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Wprowadzenie

Kryzys poczatkowo omijat gospodarke Polski. Gtéwnymi zagrozeniami,
na jakie wskazywano, byto zjawisko niebezpiecznej zaleznosci wartosci ztotego
od spekulacyjnych inwestycji krotkoterminowych, wysokie zadtuzenie panstwa
oraz wysoki udzial importu w produkcji. Potem jednak pojawily si¢ czynniki
powodujace przeniesienie si¢ kryzysu do Polski — ograniczenie akcji kredytowe;j
przez banki, atak spekulacyjny na polskg walute i znaczne obnizenie wartos$ci
ztotego oraz problemy finansowe w przedsigbiorstwach z opcjami walutowymi.
Jednak na tle pozostalych gospodarek europejskich sytuacja Polski byta i jest
obecnie oceniana jako dobra'.

Celem opracowania jest przesledzenie zmian w strukturze kapitatu przed-
siebiorstw polskich ze szczegdlnym uwzglednieniem wolumenu kredytow
bankowych w aspekcie kryzysu finansowego. Cel ten zrealizowany zostanie
w oparciu o badanie empiryczne zrodel finansowania przedsigbiorstw polskich
na podstawie danych GUS i NBP.

' Por. J. Iwin-Garzynska, Symptomy kryzysu a struktura finansowania przedsigbiorstw polskich,
w: Finanse przedsigbiorstw, red. A. Kopinski, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu nr 98, Wroctaw 2010, s. 115.
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1. Cechy kryzysu w finansach przedsi¢biorstw

W Polsce kryzys gospodarczy jest odczuwalny w zdecydowanie mniejszym
stopniu niz w innych krajach regionu. Wedtug wstepnego szacunku, produkt
krajowy brutto (PKB) w I kwartale 2010 roku wzrost realnie o 3,0% w poréwna-
niu z analogicznym okresem roku poprzedniego®. Wzrost ten wynikal jednak ze
stabosci gospodarki, stabego ztotego, ze znacznego spadku importu®. Inwestycje
potwierdzily, Ze polskie przedsigbiorstwa sa w kryzysie. Stopa inwestycji (relacja
naktadow brutto na srodki trwate do produktu krajowego brutto w cenach bieza-
cych) wyniosta na koniec 2009 roku 12,0% wobec 14,8% przed rokiem. Staba
aktywnos$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw jest gldwnym hamulcem utrudniajgcym
powro6t na $ciezke rozwoju, obok rosngcego bezrobocia i niewielkiej dynamiki
ptac. Z badan NBP wynika, ze obecnie najszybszym tempem poprawy odznacza
si¢ przetworstwo przemyslowe, w tym szczegolnie eksporterzy, a wigc grupa
przedsigbiorstw najbardziej dotknicta skutkami migdzynarodowego kryzysu
finansowego. Pomimo stopniowego polepszenia gtownym problemem sektora
przedsigbiorstw pozostaje zbyt maly popyt, a w dalszej kolejnosci — wahania
kursu walutowego oraz silna konkurencja®.

Optymizmu, wynikajacego ze wzrostu PKB, nie ma w przedsigbiorstwach,
gdzie sytuacja finansowa i dostep do zewnetrznych zrodet finansowania zmienity
si¢ w wyniku kryzysu. Biorgc pod uwage rekordowe stopy pozyczek migdzyban-
kowych, banki probuja zmniejszy¢ zadtuzenie poprzez ograniczanie otwartych
limitéw kredytowych i renegocjowanie warunkdéw pozyczek z korporacyjnymi
dhuznikami. Ograniczony dostgp przedsigbiorstw do kredytow bankowych

2 Por. Gtéwny Urzad Statystyczny Departament Rachunkow Narodowych, Produkt krajowy
brutto w I kwartale 2010 r. Szacunek wstgpny, Warszawa, 31.05.2010 r.

