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ROLA BANKOW W FINANSOWANIU
PRZEDSIEBIORSTW — DOSWIADCZENIA POLSKIE
NA TLE ROZWIAZAN EUROPEJSKICH

Bank jako posrednik finansowy jest podmiotem skupiajacym swoja dziatalno$¢
na przekazywaniu §rodkéw od podmiotow nadwyzkowych do podmiotow deficyto-
wych, z jednoczesna transformacja tych srodkow w zakresie: kwot, terminu i ryzy-
ka. Bedac glownymi uczestnikami systemu finansowego, banki petnia nast¢pujace
funkcje [Sirri, Tufano 1995, s. 27]:

« 0szczednos$ciowa, polegajaca na zapewnieniu potencjalnie zyskownych inwe-
stycji o niskim poziomie ryzyka podmiotom generujacym nadwyzki finansowe,

o kapitatowsa, zapewniajaca podaz instrumentdéw finansowych umozliwiajacych
pozyskiwanie zrodet finansowania dziatalnosci,

e plynnosciowa, polegajaca na umozliwieniu pozyskiwania funduszy w drodze
zamiany aktywow finansowych na gotéwke, z niskim ryzykiem straty podczas do-
konywania takiej operaciji,

o platnicza, zapewniajaca funkcjonowanie mechanizmu ptatnosci dla podmiotow
dokonujacych transakcji,

e zarzadzania ryzykiem, zwiazang z mozliwo$ciami tworzenia zabezpieczenia
przed r6znymi rodzajami ryzyka (np. zmian stop procentowych, kursu walutowego),

o dyscyplinujaca, polegajaca na tworzeniu regul wspotpracy podmiotéw gospo-
darczych z instytucjami finansowymi, wymuszajacych efektywno$¢ i bezpieczen-
stwo podmiotow gospodarczych.

Sita wptywu bankéw na sfere realna gospodarki jest wypadkowa otoczenia, w
ktorym one dzialaja, a jego istotnym elementem jest funkcjonujacy model systemu
finansowego warunkujacy mozliwosci pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiofr-
stwa. Wsérod funkcjonujacych obecnie na $wiecie modeli systemu finansowego
mozna wyrozni¢ systemy, ktoérych podstawe stanowi system bankowy (zorientowa-
ne bankowo), oraz systemy, w ktorych rynki finansowe sa silnie konkurencyjne w
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stosunku do sektora bankowego i pelnig istotna funkcje w redystrybucji srodkow
finansowych w gospodarce (zorientowane rynkowo).

Podstawowe korzysci zwiazane z funkcjonowaniem systemu zorientowanego
bankowo sa nastgpujace [System finansowy... 2004, s. 13]:

e banki zbieraja informacje o firmach i ich kadrze kierowniczej, wspomagajac w
ten sposdb optymalna alokacje kapitatu i prawidtowe funkcjonowanie tadu korpora-
cyjnego (corporate governance),

e banki umozliwiaja zarzadzanie réznymi rodzajami ryzyka zwiazanego z ich
funkcjonowaniem, m.in. ryzykiem ptynnos$ci, zwigkszajac w ten sposob efektyw-
no$¢ dziatan inwestycyjnych w gospodarce,

e dzigki bankom istnieje mozliwos¢ mobilizacji kapitalu w celu wykorzystania
ekonomii skali.

Optymalny dla danego kraju rodzaj systemu finansowego zalezy od wielu czyn-
nikow. Sa to:

1. Poziom rozwoju ekonomicznego kraju. System finansowy w krajach o zwigk-
szajacym si¢ PKB per capita bgdzie miat silniejsza tendencj¢ do ewoluowania w
kierunku systemu bazujacego na instytucjach rynkowych. Wynika to m.in. z tego, ze
z jednej strony rynki finansowe oferuja szerszy i bardziej elastyczny sposob finan-
sowania przedsigwzig¢ gospodarczych, z drugiej za$ strony umozliwiaja bardziej
efektywne lokowanie posiadanych srodkéw finansowych. Poziom rozwoju ekono-
micznego wplywa takze na dost¢p do nowoczesnych technologii, ktére z kolei
sprzyjaja rozwojowi modelu zorientowanego rynkowo.

