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Streszczenie: Zakres korzystania z kredytow bankowych przez przedsigbiorstwa ma funda-
mentalne znaczenie dla rozwoju gospodarczego kraju. Zalezy on od sytuacji makroekono-
micznej, stabilnosci sektora bankowego, kondycji finansowej przedsi¢biorstw oraz rodzaju
zabezpieczen kredytow. Przeprowadzone badania pozwolily ustali¢, ze zakres finansowania
przedsiebiorstw dlugiem generujacym koszty jest w Polsce znacznie nizszy niz w krajach
Unii Europejskiej. Jedynie w Czechach, na Litwie i w Rumunii zakres ten okazat si¢ mniejszy.
Ponad potowe¢ dlugdéw przedsigbiorstw stanowig kredyty bankowe, ktérych dynamika wzro-
stu w okresie 2007-2016 byta znacznie nizsza niz dynamika faktoringu czy emisji obligacji.
Duze przedsigbiorstwa w Polsce wykorzystuja od 40 do 43% ogoélnej puli kredytow. W struk-
turze kredytéw dominuja udzielone w ztotych, podczas gdy kredyty walutowe stanowia jedy-
nie 25-29% ogo6lnej ich sumy. Ponadto firmy w rownym stopniu korzystaja z kredytow obro-
towych i inwestycyjnych. W ogdlnej kwocie kredytéw udzielonych podmiotom gospodarczym
w Polsce systematycznie ro$nie udziat kredytéw i pozyczek zaciagnigtych na zakup nierucho-
mosci i inne cele.

Stowa kluczowe: dlugi generujace koszty, dynamika kredytow, struktura kredytow, kredyty
obrotowe, kredyty inwestycyjne.

Summary: The scope of enterprise financing through bank loans is of fundamental importance
for the country’s economic development. It depends on the macroeconomic situation, stability
of the banking sector, the financial condition of enterprises and the type of collateral loans.
The study demonstrated that in Poland, interest-bearing debt is less commonly used for
financing enterprises than in other European Union member states, except for the Czech
Republic, Lithuania, and Romania. Bank loans account for more than half of enterprise debt,
while their change dynamics in the years 2007-2016 were considerably lower than the
dynamics of factoring or bond issuance. Large enterprises in Poland use between 40% and
43% of the total loan pool. Loans in PLN dominate in the loan structure, with foreign currency
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loans comprising between 25% and 29% percent of the total amount. The use of working
capital loans and investment loans is similar in scope. In the total amount of loans granted to
business entities in Poland, the share of loans and borrowings contracted for the purchase of
real estate and other purposes is systematically growing.

Keywords: interest-bearing debt, loan dynamics, loan structure, working capital loans, in-
vestment loans.

1. Wstep

Kredyt bankowy stanowi podstawowe zrodto finansowania przedsigbiorstw. Zakres
korzystania z nich ma fundamentalne znaczenie dla rozwoju gospodarczego kraju.
W literaturze podkresla sie, ze dostepno$¢ kredytow ma pozytywny wplyw na przy-
rost PKB, chociaz zwiazki przyczynowo-skutkowe miedzy tymi wielko$ciami
ekonomicznymi nie sg jednoznacznie okre$lone [Capiello i in. 2010; Rachuba 2017,
s. 711]. Nie mozna jednak nie doceniac tego, iz kredyty zaciggnigte na szersze wy-
korzystanie posiadanych zdolnosci produkcyjnych i ich rozbudowe daja podstawy
do wzrostu zatrudnienia i ograniczenia bezrobocia. Inwestycje, wzrost zatrudnienia,
wzrost konsumpcji przyczyniaja si¢ do wzrostu PKB. Kredyt bankowy bez watpie-
nia wplywa na wzrost popytu, co przektada si¢ na wielko$¢ produkcji i poziom cen
w gospodarce. Stad kreacja kredytu stanowi wazne narzedzie wplywu polityki pie-
ni¢znej na gospodarke danego kraju.

Przedsiebiorstwa korzystaja z kredytow bankowych w celu utrzymania rowno-
wagi finansowej. Kredyty majg szczegélne znaczenie w okresie kryzysu gospodar-
czego, kiedy to firmy cho¢ wprawdzie ograniczajg inwestycje, to niejednokrotnie
potrzebuja srodkoéw na finansowanie biezacej dziatalnosci gospodarczej lub refinan-
sowanie zaciggnigtych juz wezesniej kredytow inwestycyjnych. W celu utrzymania
pozycji konkurencyjnej na rynku firmy zwigkszajg zapasy stuzace poprawie dostep-
nos$ci swoich produktow, wydtuzajg terminy ptatnosci faktur, a to pocigga za sobg
wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto. Najprostsza forma jego uzupet-
nienia jest kredyt bankowy.