3 W marcu 2010 r. w stosunku do grudnia 2009 r. polska waluta umocnita si¢ wzgledem euro oraz
nieznacznie ostabita wzgledem dolara. Optacalno$¢ polskiego eksportu rozliczanego w dolarze nie
ulegta zmianie, a pogorszyta si¢ konkurencyjnos¢ cenowa eksportu rozliczanego w euro. Umocnienie
ztotego wzgledem euro spowodowato wzrost odsetka podmiotdw, dla ktorych kurs rzeczywisty euro
byl nizszy od $redniego granicznego kursu optacalnosci eksportu. Spowodowato to wzrost udziatu
nieoptacalnego eksportu w sprzedazy eksportowej (z 3,7 do 4,7%) oraz wzrost odsetka eksporterow
sygnalizujacych problem nieoptacalnego eksportu (z 12,2% w IV kw. 2009 r. do 15,1% w I kw.
2010 r.). Por. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu
koniunktury w I kw. 2010 oraz prognoz koniunktury na Il kw. 2010, Narodowy Bank Polski Instytut
Ekonomiczny, Biuro Przedsigbiorstw, Gospodarstw Domowych i Rynkéw, Warszawa, kwiecien
2010, s. 18-19.

4 Por. ibidem, s. 5-6.
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powoduje, ze przedsigbiorstwa muszg liczy¢ w dzialalnos$ci operacyjnej prawie
wylacznie na swoje zasoby finansowe.

Oznaka kryzysu jest takze wzrost liczby firm, ktére w ciggu pierwszych
6 miesiecy 2009 roku poniosty straty netto. Jest ich o 3,5% wigcej niz w tym
samym czasie w 2008 roku’. Przy utrzymywaniu si¢ w tych firmach negatywnych
tendencji moze to grozi¢ zwigkszong liczbg bankructw w kolejnych kwartatach.
A to oznacza utrat¢ pracy przez wielu pracownikéw i wptyw na nastroje konsu-
menckie z negatywnym przetozeniem si¢ na popyt konsumpcyjny, tym bardziej
ze warto$¢ straty netto, ktora ,,osiagnety” przedsicbiorstwa w pierwszym potro-
czu 2009 roku, byta prawie dwukrotnie wigksza niz w tym samym czasie w 2008
roku.

W 2009 roku obserwowano rosnaca liczbe upadtosci i likwidacji przed-
siebiorstw®, ktorych przyczyn upatrywano glownie w problemie zatorow ptat-
niczych. Przyktadowo w branzy budowlanej odnotowano ponad 26-procentowy
wzrost przeterminowanych zaleglosci, w branzy metalurgicznej — 30-procentowy.
W I kwartale 2010 roku odnotowano nieznaczny kwartalny wzrost odsetka firm
deklarujacych plynnos¢ finansowa oraz zatory platnicze jako barier¢ rozwoju
(wzrost po 0,5 punktu procentowego kwartalnie). Na przestrzeni ostatniego roku
zauwazalnie zmalat jednak problem zatorow ptatniczych (spadek o 1,5 punktu
procentowego rocznie)’.

W sektorze matych i $rednich przedsigebiorstw symptomy kryzysu byty
szczegblnie widoczne w roku 2009, kiedy odnotowano wyrazny wzrost liczby
przedsiebiorstw zlikwidowanych (o 45,2%) po ustabilizowaniu sie¢ tej wielkosci
w roku 2008 (w poréwnaniu z rokiem 2007 wzrost jedynie o 2,7%). Przyczyn
tego stanu rzeczy nalezy upatrywa¢ w zalamaniu si¢ popytu i silnym wyhamo-
waniu tempa wzrostu gospodarczego, jakie miato miejsce w 2009 roku. Podobnie
jak w latach poprzednich, w latach 2008-2009 liczba nowo powstatych przed-
sigbiorstw byta wyzsza niz zlikwidowanych w grupach mikro i matych firm.
W pozostatych zanotowano odwrotne zjawisko. W przedsiebiorstwach duzych
i $rednich réznica miedzy zlikwidowanymi a nowo powstalymi firmami widocz-
nie si¢ powickszyla. Wynika stad, ze mate przedsigbiorstwa, ze wzgledu na swoj

3 69,3% wobec 71,3%.

