hoffmann,
Schnabl, 2016, 11-12).

4.3. ,Przebankowienie” struktury finansowania
przedsigbiorstw

Jak pokazuje opracowanie Langfielda i Pagano (2015, 2—4), europejski system
bankowy jest nieproporcjonalnie duzy — w 2013 roku stosunek aktywow ban-
kowych w Unii Europejskiej do PKB UE wynosit 334% w poréwnaniu do 196%
w Japonii i 115% w USA, a struktura finansowania europejskich przedsiebiorstw
wykazuje duzg zalezno$¢ od kredytéw bankowych. Bioragc pod uwage opisane
w poprzednim podrozdziale systemowe stabosci sektora bankowego, wydaje sig,
ze jego dominacja — wynikajgca migdzy innymi z przepisOw prawnych ograni-
czajacych zalety alternatywnych Zrodet finansowania przedsigbiorstw, wymienio-
nych w analizie OECD (Andrews, Adalet McGowan, Millot, 2017, 25-28), takich
jak obligacje korporacyjne czy finansowanie kapitatowe (emisja akcji na gietdzie,
venture capital, private equity) — moze sprzyja¢ utrzymywaniu si¢ na rynku firm
zombie, zwlaszcza w czasach bardzo niskich stop procentowych.

Rozwoj rynkow akceji utrudniaja skomplikowane zasady wejscia na gietde,
czyli przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej (IPO). Mozliwo$ci finansowa-
nia poprzez fundusze venture capital sa z kolei ograniczane przez przepisy prawne
utrudniajgce charakterystyczng dla tego biznesu agresywng realokacje zasobow
funduszow z mato perspektywicznych do bardziej produktywnych przedsiewzigc,
takie jak nieelastyczne przepisy dotyczace zatrudnienia czy niewydajne prawo
upadtosciowe. Istotnym czynnikiem zwigkszajacym ,,przebankowienie” struktury
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finansowania firm jest rowniez uprzywilejowanie podatkowe finansowania dtuz-
nego w porownaniu do finansowania kapitatowego — przecigtne opodatkowanie
finansowania kapitalowego jest wyzsze niz finansowania dluznego, co wynika
przede wszystkim z tego, ze wydatki na odsetki od kredytow sg zaliczane do kosz-
tow uzyskania przychodéw zmniejszajacych podstawe opodatkowania, a przez to
obnizajg obcigzenia z tytutu podatku dochodowego (tak zwana tarcza podatkowa)
(Andrews, Adalet McGowan, Millot, 2017, 25-28). Wydaje si¢, ze reformy wy-
mienionych obszaréw prawa gospodarczego i podatkowego moglyby zmniejszy¢
systemowg zalezno$¢ firm od sektora bankowego, co ostabitoby zagrozenia zwig-
zane z wystepowaniem niezdrowych relacji na linii banki—przedsigbiorstwa.

4.4. Pomoc publiczna dla nierentownych przedsigebiorstw

Bardziej oczywista przyczyna wystepowania firm zombie sg panstwowe subsydia
dla nierentownych firm, jednak dotychczas, jak zauwazajgq Vanhala i Virén (2018)
z Banku Finlandii, temat ten nie byt przedmiotem wigkszego zainteresowania ze
strony badaczy, przynajmniej jesli chodzi o kraje OECD. Fifscy analitycy na pod-
stawie prostego modelu wskazuja, ze subsydia dla firm moga wplywaé na licz-
be firm zombie i ich rozkltad w poszczegdlnych sektorach finskiej gospodarki,
a szczegolnie podatne na ,,zombifikacj¢” sg duze firmy. Im wigcej pracownikow
zatrudnia bowiem zagrozona upadkiem firma, tym chetniej politycy oferuja jej
wsparcie finansowe, gdyz masowe zwolnienia i wzrost stopy bezrobocia nega-
tywnie wplywaja na nastroje spoteczne, co ostabia pozycje polityczng rzadza-
cych. Co ciekawe, mechanizm ten wystepuje nie tylko w krajach demokratycz-
nych, lecz takze w rzadzonych przez jedng parti¢ Chinach, jak opisujg Jiang, Li
1 Song (2017, 342-356). Na podstawie badan chinskich spoétek gietdowych poka-
Zuj3 oni, ze wystepowanie firm zombie w Chinach jest bezposrednim rezultatem
rzadowych subsydiow i kredytow z bankéw panstwowych, a wigksze wsparcie
otrzymuja spotki tworzace wigcej miejsc pracy, niezaleznie od tego, czy sg pry-
watne, czy panstwowe.