W artykule podjeto probg zweryfikowania hipotezy, iz przedsigbiorstwa w Pol-
sce w mniejszym stopniu niz w krajach wysoko rozwinigtych korzystaja z dlugow do
finansowania swojej dziatalno$ci. Zaciagniete kredyty bankowe w réwnym stopniu
przeznaczaja na inwestycje, jak i na finansowanie biezgcej dziatalnosci operacyjne;.

2. Czynniki wplywajace na poziom kredytowania przedsi¢biorstw

Dziatalnos¢ przedsiebiorstw uzalezniona jest w istotnym stopniu od sytuacji makro-
ekonomicznej, tempa wzrostu PKB, stopy bezrobocia, stopy inwestycji i innych re-
lacji ekonomicznych stuzacych do pomiaru wynikéw makroekonomicznych. Firmy
reaguja bowiem na zmiany wielu réznorodnych czynnikow, ktore stanowia zarowno
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szanse, jak 1 zagrozenia dla ich funkcjonowania [Jasiniak 2013, s. 146; Stawska
2015, s. 407]. Stad analiza determinant podazy kredytéw w Polsce wymaga w pierw-
szej kolejnosci uwzglednienia sytuacji makroekonomicznej i pochodzenia kapitatu.
W warunkach kryzysu gospodarczego banki spowalniaja akcje kredytowa, natomiast
w okresach silnego potencjalu wzrostowego i realizowania przez firmy inwestycji
warto$¢ udzielanych kredytow wzrasta. Kredyt bankowy jest zrodtem finansowania
rozwoju posiadanych zdolnosci produkcyjnych, realizacji nowych inwestycji
i zwigkszenia zatrudnienia. Ograniczenia akcji kredytowej maja wigc negatywny
wplyw na zwigkszenie potencjatu rozwojowego calej gospodarki narodowe;.

Zdolno$¢ przedsigbiorstw do zaciagania kredytow zalezy w duzym stopniu od
ich kondycji finansowej wyznaczonej poziomem zadluzenia i osigganymi wynikami
finansowymi. Wygenerowany wynik wraz z amortyzacja stanowi bowiem podstawe
do obstugi kredytow, ptatnosci odsetek i rat kredytowych. Reakcja bankéw na po-
gorszenie kondycji finansowej przedsicbiorstw jest ograniczenie akcji kredytowe;.
Negatywna historia wspolpracy z bankiem skutkuje tym, Ze firmy nie ubiegaja si¢
o kredyty nawet wowczas, gdy maja dobre perspektywy rozwoju i sg w dobrej sytu-
acji finansowej, a potrzebuja kredytow do finansowania swojej dziatalnosci. Przy-
czyng takich zachowan sg najczesciej wahajgce si¢ wyniki finansowe, ktore okreso-
wo moga ograniczy¢ zdolno$¢ przedsigbiorstw do zwrotu dlugow, a takze
niekorzystne warunki kredytowe w ofertach bankow. Spowolnienie gospodarcze
w Polsce przyczynito si¢ do zwickszenia ryzyka utraty ptynnosci finansowej przez
podmioty gospodarcze, co wynikato z pogarszajacej si¢ kondycji finansowej przed-
siebiorstw 1 utrudnionego dostgpu do finansowania bankowego. Szczegdlnie w po-
czatkowej fazie kryzysu nastgpito ograniczenie podazy kredytu. Tymczasem kredyt
bankowy ma istotne znaczenie w procesie zarzadzania ptynno$cia finansowa i przy-
czynia si¢ do ograniczenia ryzyka nieterminowego regulowania zobowigzan [Miko-
fajczyk 2014, s. 122; Stawska 2015, s. 404].

Kolejnym czynnikiem determinujgcym zdolno$¢ przedsigbiorstw do zaciggania
kredytow jest wartos¢ zastawcza posiadanych przez nie aktywow stuzacych jako
zabezpieczenie. Zazwyczaj w okresie recesji ceny aktywow spadaja, stad maleje
poziom udzielanych firmom kredytow. W okresie ozywienia gospodarczego mamy
do czynienia z sytuacjg odwrotng. Dodatkowo wykorzystanie dzwigni finansowej
poglebia zjawisko zmienno$ci cen aktywow, a wywolane zwigkszong akcja kredyto-
wa zmiany cen aktywow wplywaja na zdolnos¢ przedsiebiorstw do zaciagania kre-
dytow. Na podaz kredytow bankowych ma réwniez wptyw mechanizm, ktory po-
przez zmiany stép procentowych oddziatuje na zmiany wartos$ci zabezpieczen
oferowanych bankom przez kredytobiorcow. Tak tez wzrost stop procentowych
przyczynia si¢ do spadku cen papierdw wartosciowych, co w rezultacie moze dopro-
wadzi¢ do nizszej podazy kredytu ze wzgledu na mniejsze mozliwosci wykorzysta-
nia tych papieréw w roli zabezpieczenia [Brzoza-Brzezina 2011, s. 89; Stawska
2015, s. 403].
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Na sytuacje rynku kredytowego w znacznym stopniu oddziatuje stabilno$¢ sek-
tora bankowego zalezna od takich czynnikéw, jak ryzyko stopy procentowej, kursu
walutowego czy tez pogorszenia si¢ portfela kredytowego. Istotne staje si¢ zatem
doskonalenie dziatan nadzorczych i regulacyjnych przez KNF. Nie bez powodu
w literaturze podkresla si¢ znaczenie stabilnego dziatania krajowego sektora banko-
wego dla wzrostu poziomu kredytow bankowych udzielanych podmiotom gospodar-
czym [Stawska 2015, s. 405].