2. Rozwiagzania prawne i efektywne stosowanie prawa. Systemy legislacyjne
gwarantujace efektywne stosowanie prawa w zakresie rynku kapitalowego (np.
ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych) tworza korzystniejsze warunki dla syste-
mu bazujacego w szerokim zakresie na rozwiagzaniach rynkowych. Warunkiem nie-
zbednym do efektywnego funkcjonowania systemu prawnego sa sprawnie dziatajace
sady.

3. Sktonno$¢ do ryzyka (uwarunkowania kulturowe). Wigksza sktonno$¢ uczest-
nikow systemu finansowego do ryzyka stwarza korzystniejsze warunki do rozwoju
systemu opartego na instytucjach rynkowych.

4. Popyt przedsigbiorstw na okreslony typ finansowania.

Tabela 1. Zakres finansowania przedsigbiorstw w Polsce a modele systemu finansowego

Wyszczegblnienie USA Strefa euro Polska
Kredyty dla przedsiebiorstw/PKB (w %) 39,1 41,8 12,9
Kapitalizacja gietdy/PKB (w %) 129,6 53,9 26,6
Dtuzne papiery wartosciowe/PKB (w %) 22,6 7,2 1,5

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Financing Conditions... 2005, s. 17].
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Charakteryzujac polski system finansowy, warto podkresli¢, ze z punku widzenia
jego struktury wyrazna jest zbiezno$¢ do rozwiazan typowych dla bankowo zorien-
towanego jego modelu, co znajduje odzwierciedlenie w danych z tab. 1.

Wyrazna odmienno$¢ rozwiazan europejskich w zakresie preferencji przedsie-
biorstw wyraza si¢ w stosunkowo mniejszym znaczeniu gieldy papierow wartoscio-
wych, a przede wszystkim w wyraznym preferowaniu kredytu jako Zrodta finanso-
wania obcego. O ile bowiem w USA relacja zadluzenia kredytowego przedsig-
biorstw do zadtuzenia z tytutu emisji papierow dtuznych ma si¢ prawie jak 2 do 1, to
w strefie euro dominacja kredytu jest zdecydowana, gdyz relacja ta wynosi ok. 7 do 1.
W Polsce znaczenie zadtuzenia z tytutu emisji papierdw wartosciowych jest jeszcze
mniejsze, gdyz finansowanie kredytowe ponad o$miokrotnie przewaza nad finanso-
waniem w formie obligacji i krétkoterminowych papierow diuznych przedsig-
biorstw. Jednoczesnie skala finansowania polskich przedsigbiorstw w relacji do
PKB wskazuje, ze w miare osiagania poziomu PKB bliskiego $redniej strefy euro
(obecnie jest to jedynie nieco powyzej 50%) wzrasta¢ tez powinna warto$¢ zadtuze-
nia, gdyz obecnie $rednia w strefie euro jest ponad trzykrotnie wigksza niz w Polsce
(jesli chodzi o potencjat kredytowy). Tak wiec nieuchronnie powinni$émy oczekiwac
stopniowego zwigkszania si¢ zadtuzenia polskich przedsigbiorstw.
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Rys. 1. Relacja kredytow przedsigbiorstw do kredytow gospodarstw domowych w Polsce
i strefie euro w latach 2003-2006

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i ECB.



169

Co warte podkreslenia, dynamika tego wzrostu bedzie w najblizszym okresie
jednak zdecydowanie wyzsza w sektorze gospodarstw domowych. Dane pokazujace
relacje zadluzenia kredytowego przedsigbiorstw do zadluzenia gospodarstw domo-
wych w Polsce i strefie euro ukazano na rys. 1.

Prezentowane dane wskazuja, ze cho¢ w krajach strefy euro osiagnigto juz doce-
lowa relacj¢ zadluzenia przedsigbiorstw na poziomie 80-90% zadluzenia gospo-
darstw domowych, to w Polsce podmiotowa struktura finansowania jeszcze si¢
ksztattuje. O ile bowiem jeszcze trzy lata temu warto$¢ zadtuzenia przedsigbiorstw o
ok. 40% przewyzszata zadluzenie gospodarstw domowych, 0 tyle obecnie zadtuze-
nie przedsiebiorstw jest o blisko 10% nizsze niz zadluzenie gospodarstw domowych,
a wzrost rynku kredytow mieszkaniowych $wiadczy o dalszym poglebianiu si¢ tej
tendenciji.