¢ Do potowy wrzesnia 2009 r. 1257 firm oglosito upadtosc¢ lub byto w trakcie likwidacji — wynika
z opublikowanego 14.09.2009 r. raportu wywiadowni gospodarczej Dun & Bradstreet. To prawie
tyle, ile w catym 2008 .

7 Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw..., s. 44.
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wigkszy konserwatyzm, zostalty mniej dotkniete przez kryzys. To gtownie srednie
i duze przedsigbiorstwa odczuty spadek koniunktury w gospodarce krajowej i za
granica®.

Zatory platnicze wynikaja glownie z tego, ze firmy wydluzaja kredyt
kupiecki, czyli czas finalizacji zaptaty. W pierwszej kolejnosci ptacg daniny na
rzecz panstwa, a poniewaz maja utrudniony dostep do kredytow na finansowanie
biezacej dziatalnosci, powstaja opdznienia w ptatnosciach i presja na wydtuza-
nie termindw zaptaty. Z ostatnich danych wynika, ze przedsi¢biorstwa dostaja
zaplate za swoje ustugi czy towary nawet po dwoch miesigcach’.

Jednym z najistotniejszych oznak kryzysu w przedsigbiorstwach zwigzanych
z kredytowaniem przedsicbiorstw przez banki jest brak wzrostu aktywnosci inwe-
stycyjnej. Wedtug badan NBP, odsetek nowo planowanych inwestycji w I kwar-
tale 2010 roku pozostawat na niskim poziomie. W grupach przedsi¢biorstw, ktore
bardziej ograniczyly inwestycje w okresie nasilenia kryzysu, w I kwartale 2010
roku obserwowano wzrost odsetka nowych projektow. Zwiekszyt sie takze udziat
przedsigbiorstw kontynuujacych projekty rozpoczete w okresie wezesniejszym —
zamiar rezygnacji z dokonczenia inwestycji stal si¢ zjawiskiem réwnie rzadkim,
jak przed wybuchem kryzysu finansowego.

Staba aktywno$¢ inwestycyjna jest jednym z powodow niskiego zaintereso-
wania przedsi¢gbiorstw zwigkszaniem zadtuzenia wobec bankow. Kredytobiorcy
przeznaczaja pozyskane $rodki gtownie na cele biezace, za$ inwestycje finanso-
wane sg coraz czesciej ze srodkow wilasnych. Przestata poprawiaé si¢ rowniez
dostepnos¢ kredytu — w I kwartale przedsiebiorstwa poinformowaly o nieco
wigkszych trudnosciach w jego uzyskaniu niz pod koniec 2009 roku. W opinii
przedsiebiorstw czestsze przyczyny odmowy kredytu nie wynikaty z braku zdol-
nosci kredytowej i byly niezalezne od kondycji firmy!°.

Przedsiebiorstwom w Polsce udato si¢ przetrzymaé pierwsze uderzenie
kryzysu. Ich sila byt konserwatyzm — nieche¢ do korzystania z zewnetrznego
finansowania, do inwestowania zanim posiadane moce wytwdrcze nie wyczerpia
si¢ prawie w 100%, do zmian, innowacji, a takze budowanie swojej pozycji kon-
kurencyjnej na cenie i koncentracja sprzedazy na rynku polskim.

8 Por. Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2008—2009,
pod kier. A. Wilmanskiej, Polska Agencja Rozwoju przedsi¢biorczosci, Warszawa 2010, s. 37-38.

° Por. A. Cudna-Wagner, Na zaplate faktury przedsigbiorstwa muszq czekac nawet dwa miesigce,
»Rzeczpospolita” nr 216 z dnia 15.09.2009 r.

0 Por. Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw..., s. 6.
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2. Symptomy kryzysu w strukturze finansowania przedsi¢biorstw

Probe odnalezienia symptomow kryzysu finansowego w strukturze finan-
sowania polskich przedsi¢biorstw nalezy rozpocza¢ od przedstawienia ogol-
nej struktury finansowania ich majatku. Odpowiednie dane zaprezentowano
w tabeli 1. Celem prezentacji danych za lata 2002-2008"" jest wskazanie na sta-
bilnos¢ struktury finansowania przedsiebiorstw polskich pomimo licznych w tym
okresie zawirowan w gospodarce.