3. Poziom zadluzenia przedsi¢biorstw w Polsce
i innych krajach Unii Europejskiej w relacji do PKB

W tabeli 1 zaprezentowane zostato zadtuzenie przedsiebiorstw w relacji do PKB
w krajach Unii Europejskiej. Zadluzenie to obejmuje kredyty bankowe zaciggnigte
w kraju i za granicg, pozyczki bankowe, pozyczki od spotek-matek, a takze emisje
papieréw dhluznych. Dhug ten generuje koszty finansowe w postaci odsetek, marz,
prowizji, dyskonta, r6znic kursowych oraz wszelkiego rodzaju optat bankowych.

Przyjmujac za kryterium poziom zadtuzenia przedsi¢gbiorstw w relacji do PKB,
kraje Unii Europejskiej mozna podzieli¢ na cztery grupy, w ktorych zadtuzenie wy-
nosi odpowiednio:

e ponizej 50% PKB,

* 0d 50,1 do 100% PKB,
* 0d 100,1 do 150% PKB,
*  powyzej 150% PKB.

Porownan dokonano w trzech wybranych latach; w roku 2007 — na poczatku
kryzysu gospodarczego, w roku 2012 oraz w ostatnim roku badanego okresu,
tj. 2016. Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze przedsigbior-
stva w Polsce nie sg zadluzone. Na poczatku kryzysu gospodarczego udziat dtugu
kosztowego byl w Polsce najnizszy (30,9%) w porownaniu do krajow Unii Europej-
skiej. Podobny, aczkolwiek nieznacznie wyzszy poziom zadluzenia mialy przedsig-
biorstwa w Czechach (34,7%), na Stowacji (41,7%), w Rumunii (43%) oraz w Gre-
cji (47%). W 2012 r. poziom zadluzenia przedsiebiorstw w tych krajach wzrést,
jednak nadal byt on nizszy niz 50% PKB. Z tej grupy wypadta Grecja, w ktorej
analizowany dlug wzrést do poziomu 65,9% PKB, a dotgczyty Niemcy, gdzie zadtu-
zenie spotek spadto z poziomu 51,5% do 48,4% PKB. Zadluzenie przedsigbiorstw w
Polsce wzrosto z 30,8% do 38,0% PKB i pozostawato najnizsze w krajach Unii Eu-
ropejskiej. W Polsce obserwowane byto wowczas spowolnienie gospodarcze, spo-
wodowane spadkiem koniunktury w krajach Unii Europejskie;j.

W 2016 r. najnizszy poziom dlugu w relacji do PKB wystepowat w przedsiebior-
stwach czeskich. Dtug ten spadt z 44,7% w 2013 r. do 39,3% w ostatnim roku bada-
nego okresu. Znaczne obnizenie zadtuzenia przedsigbiorstw w relacji do PKB nastg-
pito rowniez na Litwie i w Rumunii. Zadluzenie firm w Polsce w relacji do PKB od
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Tabela 1. Relacja dlugu kosztowego przedsigbiorstw w krajach Unii Europejskiej do PKB
w latach 2007-2016, w %