Analizujac strukture finansowania przedsigbiorstw, warto wskaza¢, ze w strefie
euro od kilku lat najwigkszy udzial we wzro$cie finansowania przedsigbiorstw maja
wiasnie kredyty bankowe. Na rys. 2 ukazano roczne stopy wzrostu poszczego6lnych
typow finansowania zewngtrznego przedsigbiorstw niefinansowych w strefie euro.

2000 2001 2002 2003 2004 2005
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Rys. 2. Roczne stopy wzrostu réznych form finansowania zewngtrznego przedsigbiorstw strefy euro
w latach 2000-2005 (w %)

Zrédto: [Development in Corporate... 2005, s. 82].
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Warto podkresli¢, ze gtdwnymi przyczynami zmian w dynamice poszczeg6lnych
form finansowania byly zmiany tempa wzrostu gospodarczego (spadek dynamiki w
latach 2000-2003 byt spowodowany spadkiem tempa wzrostu PKB), a takze zmiany
w aktywnos$ci w zakresie finansowania transakcji fuzji i przejgc (stad wlasnie gwat-
towny wzrost emisji akcji), ktorych szczyt przypadat na rok 2000 [Development in
Corporate... 2005, s. 82].

W przypadku polskich przedsigbiorstw takze zmiany w poziomie aktywnosci
gospodarczej okazuja sig¢ zasadniczym czynnikiem sktaniajacym do zwigkszenia
finansowania obcego. O ile bowiem jeszcze w trzecim kwartale 2003 r. udziat inwe-
storow deklarujacych kredyty bankowe jako gtowne zrodto finansowania inwestycji
wynosit 25%, 0 tyle na poczatku 2006 r. wzrést juz do 37%" [Informacja o kondy-
cji... 2006, s. 44].
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Rys. 3. Srednie oprocentowanie kredytow w Polsce i w strefie euro w latach 2003-2006
(w % w skali roku)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i ECB.

! Trzeba jednak zwrécié uwage, ze wedhug danych Narodowego Banku Polskiego w dalszym ciagu
w strukturze finansowania dziatalno$ci polskich przedsiebiorstw przewaza finansowanie wewnetrzne i
45% inwestycji finansowanych jest srodkami wiasnymi (kredyt stanowi prawie 40%, a na inne zrodta
przypada ok. 20%).
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Doszukujac sig¢ przyczyn mniejszego niz w krajach rozwinigtych korzystania z
bankow w zakresie finansowania potrzeb rozwojowych, podkresla si¢ znaczenie
kosztow finansowania zewngtrznego w dostgpie do kredytu. Wskazuje sig przy tym,
ze przy obecnym poziomie rynkowych stop procentowych stopy oprocentowania
kredytow w Polsce sa wysokie. Na rys. 3 ukazano ksztaltowanie si¢ Sredniego opro-
centowania kredytow dla przedsigbiorstw w Polsce i w strefie euro.

Analiza danych przedstawionych na rys. 3 wskazuje, ze cho¢ koszty finansowa-
nia bankowego polskich przedsigbiorstw sa wyzsze niz przedsigbiorstw w strefie
euro, to jednak ostatnie trzy lata przyniosty istotne zmniejszenie si¢ réznicy w wy-
soko$ci oprocentowania z ponad 4 punktéw procentowych do ok. 2 punktéw procen-
towych, co w przyblizeniu odpowiada dokonanej w tym czasie skali zmian stop
procentowych NBP i Europejskiego Banku Centralnego. Wydaje si¢ jednak, ze
utrzymywanie si¢ wyzszego oprocentowania kredytow w polskich bankach jest po-
chodna realizowanej przez nie polityki cenowej polegajacej na utrzymywaniu wyso-
kich marz. Wysoko$¢ marz bankowych, liczonych jako réznica w srednim oprocen-
towaniu kredytow i srednim oprocentowaniu depozytow przedsigbiorstw w bankach
polskich i strefy euro, ukazana zostata na rys. 4.
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Rys. 4. Marze w bankach w Polsce i strefie euro w latach 2003-2006 (w punktach procentowych)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i ECB.
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Uwage zwraca fakt, ze mimo obnizek stop procentowych dokonywanych w ba-
danym okresie banki w Polsce niezbyt ch¢tnie obnizaty swoje marze. Okres za-
ostrzenia polityki pienigznej w 2004 r. przetozyl si¢ natomiast na zwickszenie marz.
Tak wigc banki wyjatkowo sprawnie staraja si¢ przerzuci¢ ryzyko zwiazane ze
zmianami stop procentowych na swoich klientow. Czgsto za przyczyng takiego po-
stgpowania bankow w Polsce uznaje si¢ niedostateczny stopien konkurencji na ryn-
ku ustug bankowych zwiazany z nadmierng koncentracja rynku ustug bankowych.
Te argumenty nie znajduja jednak uzasadnienia w $wietle danych empirycznych.
Okazuje si¢ bowiem, ze wskazniki koncentracji polskiego sektora bankowego
ksztaltuja si¢ na poziomie nizszym niz §rednia unijna, a na tle takich krajow, jak np.
Portugalia, Grecja, Wegry czy Czechy, poziom koncentracji jest wyraznie korzyst-
niejszy [EU Banking... 2005, s. 50]. Ponadto zwraca uwage, ze wyzszy poziom kon-
centracji w sektorach bankowych nie przektada sig¢ wsréd nowych cztonkéw Unii
Europejskiej na wyzszy poziom marz w bankach [Banking Structures... 2005, s. 22].
Przyczyn wysokich marz bankowych mozna si¢ doszukiwa¢ natomiast w jakos$ci
kredytow bankowych. Na rys. 5 ukazano udziat naleznos$ci nieregularnych w catko-
witej wartosci kredytow w Polsce i w Unii Europejskiej, przy czym dla porownan z
UE uzyto kategorii wskaznika kredytow niepracujacych, tj. opéznionych w splacie
powyzej 30 dni.