Tabela 1

Warto$¢ i struktura kapitatow przedsiebiorstw polskich w latach 2002-2008

Udziat kapitatow Udziat kapitatow
Lata Kapitaty ogotem | Kapitaly wlasne wiasnych Kapitaty obce obcych
(w mln zt) (w mln zt) w kapitatach (w mln zt) w kapitatach

ogotem ogotem
2002 983 556 470 385 0,4782 513172 0,5218
2003 1070 025 519 588 0,4856 550 437 0,5144
2004 1129 882 601 535 0,5324 528 347 0,4676
2005 1318 404 674 823 0,5118 643 581 0,4882
2006 1457313 744 414 0,5108 712 899 0,4892
2007 1728 804 918 905 0,5963 809 899 0,4037
2008 1900 529 959 243 0,5047 941 286 0,4953

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (www.stat.gov.pl).

Z danych zawartych w tabeli 1'> wynika, Ze w okresie transformacji gospo-
darki polskiej niezauwazalna byta zmiana preferencji w wyborze zrodet finanso-
wania. Przedsigbiorstwa niemal w rownej mierze w catym analizowanym okresie
wykorzystywaly zarowno kapitat wlasny, jak i obcy. Dowodzi to jednak konser-
watywnego podejscia do finansowania zewnetrznego, co spowodowato, ze skutki

' Z uwagi na brak danych GUS za rok 2009 dane w tabeli obejmuja jako ostatni rok 2008.

12 Dane zawarte w tabeli 1 i zilustrowane na wykresie 1 maja charakter pogladowy i zaczerpnigte
zostaly z danych GUS prezentujacych bilansowe wyniki sektora przedsi¢biorstw niefinansowych
— Wyniki finansowe podmiotow gospodarczych 2009, 2008, 2007, 2006, 2005. Dane te obejmuja
wyniki finansowe przedsigbiorstw o liczbie zatrudnionych powyzej 9 0séb.
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kryzysu w przedsiebiorstwach polskich nie byty tak odczuwalne. Na podkreslenie
zastuguje fakt rownej dynamiki kapitatow wlasnych i obcych w badanym okresie
oraz wzrost finansowania kapitatami wiasnymi w roku 2007. Natomiast w roku
2008 obserwowany jest spadek finansowania kapitatami wlasnymi i wzrost
zadhuzenia, co potwierdza wczesniejsze wnioski o zwickszonym finansowaniu
kredytem kupieckim (takze zatorach platniczych) i mniejszych zasobach kapi-
tatow wlasnych w 2008 roku. Na wykresie 1 przedstawiono dynamike warto$ci
kapitatow wiasnych i obcych.
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700 000

600 000

500 000 |
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Wykres 1. Dynamika warto$ci kapitatu wlasnego i obcego w przedsigbiorstwach polskich
w latach 2002-2008
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych tabeli 1.

Z danych zilustrowanych na wykresie 1 wynika rownomierno$¢ dynamiki
wzrostu kapitalow w okresie badanym. Na uwage zastuguja lata 2002-2003
(przed akcesja Polski do Unii Europejskiej), rok 2008, kiedy w strukturze
kapitaldow nieznacznie dominowaty kapitaty obce, oraz rok 2007. W 2007 roku
nastgpit duzy wzrost gospodarczy, przedsi¢biorstwa wypracowaty znaczne
nadwyzki finansowe, co zapewne skutkowato wzrostem kapitalow wlasnych
w strukturze finansowania. Sytuacja ta moze takze wynikac¢ z faktu, ze po pierw-
szym okresie transformacji, ,,zachty$niecia” si¢ przez przedsigbiorstwa tatwo
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dostepnym dlugiem, zaczety one dostrzegaé ryzyko finansowe, nauczyly si¢
liczy¢ koszt kapitatlu i rozwazniej zacigga¢ zobowigzania, szczeg6lnie oprocen-
towane. W analizowanym okresie nawet nieznacznie rézna dynamika kapitatow
wlasnego i obcego nie zmienita zasadniczej struktury kapitatu. Aby odczytac
symptomy kryzysu w strukturze finansowania przedsigbiorstw, wazne jest prze-
prowadzenie dokladnej analizy struktury dlugu. Odpowiednie dane zawarto
w tabeli 213,