Kraje 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2016-2007
Belgia 118,3| 136,6| 141,2| 129,4| 136,2| 138,8| 139,0| 137,1| 141,5| 150,8 32,5
Bulgaria 100,8| 107,7| 114,1| 112,8| 107,8 | 109,6| 115,6| 110,1| 96,6 | 93,2 -7,6
Czechy 34,71 37,6| 36,7| 36,4 37,8| 39,7| 44,7| 419| 40,5 393 4,6
Dania 87,6 958| 91,6| 87,7| 86,9| 88,6 851| 81,6 81,6 80,5 -7,1
Niemcy 51,50 51,8 53,0 50,0| 48,5| 48,4| 50,1| 474| 473| 47,0 4,5
Estonia 102,9| 106,6 | 105,5| 94,3| 81,5| 80,0| 80,3| 83,3| 79,6| 78,2| 24,7
Irlandia 98.8| 144,4| 161,0| 166,0| 188,3| 202,5| 192,0| 217,1 | 267,0 | 240,9 142,1
Grecja 47,01 51,5 53,3| 643 651 659| 634| 648| 63,9 638 16,8
Hiszpania 123,2| 126,2| 129,0| 131,0| 131,0| 124,3| 118,0| 111,5| 104,5| 99,0 2472
Francja 90,5 94,5 943 924| 96,8| 97,2| 955| 97,6| 99,9 102,7 12,2
Chorwacja 71,21 78,5 90,0 988| 98,1| 96,2| 98,0| 97.4| 96,0 91,4 20,2
Wrhochy 702 73,3 77,1 76,0| 759| 75,6| 72,4| 70,1| 67.4| 664 -3,8
Cypr 173,5| 186,9 | 198,3 | 202,2 | 205,3 | 203,4 | 213,1| 223,1| 226,9 | 2244 50,9
Lotwa 72,01 77,8 94,4 100,9| 90,7| 84,3| 789| 744| 725| 724 0,4
Litwa 53,8 52,5| 53,4 482 42,5| 41,6| 39,5 36,3| 36,7| 40,2| -13,6
Luksemburg | 274,1 | 266,3 | 283,0 | 243,0 | 251,1 | 261,4 | 269,0 | 282,8 | 308,8 | 306,4 32,3
Wegry 78,2 822 93,0 83| 91,0| 852| 81,3| 81,0| 77,6| 71,0 7,2
Malta 120,7 | 134,6 | 149,7| 152,7| 161,0 | 155,5| 150,6 | 148,8 | 138,4| 134,7 14,0
Holandia 100,4| 100,9 | 111,4| 111,7| 114,2| 111,0| 110,0| 110,9| 114,0| 109,5 9,1
Austria 80,8 82,8 81,8 82,8| 81,1 79,5 82,7 79,0 79,0 78,1 -2,7
Polska 30,8| 37,00 35,6| 355| 37,8| 38,0| 38,4| 39,7| 40,7| 42,5 11,7
Portugalia 94,71 101,8 | 106,4 | 106,3 | 110,4 | 119,6| 112,0| 106,6 | 100,3 | 94,5 -0,2
Rumunia 439 50,3| 57,2| 52,3| 52,0 51,9| 484| 449| 43,6| 403 -3,6
Stowenia 7791 87,8 93,3| 92,7| 93,2| 91,1| 86,4| 76,1| 649 58,5 19,4
Stowacja 41,7 43,77 46,1 | 43,7| 46,1 | 46,2| 46,1| 449 438| 469 52
Finlandia 81,2 95,6 942 94,0| 93,4| 92,5| 950| 100,1| 1083 | 93,9 12,7
Szwecja 113,2| 135,2| 141,6| 131,0| 134,2| 131,8 | 130,9| 130,3 | 130,5| 125,2 12,0
Wielka
Brytania 78,7| 86,7| 798| 77,0 71,7 73,1| 68,2| 62,5| 60,8| 62,0 16,7

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

2007 r. systematycznie rosto i w 2016 r. wynosito 42,5% PKB. Oznacza to, ze pod
wzgledem zadtuzenia Polska plasowata si¢ na czwartym miejscu od konca w grupie
krajow Unii Europejskie;j.

Najliczniejsza grupe pod wzgledem zadluzenia stanowig kraje, w ktorych zadtuze-
nie przedsigbiorstw do PKB miesci si¢ w przedziale 50-100%. Do grupy tej nalezy
potowa krajow Unii Europejskiej. W 2007 r. wsrdd krajow, w ktorych dhug zblizat sig
do 100%, znalazty si¢ Irlandia (98,8%), Portugalia (94,7%) i Francja (90,5%).
W 2012 r. do krajow takich nalezaty Francja (97,7%), Chorwacja (96,2%), Finlandia
(95,0%) 1 Stowenia (91,1%). W 2016 r. w grupie tej znalazty si¢: Hiszpania (99,0%),
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Portugalia (94,5%), Finlandia i Butgaria (93,2%). W przedziale, gdzie zadtuzenie firm
w relacji do PKB siega 100-150%, w 2007 r. miescito si¢ 8 krajow, w 2012 r. 7 krajow,
a 2016 r. juz tylko 5 krajow. W grupie tej w 2007 r. najbardziej zadluzone byly firmy
w Hiszpanii (123,2%) i na Malcie (120,7%), w 2012 r. w Belgii (138%), Szwecji
(131,8%) i Hiszpanii (124,3%), zas w 2016 r. na Malcie (134,7%) oraz w Szwecji
(125,2%). Zadtuzenie firm w Luksemburgu przekracza 3-krotnos¢, w Irlandii 2,4-krot-
nos¢, a na Cyprze 2,2-krotno$¢ generowanego w tych krajach PKB. W krajach tych
mieszcza si¢ bowiem siedziby duzych korporacji migdzynarodowych, ktore zapewnia-
ja finansowanie swoim spotkom zaleznym funkcjonujagcym w innych krajach.