naleznosci zagrozone naleznosci niepracujace $rednia w UE
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Rys. 5. Jako$¢ naleznosci w Polsce i w UE w latach 2003-2005
Zrodlo: [Przeglad stabilnosci... 2005, s. 19].
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Okazuje si¢ bowiem, ze to duzo wigkszy udzial nalezno$ci niepracujacych,
$wiadczacy o duzo wigkszym ryzyku kredytowym i zwiazany z klientami polskich
bankow, zmusza banki do utrzymywania wyzszych marz kredytowych i utrzymy-
wania stop procentowych produktow bankowych na wyzszym poziomie niz wystg-
pujacy w bankach innych krajow Unii Europejskiej. Warto jednak podkresli¢, ze w
Polsce wystegpuje wyrazna korelacja miedzy udzialem kredytow zagrozonych a sta-
nem koniunktury, tak wigc warunkiem zblizania si¢ warunkow kredytowania w Pol-
sce do sytuacji w rozwinigtych krajach Unii Europejskiej jest dlugotrwale, stabilne
tempo wzrostu gospodarczego. Sprzyja ono bowiem poprawie kondycji finansowej
przedsigbiorstw, co przeklada sig¢ na wzrost ich zdolno$ci kredytowej. W takiej sytu-
acji jedynym czynnikiem mogacym istotnie zmniejsza¢ che¢ bankéw do udzielania
kredytow jest ryzyko niektorych branz, jak np. budownictwo, przemyst stoczniowy,
przemyst meblarski [Sytuacja na... 2006, s. 3].

Poréwnanie korzystania z ustug bankow polskich i z krajow Unii Europejskiej w
zakresie finansowania przedsigbiorstw wskazato, Zze mniejsze znaczenie kredytu w
polskiej gospodarce jest efektem czynnikow zaréwno popytowych, jak i podazo-
wych. Nizszy popyt na kredyt jest zasadniczo spowodowany stosunkowo wysokim
kosztem oprocentowania, co jest szczegélnie widoczne przy jego zestawieniu z wy-
sokoscia oprocentowania depozytdw bankowych przedsigbiorstw. Podaz kredytow
jest jednocze$nie ograniczana przez banki stosujace stosunkowo rygorystyczne wy-
magania w zakresie badania zdolnosci kredytowej, zwlaszcza wobec znacznego
udziatu naleznosci nieregularnych. Warunkiem zwigkszenia roli bankow w finanso-
waniu przedsigbiorstw jest wigc stworzenie silnych podstaw stabilnosci makroeko-
nomicznej skutkujacej polepszaniem kondycji firm i tworzeniem perspektyw ich
rozwoju.
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BANKS IN CORPORATE FINANCE - POLISH AND EUROPEAN
EXPERIENCES

Summary

This article analyses the development of the use of external sources of corporate finance in Poland
and UE, especially in the context of the use of banking financing. The main subject of the research is
the influence of credit spreads and the stance of economy on the financial decisions in corporations.
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