System chinski jest politycznie scentralizowany, ale zdecentralizowany fi-
skalnie, co sprawia, ze przy systemie awansowania lokalnych urzednikow, oce-
niajagcym ich migdzy innymi na podstawie poziomu bezrobocia, lokalne wiadze
majg zachete do subsydiowania z publicznych pieniedzy firm zombie zatrudnia-
jacych wielu pracownikow w celu utrzymywania wysokiego zatrudnienia i stabil-
nos$ci spotecznej. Mechanizm ten wspiera polityke petnego zatrudnienia, co przy
ogromnej populacji Chin ma duze znaczenie dla rzadu centralnego, i pozwala
lokalnym politykom pia¢ si¢ po szczeblach kariery w partii komunistycznej, ale
jednoczesnie doprowadza do funkcjonowania na rynku duzej liczby firm, ktére sg
mato efektywne i ponoszg dtugoterminowe straty. Zagrozenie firmami zombie dla
chinskiej gospodarki i koniecznos$¢ oczyszczenia rynku dostrzezono nawet w rza-
dowym raporcie przedstawionym przez premiera Li Keqianga, w ktérym pod-
kresla si¢ potrzebe aktywnych dziatan przeciw firmom zombie (Jiang, Li, Song,
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2017, 342-356). Problemem jest jednak, jak zauwaza Zhang (2019)3%, istnienie
bardzo bliskich powigzan miedzy chinskimi wtadzami, bankami i firmami zom-
bie, ktore sprawiajg, ze wszystkim tym stronom zalezy na utrzymaniu firm zombie
przy zyciu, przez co dochodzi do ogromnego marnotrawstwa zasobow i wzrostu
poziomu ryzyka finansowego w gospodarce.

4.5. Niewydajne prawo upadtosciowe

Po przeanalizowaniu wspierajacych firmy zombie czynnikow z zakresu polityki
pienieznej i zwigzanej z nig bankowosci oraz z polityki fiskalnej nalezy przyjrze¢
si¢ warunkom otoczenia prawnego, w jakich funkcjonujg te przedsigbiorstwa.
W literaturze naukowej i publicystyce wiele miejsca poswieca si¢ problemom,
jakie napotykaja przedsiebiorcy rozpoczynajacy nowg dzialalnos¢ gospodarcza,
wynikajagcym ze zbyt skomplikowanych i zle zaprojektowanych przepiséw prawa
gospodarczego. Istotne sg jednak rowniez przepisy dotyczace zakonczenia dzia-
lania lub przebudowy przedsicbiorstw zmagajacych si¢ z problemami finanso-
wymi, gdyz nieodpowiednie regulacje prawa upadtosciowego i restrukturyzacyj-
nego moga sprzyjaé utrzymywaniu si¢ na rynku firm zombie. Badacze zwigzani
z OECD (Adalet McGowan, Andrews, Millot, 2017a, 14—16) wymieniajg mi¢dzy
innymi takie cechy sprzyjajace powstawaniu firm zombie i ostabiajace promujaca
produktywnos$¢ realokacje kapitatu, jak:

— wysokie koszty osobiste dla upadajacego przedsicbiorcy zwigzane miedzy
innymi z dlugim oczekiwaniem na decyzje o upadtosci®, przez co firma zombie
funkcjonuje na rynku dhuzsze;j;

— brak uproszczonych procedur dla matych i §rednich przedsigbiorstw nie-
wychodzacych z rynku z powodu braku srodkéw na pokrycie kosztéw procedury
upadtosci;

— brak uprawnien wierzycieli do wszczecia restrukturyzacji, co mogtoby
zmusi¢ majaca problemy firme¢ do poprawy sposobu zarzadzania, zanim stanie
si¢ zombie;

8 Artykut Reflections on Chinese zombie enterprises from the perspective of Nash equilibrium
theory (Zhang, 2019) jest interesujacym przyktadem zastosowania teorii gier do problematyki firm
zombie.

9 Na przyklad w Polsce w wybranych sadach w latach 2004-2012 od ztozenia wniosku o upad-
tos¢ do zakonczenia postepowania upadtosciowego mijaty $rednio okoto 2-3 lata. ,,Dlugotrwate poste-
powania spowalniaja powrot srodkéw produkeji na rynek, a takze powoduja stopniowe konsumowanie
masy upadlosciowe]j poprzez zwigkszone koszty postgpowania” (Morawska, Staszkiewicz, Banasik,
2017, 60-61). Nieefektywnos¢ dotychczasowych rozwiazan sktonita polskiego ustawodawce do wpro-
wadzenia od 1 stycznia 2016 roku nowego prawa upadtosciowego i odrgbnego prawa restrukturyzacyj-
nego (Antonowicz, Antonowicz, Prochniak, 2018, 14). Jednym z wprowadzonych uproszczen jest tak
zwane pre-pack, czyli instytucja umozliwiajaca szybka sprzedaz upadtego przedsigbiorstwa lub jego
czesci z pominigciem dhugiego procesu tradycyjnej upadtosci (Janda et al., 2018). Inne nowe rozwigza-
nia to migdzy innymi wprowadzenie uktadu czesciowego, zmiana definicji niewyptacalnosci czy wpro-
wadzenie doradcy restrukturyzacyjnego (Spizyk, 2017, 120-122).
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— przymusowe usuwanie dotychczasowych menedzerow w procesie restruk-
turyzacji, co zachgca ich do ukrywania prawdziwej sytuacji finansowe;j firmy;

— konieczno$¢ znacznego zaangazowania sadow w procesie upadtoscio-
wym, co w krajach o nieefektywnych systemach sadownictwa zwigksza czas
przebywania firmy zombie na rynku;

— regulacje prawa pracy utrudniajgce przeprowadzanie zwolnien grupo-
wych, co opdznia zmniejszenie rozmiaréw dziatalnosci lub upadtosé firmy.

Analiza OECD wskazuje, ze zmniejszenie barier w procesie restrukturyzacji
oraz kosztow osobistych ponoszonych przez upadajacego przedsigbiorce mogloby
przyczynic¢ si¢ do zredukowania zasobu kapitatu pozostajacego do dyspozycji firm
zombie, co umozliwitoby jego realokacje do bardziej produktywnych przedsig-
biorstw. Na przyktad w 2013 roku kapitat utopiony w firmach zombie moglby by¢
mniejszy nawet o potowe we Wloszech i o jedng trzecig w Grecji w stosunku do
2010 roku, gdyby ograniczono tam bariery dla restrukturyzacji do takiego poziomu
jak w kraju o najmniejszych tego typu barierach w 2010 roku w badanej probie,
to jest w Wielkiej Brytanii (Adalet McGowan, Andrews, Millot, 2017a, 3, 27-28).