Tabela 2

Struktura kapitaldow obcych w przedsiebiorstwach polskich

Kapitaty obce Zobowigzania Zobowiazania Zobowigzania Zobowigzania
Rok i . R . dhugoterminowe/ | krétkoterminowe/
ogotem dhugoterminowe | krotkoterminowe . . . .
kapitaty ogétem | kapitaty ogotem
2005 501 661,0 150 942,0 350 719,0 0,30 0,70
2006 544 149,9 156 249,7 387 900,2 0,29 0,71
2007 608 397,4 167 783,9 440 613,5 0,28 0,72
2008 801 681,0 229 673,3 572 007,7 0,29 0,71
2009 716 597,5 222 094,5 494 503,0 0,31 0,69

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (www.stat.gov.pl).

Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, ze w strukturze zobowigzan przed-
siebiorstw dominowaty kapitaty obce krotkoterminowe. Zauwazalna jest wigksza
dynamika zobowigzan dhlugoterminowych w 2008 roku (wzrosty one o 24,2%
przy dynamice w roku 2007 wynoszacej zaledwie 7,4%). Sytuacja ta moze
wynika¢ z faktu, ze przedsigbiorstwa dokonywaty zamiany zadtuzenia krotko-
terminowego na dlugoterminowe, aby w ten sposob odroczy¢é w czasie termin
ptatnosci zobowigzania. Jednocze$nie widoczna jest wigksza dynamika wartosci
zobowigzan krotkoterminowych (w roku 2006 — 10,6%, w roku 2007 — 13,6%,
a w roku 2008 — 15,3%). Dane tabeli 2 zilustrowano na wykresie 2.

13 W pozycji kapitaty obce nie ujeto rezerw oraz rozliczen migdzyokresowych.
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Wykres 2. Struktura kapitatow obcych przedsigbiorstw polskich
Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych tabeli 2.

wartos¢ (w min zt)

W celu odnalezienia wolumenu kredytéw bankowych w strukturze finanso-
wania przedsiebiorstw polskich nalezy doktadniej zbadaé strukturg zobowigzan
dhugoterminowych i krétkoterminowych. Odpowiednie dane zawarto w tabeli 3.

Tabela 3

Udziat kredytow i pozyczek w strukturze zobowigzan przedsigbiorstw

Zobowiazania dlugoterminowe Zobowiazania krotkoterminowe
Kapitaty udziat kredy- udziat kredy-
Rok ot,>ce 0l kredyty tow 1;) ozyczek o kredyty | tow i pozyczek
ogbtem ogolem i pozyczki W zobowigza- | - ogolem | 4 pozyczki | w zobowigza-
niach dhugo- niach
terminowych
2005 | 501 661,00 | 150 942,00 | 71 977,10 0,48 350 719,00 | 56 300,10 0,16
2006 | 544 149,90 | 156 249,70 | 81 801,80 0,52 387 900,20 | 64 615,60 0,17
2007 | 608 397,40 | 167 783,90 | 92 219,40 0,55 440 613,50 | 71 848,10 0,16
2008 | 801 681,00 | 229 673,30 | 165 093,10 0,72 572 007,70 | 168 813,10 0,30
2009 | 716 597,50 | 222 094,50 | 120 889,40 0,54 494 503,00 | 85 704,60 0,17