Nalezy zauwazy¢, ze tempo wzrostu dlugu w 2016 r. w poréwnaniu do roku
2007 najwyzsze byto w Irlandii (142,1 pkt proc.), na Cyprze (50,9 pkt proc.), w Bel-
gii (32,5 pkt proc.), Luksemburgu (32,3 pkt proc.), Stowenii (19,4 pkt proc.) i Wiel-
kiej Brytanii (16,7 pkt proc.). W Polsce zadtuzenie firm w relacji do PKB wzrosto
o niecate 12 pkt proc. W wielu krajach wysokie tempo wzrostu dtugu utrzymywato
si¢ do 2012 r. Wyrazny spadek zadtuzenia firm wystapit w Estonii (24,7 pkt proc.),
Hiszpanii (24,2 pkt proc.) i na Litwie (13,6 pkt proc.). W Butgarii w 2016 r. zadtuzenie
firm byto wyzsze niz w 2013 r. 0 22,4 pkt proc., a w Hiszpanii w relacji do 2012 .
spadto o 25,3 pkt proc.

4. Kredyty na tle innych zrodel finansowania w Polsce

W celu sfinansowania realizacji strategii i utrzymania ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstwa zaciggaja kredyty dlugo- i krétkoterminowe. Niekiedy kredyty krotko-
terminowe sg wykorzystywane do finansowania przedsiewzigé inwestycyjnych,
gdyz sg zabezpieczone ptynnymi aktywami, co ogranicza ryzyko kredytowe ban-
koéw. Jednak takie niedopasowanie zrodet finansowania do rodzaju finansowanych
aktywow moze doprowadzi¢ firmy do utraty plynnosci finansowe;j.

Tabela 2. Dynamika wybranych Zrodet finansowania przedsigbiorstw w Polsce w latach 2007-2016

Wyszczegolnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Kredyty i pozyczki, mld zt | 144,4| 182,5| 221,8| 219,5| 264,3 | 272,1 | 278,0 | 300,9 | 326,0 | 344,9
Dynamika, % 100,0 | 126,4| 153,6| 152,0| 183,0| 188,4| 192,5| 208,4| 225,8 | 238,8
Faktoring, mld zt 30,7 479 514 642 794 113,1| 131,0| 142,8 | 131,1 | 158,1
Dynamika, % 100,0| 156,0| 167,4| 209,1 | 258,6 | 368,4 | 426,7| 465,1| 427,0| 515,0
Obligacje dlugoterminowe,

mld zt 139 149 122 17,6| 243| 31,4| 37,8| 49,8 559 58,1
Dynamika, % 100,0| 107,2| 87,8| 126,6 | 174,8 | 225,9| 271,9| 358,3 | 402,1 | 418,0
Leasing, mld zt 32,7 329| 23,0 27,3| 31,1| 31,2| 353| 42,8| 50,0 58,0
Dynamika, % 100,0| 100,6 | 70,3| 83,5| 95,1| 952| 108,0| 130,9| 152,9| 177,4

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: [www. catalyst.pl/statystyki, http:/www.nbp.pl/home.
aspx?f=%2Fstatystyka%2Fpieniezna_i_bankowa%?2Fnaleznosci.html; https:/www.ryneko-
bligacji.com/2017/02/rodzaj-emisji-obligacji-a-sukces-na-rynku-catalyst/; http://grantthorn-
ton.pl/wp-content/uploads/2017/06/catalyst 29062017.pdf, dostep: 1.02.2018].
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Kredyty bankowe w Polsce sa najwazniejszym zrodlem finansowania zewnetrz-
nego przedsigbiorstw. W 2016 r. kwota zaciggnigtych kredytow byta 6-krotnie wyz-
sza niz warto§¢ wyemitowanych obligacji dlugoterminowych i zaciggnigtych zobo-
wigzan leasingowych. Najwiekszg dynamike wzrostu wykazywal faktoring. Kwota
zobowiazan faktoringowych w 2016 r. byta ponad 5-krotnie wyzsza niz w roku 2007,
za$ kredytow tylko 2,4-krotnie. Wysoka dynamika charakteryzowat si¢ tez leasing.
Rola kredytu jako zrédta finansowania przedsiebiorstw w badanym okresie spada.
W 2007 r. kredyty stanowily 65,1% obcych zrddet finansowania, w 2012 r. 60,3%,
aw 2016 1. 55,7%. Jedng z barier szerszego korzystania z kredytdéw bankowych jest
stosowanie przez banki restrykcyjnych zabezpieczen kredytow. W przypadku kredy-
tow dlugoterminowych wykorzystywane sg najczesciej hipoteki i zastawy na majat-
ku, za$ kredytow krotkoterminowych weksle in blanco, ubezpieczenie kredytu, blo-
kada $rodkow pieni¢znych na rachunkach bankowych czy cesja wierzytelnosci.
Bardzo czgsto banki przy korzystaniu z hipoteki na majatku zastrzegaja, ze nie moze
on stanowi¢ zabezpieczenia innych dtugéw. Firma nie moze wowczas korzystac
z innych form dtugu, gdyz nie ma go czym zabezpieczy¢.