5. ,Zombifikacja” a produktywnosc¢
i wzrost gospodarczy

Firmy zombie jako nienaturalny element Zycia gospodarczego przyczyniaja si¢
do zaburzen gospodarczych zaréwno na poziomie mikro-, jak i makroekonomicz-
nym. Firmy te sa $rednio mniej produktywne niz ,,normalne” przedsi¢biorstwa
(non-zombies), wigc tym samym zanizajg przeci¢tng produktywnos$¢ gospodar-
ki'0. Ich istnienie wptywa rowniez na inne podmioty rynkowe, gdyz firmy zom-
bie, wykorzystujac korzystne warunki kredytowania, mogg pozwoli¢ sobie na
zanizanie cen i zawyzanie ptac (w stosunku do produktywnosci pracy), przez co
ograniczaja zyski oraz dostep do kapitatu i pracownikow bardziej produktyw-
nym konkurentom. Utrudniaja w ten sposob podejmowanie inwestycji i rozwoj
innym podmiotom gospodarczym. Utrzymujac si¢ sztucznie na rynku, firmy zom-
bie zwigkszaja bariery wejscia 1 blokuja powstawanie nowych, innowacyjnych
przedsigbiorstw (Adalet McGowan, Andrews, Millot, 2017b, 7-13), a wiec hamu-
ja proces ,,tworczej destrukcji”, czyli likwidacji starych metod produkcji i zarza-
dzania, technologii, miejsc pracy, przedsigbiorstw czy branz i powstawania na ich
miejsce nowych, lepszych, bardziej innowacyjnych, czasem rewolucyjnych, na-

10" Firmy zombie mogg rowniez czg$ciowo odpowiadaé za znaczny wzrost w ostatnich kilku-
nastu latach roéznicy w produktywnosci migdzy 5% najbardziej produktywnych przedsigbiorstw
a resztg (Adalet McGowan, Andrews, Millot, 2017b, 8-10), co dtugoterminowo moze przektadac
si¢ na wzrost roznicy w poziomie ptac migdzy tymi dwiema grupami firm, a wigc takze na wzrost
nieréwnosci dochodowych. O innych aspektach wptywu systemu monetarnego i polityki pieni¢znej
na nieréwnosci dochodowo-majatkowe mozna przeczyta¢ w Sieron (2017, 131-142).
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stepcow poprzez eksperymenty, dyfuzje wiedzy, uczenie si¢ i realokacje zasobow.
Proces ,,tworczej destrukcji”’, bedacy wedlug Schumpetera ,,esencja kapitalizmu”,
jest ,,kluczowa cechg dobrze dziatajacych gospodarek” (Andrews, Saia, 2016, 5),
a zatem jego ograniczenie moze mie¢ szkodliwe konsekwencje.

Wskazane czynniki negatywnie oddziatujg na alokacje rzadkich zasobow
w gospodarce, a w ten sposob na produktywnos¢ kapitatu 1 pracy, czyli najwaz-
niejszg przyczyne wzrostu gospodarczego. Hamuja takze wzrost inwestycji, osta-
biajac tworzenie si¢ nowego kapitatu i dynamike wzrostu gospodarczego. Wedlug
szacunkow OECD, gdyby w latach 2007-2013 udziat firm zombie nie zwigkszyt
sig, tylko pozostat na poziomie z 2007 roku, to skumulowane inwestycje ,,nor-
malnych” firm za ten okres w dziewigciu panstwach OECD bytyby $rednio o 2%
wyzsze, a na przyktad we Wtoszech byloby to az 6%. Z kolei taczna produktyw-
no$¢ czynnikow produkcji moglaby by¢ wyzsza §rednio o prawie 0,6 punktow
procentowych tylko w rezultacie lepszej realokacji zasobow, gdyby udziat firm
zombie w latach 2003-2013 zostal w kazdym badanym kraju i w kazdym roku
zredukowany do minimalnego poziomu w kazdej branzy (Adalet McGowan, An-
drews, Millot, 2017b, 27-30). Negatywny wplyw ,,zombifikacji” na produktyw-
no$¢ potwierdza rowniez badanie ekonomistéw BIS (Banerjee, Hofmann, 2018,
76), wedhug ktorego wzrost udzialu firm zombie o 1% zmniejsza dynamike pro-
duktywnosci o 0,3 punkty procentowe.