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (www.stat.gov.pl).
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Dane tabeli 3 nie potwierdzajg hipotezy o utrudnionym dostepie przedsie-
biorstw do kredytow bankowych do 2009 roku. W 2008 roku — pierwszym roku
kryzysu —udziat kredytow i1 pozyczek w zobowigzaniach dlugo- i krétkotermino-
wych zwigkszyt si¢. W latach dobrej koniunktury przedsigbiorstw udziat kredy-
tow w zobowigzaniach krotkoterminowych wynosit okoto 16%, a w roku 2008
ponad 18%. Fakt wzrostu zadluzenia przedsigbiorstw moze wynika¢ z tego, ze
w 2008 roku kryzys nie byt bardzo odczuwalny. Firmy posiadaty dobra zdolno$¢
kredytowa wynikajaca z zadowalajacych wynikéw finansowych w roku 2007.
Planowaty inwestycje i rozwoj. Kryzys objawit si¢ w drugiej potowie 2008 roku
i stad wzrost zadluzenia w bankach byl zapewne wynikiem optymizmu przed-
siebiorstw i jeszcze tagodnej polityki kredytowej bankéw. Duze zmiany przy-
nioést rok 2009. Zakres kredytowania dziatalnosci przedsi¢biorstw powrocit do
poziomu z lat 2006-2007. Wowczas jednak byt on wynikiem konserwatywnego
podejscia firm do zadtuzania si¢ w bankach, natomiast w 2009 roku wynikat
z zaostrzonej polityki kredytowej bankow.

Powyzsza sytuacja dowodzi, ze polskie przedsigbiorstwa preferuja
wewnetrzne zrodla finansowania, gdyz obserwowany wzrost zadtuzenia w ban-
kach w roku 2008 nie zmienit znaczaco struktury kapitatu. Konserwatyzm przed-
siebiorstw przejawia si¢ w niecheci do zaciggania kredytow bankowych, awersji
do ryzyka, wynikajacego z finansowania dlugiem bankowym, oraz dostrzega-
nia kosztow tej formy finansowania. Wzrost dlugu kredytowego w strukturze
finansowania mozna takze thumaczy¢ problemami z pozyskiwaniem $rodkéw na
finansowanie dzialalno$ci gtownie biezacej, co moze wynika¢ ze zmniejszonej
sprzedazy 1 mniejszych wplywow z tego tytulu (wczesniej sygnalizowano pro-
blemy z popytem).

Waznym aspektem przejawu kryzysu w strukturze finansowania przedsie-
biorstw polskich jest poziom kredytu kupieckiego oraz zatory platnicze. Dane
obrazujace poziom zobowigzan z tytutu dostaw towarow i ustug w strukturze
zobowigzan krotkoterminowych zawarto w tabeli 4.

Nie wynika z nich, aby w 2008 roku (pierwszym roku kryzysu) znacznie
wzrosty zobowigzania z tytulu dostaw towarow i ustug, czyli z tytutu kredytu
kupieckiego, skutkujace zatorami platniczymi. Przeciwnie — znaczny wzrost
udziatu tego kredytu w strukturze zobowigzan krotkoterminowych obserwowany
byt w roku 2006, czyli w okresie dobrej koniunktury przedsigbiorstw. Dowo-
dzi to faktu, ze w okresie prosperity przedsigbiorstwa darzyly si¢ wiekszym
zaufaniem. Natomiast w dobie kryzysu zaufanie to bylo duzo mniejsze. Wzrost



46

Jolanta Iwin-Garzynska

wolumenu kredytu kupieckiego widoczny byt w roku 2009. Tu wzrost zadtuzenia
nie wynikat z zaufania przedsigbiorstw w transakcjach, ale z zatoréw platniczych.
Natomiast poziom zobowigzan z tytulu podatkéw, cel, ubezpieczen spotecznych

utrzymywat si¢ niemal na takim samym poziomie, a w roku 2009 zmalat.

Tabela 4
Zobowiazania z tytutu dostaw towardw i ustug w strukturze
zobowigzan krotkoterminowych przedsigbiorstw polskich
Zobowiazania krotkoterminowe Udziat
Udziat zobowigzan
zobowigzania |  zobowigzania kredytu z tyFuhx
Rok oedlem kredyty z tytutu z tytutu podatkéw, | kupieckiego | podatkow, Cffl’
2 i pozyczki dostaw cel, ubezpieczen | W Zobowiaza- | ubezpieczen
i ustug i innych $wiadezen | Miach (3/1) | w zobowigza-
niach (4/1)
2005 350 719,00 56 300,10 147 767,80 34 032,00 0,42 0,10
2006 387 900,20 64 615,60 212 965,70 38 195,60 0,55 0,10
2007 | 440613,50 71 848,10 235 658,00 41 634,00 0,53 0,09
2008 572 007,70 168 813,10 276 016,80 49 477,80 0,48 0,09
2009 | 494 503,00 85 704,60 264 024,70 39 628,70 0,53 0,08

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS (www.stat.gov.pl).