Kolejnym powodem ograniczania kredytow dla przedsigbiorstw sg warunki do-
tyczace poziomu zadluzenia i zdolnosci do zwrotu dlugéw zapisane w umowach
kredytowych. Wahania wynikow finansowych pod wptywem koniunktury gospodar-
czej powodujg, ze firmy maja problemy z dotrzymaniem tych warunkow. Wigksze
mozliwos$ci maja duze przedsiebiorstwa o zdywersyfikowanej dziatalnosci ze wzgle-
du na rézne cykle koniunkturalne w poszczegolnych branzach. Mate i $rednie firmy
majg mniejsze mozliwosci siegania po srodki z kredytow gtownie z powodu ostrzej-
szych zapisow w umowach kredytowych. Ograniczanie tym przedsiebiorstwom kre-
dytéw hamuje ich rozwoj, a nawet moze stac si¢ przyczyng bankructwa. Ostre wa-
runki zapisane w umowach kredytowych sg czgsto przyczyng braku zainteresowania
kredytami ze strony firm. Nadal dominujagcym sposobem finansowania operacyjnej
dziatalno$ci oraz inwestycji ukierunkowanych na odtworzenie majatku trwatego po-
zostaja $rodki wlasne [Pawtowska 2017]. Podmioty gospodarcze korzystajg coraz
szerzej z faktoringu do finansowania dziatalnosci operacyjnej i leasingu do finanso-
wania rozwoju. Stad znacznie wyzsza dynamika tych zrodet niz kredytu bankowego.

Czgsto negatywna historia wspotpracy z bankiem skutkuje tym, ze firmy nie stara-
ja si¢ o kredyt nawet wowczas, gdy maja szerokie perspektywy rozwoju i dobra sytu-
acje finansowg. Jednym ze sposobow przetamywania tego typu barier jest dostep ban-
ku do wlasciwej informacji o kredytobiorcy. Jest on mozliwy w wyniku utrzymywania
dhugotrwatej, bliskiej wspolpracy z klientem, okreslanej wspotpraca relacyjna, w od-
roznieniu od wspotpracy transakcyjnej. Trwata wspotpraca banku z przedsiebiorstwem
zapewnia lepszy przeptyw informacji i poznanie wzajemnych oczekiwan zwlaszcza w
sytuacji pojawienia si¢ w przedsiebiorstwie trudnosci finansowych. Wedtug M. Paw-
fowskiej [2017], Ongena i Smitha [2000] oraz Qiana i Strahana [2007] im mniejszy
bank, tym che¢tniej angazuje si¢ w finansowanie relacyjne. Podkreslaja oni ponadto, ze
dwustronny przeptyw informacji pozwala lepiej przewidzie¢ zachowania menedzerow
firm korzystajacych z kredytu w okresie wzmozonego ryzyka.
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5. Dynamika i struktura kredytow w Polsce w latach 2009-06.2017

Czasookres badan dynamiki i struktury kredytow zostatl zawezony do lat 2009-2017.
Dane zostaly zaczerpnigte z jednego zrodta, co zapewnia ich porownywalnosé
w czasie. Do oceny wykorzystano dane ze statystyki NBP. W tabeli 3 zaprezentowa-
no dynamike kredytow w Polsce w przyjetym do badan okresie. W 2017 r. kredyty
ogolem dla przedsigbiorstw wzrosty w relacji do 2009 r. 0 62,2%, przy czym nie-
znacznie szybciej rosty kredyty dla firm duzych niz matych. W 2010 r. charaktery-
styczny byt spadek kredytéw w relacji do roku poprzedniego. Najwyzszg dynamike
wzrostu w relacji do roku poprzedniego osiagnety kredyty w 2011 r. Dla duzych firm
wzrost ten wynosil 13,8%, dla malych 25,1%. Niewatpliwy wpltyw na taki stan
rzeczy miala niska baza pordéwnawcza, czyli dane roku poprzedniego.