6. Podsumowanie

Firmy zombie to temat zajmujacy uwage przedstawicieli instytucji miedzynaro-
dowych, bankow centralnych i wladz panstwowych, ktorzy przynajmniej czes-
ciowo potwierdzaja, ze niektore dzialania panstwa mogg powodowac zaburzenia
w gospodarce i dlugoterminowo ostabia¢ rozwdj gospodarczy. Dostarcza to za-
tem dodatkowych argumentéw tym ekonomistom, ktorzy — tak jak na przyktad
przedstawiciele ekonomii austriackiej — juz wczesniej dostrzegali negatywne
aspekty polityki pienigznej i fiskalnej. Zwrdcenie uwagi na istnienie opisywanych
przedsicbiorstw jest wazne, gdyz pokazuje, ze funkcjonujacy w ostatnich 30 la-
tach, a zwlaszcza po kryzysie z 2008 roku, model poprawiania koniunktury przez
luzng polityke monetarng nie jest ,,darmowym obiadem”, nawet jesli nie pocigga
za soba bezposrednio wysokiej inflacji cenowe;.

Wsrod przyczyn wystepowania zjawiska firm zombie najwigksze, systemo-
we znaczenie wydaje si¢ mie¢ utrzymywanie bardzo niskich stop procentowych
przez banki centralne ze wzgledu na istotnos¢ funkcji, jaka stopa procentowa pet-
ni w gospodarce. Natomiast takie czynniki, jak niesprawno$¢ sektora bankowego
i jego nadmierne znaczenie w niektoérych gospodarkach oraz wadliwe prawo upad-
losciowe, moga wzmacnia¢ negatywne oddziatywanie luznej polityki pieni¢zne;j.
Ponadto dotowanie przez panstwo nierentownych przedsigbiorstw samo w sobie
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sprawia, ze nawet w zdrowym $rodowisku kredytowo-pieni¢znym i przy dobrym
prawie gospodarczym bedg istnie¢ firmy zombie.

Ewentualny upadek wielu firm zombie w wyniku podwyzszenia stop procen-
towych moze wigzac si¢ z co najmniej krotkotrwatym wzrostem stopy bezrobo-
cia, a to moze by¢ wykorzystywane jako argument przeciw normalizacji polityki
pienieznej. Dlatego ,,dezombifikacja”, polegajaca na zaciesnianiu polityki mo-
netarnej, powinna by¢ wsparta reformami uwalniajacymi potencjat gospodarki,
tak zeby ewentualny spadek zatrudnienia w upadajacych nierentownych firmach
zostal zrbwnowazony powstawaniem miejsc pracy w wyniku tworzenia nowych
i rozwoju juz istniejgcych przedsigbiorstw.

Trwajacy od co najmniej dekady wzrost znaczenia firm zombie w wielu go-
spodarkach dlugoterminowo wplywa niekorzystnie na dynamike produktywno-
$cill, wzrostu gospodarczego i ptac. ,,Zombifikacja” gospodarki psuje kapitalizm
oraz ostabia jego dlugookresowy potencjat do tworzenia innowacji i poprawy po-
ziomu zycia spoteczenstw. Jak pokazuje niniejszy artykut, temat firm zombie jest
powigzany z wicloma zjawiskami i procesami czgsto poruszanymi w ostatnich
latach w publicystyce i w literaturze ekonomicznej, stanowi wiec interesujgce
pole badan. Warte rozwazenia jest wlaczenie zjawiska firm zombie do badan mig-
dzy innymi nad cyklami koniunkturalnymi, bankowos$cia centralna, regulacjami
w sektorze bankowym, struktura finansowania przedsigbiorstw czy innowacjami.
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