W analizie wolumenu kredytéw bankowych w konteks$cie kryzysu i struktury
finansowania przedsigbiorstw polskich wazne jest wskazanie na udzial kredytow
ogo6tem w strukturze kapitatu ogétem. Odpowiednie dane zawarto w tabeli 5.

Kredyty bankowe w strukturze dtugu przedsigbiorstw polskich

Tabela 5

Rok Kapitaty obce ogotem Kredyty i pozyczki bankowe Kredyty/kapitaty obce (2/1)
2005 501 661,00 128 277,20 0,26
2006 544 149,90 146 417,40 0,27
2007 608 397,40 164 067,50 0,27
2008 801 681,00 333 906,20 0,42
2009 716 597,50 206 594,00 0,29

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS (www.stat.gov.pl).
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Z danych zawartych w tabeli 5 wynika, ze w analizowanym okresie jedynie
w roku 2008 kredyty bankowe stanowity okoto 40% dtugu. Oznacza to, ze przed-
sicbiorstwa jeszcze w roku 2008 nie odczuwaty kryzysu. Zwigkszyly poziom
zadluzenia w bankach gtownie na cele inwestycyjne, na co wskazuja dane
z tabeli 3 (dzial kredytéw dlugoterminowych w strukturze dlugu dlugotermino-
wego siggat 70%). Natomiast rok 2009 pokazuje sytuacj¢ kryzysowa, trudniejszy
dostep do kredytow bankowych oraz nieche¢ przedsiebiorstw do zadtuzania sie
w bankach. Z badan NBP wynika, ze rosnie liczba przedsigbiorstw planujacych
ograniczy¢ finansowanie kredytem bankowym takze w II kwartale 2010 roku'.
Zakres finansowania kredytem bankowym byt w calym okresie bardzo niski.
Przedsigbiorstwa wybieraly dihug tanszy w postaci kredytu kupieckiego. Takze
z badan NBP wynika, ze w perspektywie Il kwartatu 2010 roku wsrod przedsie-
biorstw bedacych kredytobiorcami przewazajg oczekiwania wzrostu oprocento-
wania kredytow. Moze to oznaczaé, ze coraz wigcej przedsigbiorstw spodziewa
sie¢ w najblizszym okresie wzrostu stop NBP lub zwigkszenia marz kredytowych
ze strony bankow komercyjnych'.

Zaobserwowane prawidlowosci sg zbiezne z wnioskami z badan ankie-
towych przeprowadzonych przez Departament Systemu Finansowego NBP'®.
Wynika z nich, ze przecietna struktura kapitatéw przedsigbiorstw wskazuje na
zrownowazenie wlasnych i obcych zrodet finansowania przedsigbiorstw. Ana-
liza struktury zrodel finansowania ankietowanych przedsiebiorstw pozwolita na
stwierdzenie, ze firmy finansowaly si¢ gtownie kapitatami wlasnymi, a w dal-
szej kolejnosci diugiem (szczegolnie zobowigzaniami z tytutu dostaw i ustug,
a nastepnie z kredytu bankowego).

Badania ankietowe przeprowadzone przez Instytut Ekonomiczny NBP
potwierdzaja wnioski dotyczace struktury finansowania przedsiebiorstw pol-
skich w dobie kryzysu finansowego'”. Wynika z nich, ze przedsigbiorstwa
jeszcze w 2008 roku planowaly zwigkszenie zadluzenia w bankach oraz dobrze
ocenialy swa zdolno$¢ do regulowania juz zaciggnietych zobowigzan kredyto-
wych, mimo ze musiaty zaptaci¢ za kredyt drozej. Potwierdza to wcze$niejsze

4 Por. Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw..., s. 40.

5 Ibidem, s. 43.

16 Por. Wybrane determinanty rozwoju rynku akcji i korporacyjnych instrumentow diuznych
w Polsce, red. A. Grat, P. Sobolewski, NBP, Warszawa 2005, s. 12.