Tabela 3. Dynamika kredytéw w Polsce w latach 2007-06.2017

Wyszczegdlnienie 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 06.2017
Przeds. ogétem:
2009 = 100% 100,0| 98,9| 119,1| 122,7| 125,3| 135,6| 146,9| 155,5| 162,0
Przeds. ogétem: rok
poprzedni = 100% 100,0| 98,9| 120,4| 102,9| 102,1| 108,2| 108,3| 105,8| 104,2

Przeds. duze: 2009 = 100% | 100,0| 99,7| 111,2| 113,3] 120,2| 132,1| 149,1| 159,5| 163,4

Przeds. duze:

rok poprzedni = 100% 100,0 99,7| 113,8| 101,8| 106,1| 109,9| 112,9| 106,9| 103,4
Przeds. male:

rok 2009 = 100% 100,0 99,7| 125,1| 129,7| 129,1| 138,3| 145,3| 152,5| 161,0
Przeds. mate: rok

poprzedni = 100% 100,0| 99,7| 125,1| 103,7| 99,6| 107,1| 105,1| 104,9| 105,6

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Do zbadania struktury kredytow wykorzystano kilka kryteriow: wielkos$¢ przed-
sigbiorstwa, rodzaj waluty, w ktorej udzielono kredytow, oraz przeznaczenie. Na
oceng struktury kredytow wedtug tych kryteriow pozwalaja dane zawarte w tabelach
415.

Z ogolnej puli kredytow w 40-43% korzystaja duze przedsiebiorstwa. Pozostata
czg$¢ przypada na firmy mate, ktére w celu zdynamizowania rozwoju muszg korzy-
sta¢ z obcych zrodet finansowania. Nie generuja one tak duzych srodkow, ktore wy-
starczylyby na rozwdj. W strukturze kredytow dominujg kredyty udzielone firmom
w ztotych. Kredyty walutowe stanowig 25-29% ogo6lnej ich sumy. Z kredytoéw walu-
towych w wigkszym stopniu korzystajg firmy duze niz mate. W 2016 r. w duzych
przedsiebiorstwach stanowily one 1/3 zaciagnietych kredytow, podczas gdy w fir-
mach matych bylto to 26%. Duze firmy maja szerzej rozwinigty eksport, a zatem
do zabezpieczenia ryzyka walutowego wykorzystuja hedging naturalny. Ponadto
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czgsto spotki zalezne duzych korporacji miedzynarodowych funkcjonujace w Polsce
zaciagaja kredyty za granicg i korzystaja z zabezpieczen udzielonych przez spot-
ki-matki. Dodatkowo stopa procentowa z krajow strefy euro jest znacznie nizsza niz
w Polsce. W Polsce WIBOR 1Y wynosi 1,85% [stan na 28.02.2018], a $rednia mar-
za 2,2%. W strefie euro EURIBOR1Y jest ujemny — 0,191, a $rednie marze wynosza
ponizej 1%. Przyktadowo w Niemczech wynosza one 1,33, we Francji 1,30,
w Szwecji 1,15, w Austrii 1,06, a we Wtoszech 0,91 [Wilkowicz 2017, s. A8].

Tabela 4. Struktura kredytow wedtug wielkosci firmy i rodzaju waluty w Polsce w latach 2009-06.2017

Kryteria podziatu| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 06.2017

Wielko$¢ przedsigbiorstwa — kredyty ogétem

e duze 42,8 | 422 | 39,9 | 39,5 | 41,0 | 41,6 | 434 | 439 43,1
* male 572 | 57,8 | 60,1 | 60,5 | 59,0 | 58,6 | 56,6 | 56,1 56,9
Rodzaj waluty — kredyty ogotem

* zlote 73,8 | 752 | 73,0 | 76,7 | 750 | 72,4 | 71,6 | 71,1 73,8

* waluty 26,2 | 248 | 27,0 | 23,3 | 250 | 27,6 | 284 | 28,9 26,2
Rodzaj waluty — duze firmy

* zlote 69,9 | 71,2 | 68,1 72,4 | 70,6 | 68,4 | 68,1 68,9 70,2

e waluty 30,1 | 28,8 | 31,9 | 27,6 | 294 | 31,6 | 31,9 | 32,1 29,8
Rodzaj waluty — mate firmy

* zlote 76,8 | 782 | 76,2 | 79,6 | 77,6 | 753 | 744 | 73,7 76,6

e waluty 232 | 21,8 | 23,8 | 204 | 224 | 24,7 | 256 | 26,3 23,4

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Pozyskane od bankéw $rodki w postaci kredytow 1 pozyczek przedsigbiorstwa
wykorzystuja na finansowanie biezacej dziatalnos$ci operacyjnej, na inwestycje, za-
kup nieruchomosci i inne cele. Do 2013 r. na finansowanie dzialalnosci operacyjnej
firmy przeznaczaty ok. 40% $rodkow pozyskanych z kredytéw i pozyczek. W kolej-
nych latach udziat kredytéw na finansowanie tej dziatalnosci spadt. Ponad 30% kre-
dytow firmy przeznaczaty w analizowanym okresie na inwestycje oraz na finanso-
wanie nieruchomosci i inne cele.