7 Por. Informacje o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu
koniunktury w Il kwartale oraz prognoz koniunktury na I1l kwartat 2009, NBP, Instytut Ekonomiczny,
Warszawa, lipiec 2009, s. 6-7.
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wnioski dotyczace wzrostu poziomu zadtuzenia z tytulu pozyczek i kredytow
bankowych. Jednak w warunkach kryzysu obserwuje si¢ wyrazne zaostrzanie
kryteriow udzielania kredytow przez banki oraz rosngcg nieche¢ przedsigbiorstw
do zadluzania w bankach. Wynikiem tego byt znaczny wzrost odmoéw przyzna-
nia kredytow przedsiebiorstwom, w szczegolnosci z przyczyn niezaleznych od
przedsiebiorstw'®. Duzy odsetek odrzucen pojawit si¢ zwtaszcza w duzych przed-
siebiorstwach, uzyskujacych dotad kredyt najtatwiej i na najbardziej korzystnych
warunkach.

Podsumowanie

Polskie przedsigbiorstwa uchronity si¢ przed pierwszym uderzeniem kryzysu
w 2008 roku, a ich sila byt konserwatyzm — nieche¢ do korzystania z zewnetrz-
nego finansowania, do inwestowania zanim posiadane moce wytwoércze nie
wyczerpia si¢ prawie w 100%, niech¢¢ do zmian, do innowacji, budowanie swo-
jej pozycji konkurencyjnej na cenie, koncentracja sprzedazy na rynku polskim.
Kryzys wkradt sie w roku 2009, co uwidocznito si¢ w strukturze finansowania
i zakresie udzialu kredytoéw bankowych w tej strukturze.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze przedsigbiorstwa przedktadaja finan-
sowanie kapitatem wlasnym, gdyz jest to dla nich mniej ryzykowne, wykazuja
nieche¢¢ do poddawania si¢ procedurom kontrolnym zwiazanym ze zdobywaniem
zewngtrznych zrodet finansowania. W strukturze zobowigzan nie zaobserwowano
spadku dlugu kredytowego, przeciwnie — poziom zadhluzenia przedsigbiorstw
w bankach wzrost szczegolnie w roku 2008. Dopiero rok 2009 przynidst spadek
wolumenu kredytow bankowych w strukturze dlugu. Analizujac zobowigzania
z tytutu kredytu kupieckiego zaobserwowano jego spadek, co jednak nie wyklu-
cza powstawania zatoroOw ptlatniczych, gdyz czas regulowania zobowigzan ulegt
wydtuzeniu. Przedsigbiorstwa polskie, konserwatywne w zarzadzaniu zrédtami
finansowania, nie sg jednak optymistami, czego dowodem jest wyhamowanie
aktywnosci inwestycyjnej oraz oczekiwania wzrostu oprocentowania kredytow
bankowych. Kryzys nie uderzyt w przedsigbiorstwa, ale powoli wkradt si¢ w ich
zycie i strukture finansowania.

18 Por. Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, Warszawa, wrzesien 2009, s. 22.
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BANK CREDIT IN THE FINANCIAL STRUCTURE
OF POLISH CORPORATIONS A FINANCIAL CRISIS

Summary

Polish companies were able to avoid the first wave of the global financial crisis
because of their conservative approach. Polish firms were not significantly affected by
the crisis because they were reluctant to use external sources of funding and unwilling to
invest before their. Their innovation level was also low and their competitive strategy was
based on low prices. In addition, the Polish companies were concentrated on the home
market. The crisis hit in 2009, which was visible in the companies’ structure of funding
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and the share of bank financing. The aim of the article is an analysis of capital structure
changes in Polish firms. Special attention is paid to volumes of bank financing in the
context of the financial crisis. The study is based on GUS and NBP data. The results show
that there was no decrease in the level of bank debt, on the contrary, an increase is visible
especially in 2008. The volume of credit decreased only in 2009. Polish companies that
are conservative in managing their funding sources are not optimistic, because they limit

their investment activities and expect an increase in interest rate paid on bank loans.

Translated by Adam Adamczyk