W analizowanym okresie nastgpily nieznaczne zmiany struktury kredytow
udzielonych duzym przedsigbiorstwom. W 2009 r. prawie potowe kwoty kredytow
stanowily kredyty operacyjne. W 2016 1. bylo to 37,4%. Udzial kredytow inwesty-
cyjnych w badanych latach pozostawat na prawie niezmienionym poziomie i wyno-
sit ok. 1/3 ogoélem zaciagnietych kredytéw. Systematycznie wzrastal natomiast
udziat pozostalych nalezno$ci bankowych od przedsigbiorstw z tytutu kredytow za-
ciggnietych na zakup nieruchomosci oraz pozyczek przeznaczonych na rozne cele
bez okreslenia ich przeznaczenia.
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Tabela 5. Struktura kredytow wedlug przeznaczenia w Polsce w latach 2009-06.2017

Kryteria podziatu | 2009 | 2010 2011 | 20122013 | 2014 2015 | 2016 | 06.2017
Przeznaczenie kredytow ogdtem
« operacyjne 40,5 | 41,1 | 39,4 | 40,1 | 393 | 374 | 37.2 | 35.4 | 363
« inwestycyjne 30,1 | 29,7 | 31,8 | 30,0 | 31,3 | 31,9 | 313 | 329 | 335

¢ na nieruchomosci i pozostate | 29,4 | 29,2 | 28,8 | 29,9 | 29,4 | 30,7 | 31,5 | 31,7 30,2

Przeznaczenie kredytow — przedsi¢cbiorstwa duze
* operacyjne 48,1 | 47,7 | 45,4 | 43,8 | 44,1 | 40,0 | 40,0 | 37,4 38,5
* inwestycyjne 32,2 | 324 | 34,6 | 32,1 | 32,0 | 34,2 | 32,7 | 34,1 34,5
* na nieruchomosci i pozostate | 19,7 | 19,9 | 20,0 | 24,1 | 23,9 | 25,8 | 27,3 | 28,5 27,0

Przeznaczenie kredytow — przedsigbiorstwa mate
e operacyjne 36,2 | 36,3 | 36,1 | 37,7 | 36,0 | 35,6 | 35,1 | 33,9 34,6
e inwestycyjne 28,1 | 27,71299 | 28,7 28,7304 | 31,0 32,1 32,8
¢ na nieruchomosci i pozostate | 35,7 | 36,0 | 34,0 | 33,6 | 35,3 | 34,0 | 33,9 | 34,0 32,6

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP.

Struktura kredytéw wedhug ich przeznaczenia udzielonych matym firmom w ba-
danym okresie byta wzglednie stabilna. Mozna ogo6lnie stwierdzi¢, ze kredyty ope-
racyjne, inwestycyjne i pozostate stanowity po 1/3 catosci w strukturze ogdlnej kwo-
ty kredytow. Nalezy zauwazy¢ jednak, ze w niektorych latach badanego okresu
udziat kredytéw inwestycyjnych byt wyzszy niz kredytow operacyjnych, przyktado-
wo w 2012 r. 0 9 pkt proc.

6. Zakonczenie

Reasumujac, nalezy podkresli¢, ze kredyty bankowe majg istotne znaczenie w finan-
sowaniu dziatalnos$ci przedsigbiorstw. Cechuja si¢ one wprawdzie nizsza dynamika
wzrostu niz inne zrddta, ale ciggle stanowig ponad 50% ogétu obeych zrodet finan-
sowania podmiotow gospodarczych w Polsce. Udzial dlugow w finansowaniu firm
jest w Polsce znacznie nizszy niz w innych krajach Unii Europejskiej, co potwierdza
postawiong we wstepie hipotezg badawczg. Nizsze niz w Polsce wskazniki dtugu
firm w relacji do PKB w 2016 r. wystepowaty tylko w trzech krajach: w Czechach,
na Litwie i w Rumunii.

Firmy w Polsce coraz czg¢$ciej siggaja po alternatywne w stosunku do kredytow
bankowych zrédta finansowania. Z ogdlnej puli udzielonych kredytow w 40-43%
korzystaja firmy duze. Kredyty walutowe stanowia 25-29% ich ogdlnej sumy. Przed-
sicbiorstwa w rownym stopniu korzystajg z kredytow obrotowych na finansowanie
biezacej dziatalnosci, jak i kredytow na inwestycje. Potwierdza to sformutowang we
wstepie artykutu hipotezg. Podkresli¢ nalezy, ze w ogolnej kwocie kredytow udzie-
lonych podmiotom gospodarczym w Polsce systematycznie rosnie udzial kredytow
1 pozyczek zaciggnigtych na zakup nieruchomosci i inne cele.
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