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Wstep

Tytut niniejszego zeszytu Prac Naukowych ,,Ekonomia — finanse — bankowos¢”
sugeruje, ze artykuly w nim opublikowane dotycza szerokiego spektrum zagad-
nien. Autorzy skorzystali z potencjalu wynikajgcego z takiego sfomutowania tytutu
i opracowali zestaw artykutdéw zwigzanych z kazdym z wymienionych obszarow.
Dodatkowo czg$¢ prac ma charakter interdyscyplinarny, co utrudnia ich jednoznacz-
ne zaklasyfikowanie. Poniewaz autorzy wywodzg si¢ gldownie z Uniwersytetu Opol-
skiego, cze$¢ prezentowanych artykuldw dotyczy regionu opolskiego jako obszaru
badawczego.

W obrgbie ekonomii mieszcza si¢ teksty autorstwa M. Buckiej i A. Zagérow-
skiej, J. Pieczonki oraz J. Platje, R. Poskarta i D. Rokity-Poskart. Duza cze$¢ prac
dotyczy finanséw, jednak odnosza si¢ one do réznych ich obszaréw. Do obsza-
ru tematycznego dotyczacego finansow przedsicbiorstw zaliczajg si¢ opracowania
S. Kauf i A. Thuczak, A. Bruskiej i I. Pisz oraz M. Krasuckiej. Druga grupa zagad-
nien w obrebie finanséw dotyczy finansow publicznych i samorzadowych. W tym
nurcie mieszcza sie prace K. Cwielaga i J. Olejniczaka. Kolejnym uwzglednio-
nym w publikacji obszarem finanséw sa finanse osobiste, ktorych dotyczy artykut
M. Maciejasz-Swigtkiewicz. Ostatnia grupa artykutéw jest poswiecona bankowosci
i ubezpieczeniom. Mozna do niej zaliczy¢ prace A. Czerwinskiego oraz M. Willmann.

Zaproponowana w niniejszych Pracach Naukowych tematyka stanowi wyraz
uznania dla Pani Profesor Ewy Bogackiej-Kisiel, wieloletniego pracownika Kate-
dry Finanséw i Rachunkowosci Uniwersytetu Opolskiego oraz Katedry Finanséw
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Tematy zawartych w tym opracowa-
niu prac stanowig probe nawigzania do szerokich zainteresowan naukowych Pani
Profesor, na ktorej pomoc i wsparcie zespot pracownikow mogt liczy¢ zawsze, bez
wzgledu na okolicznosci.

Autorzy prac zawartych w niniejszej ksigzce majg nadzieje, ze bedzie ona przy-
czynkiem do dyskusji na szeroko zakrojone tematy z dziedziny ekonomii, finanséw
i bankowosci. Chcieliby rowniez, by publikacja byla prezentem dla Pani Profesor
Ewy Bogackiej-Kisiel, $wiadczacym o ich ogromnym szacunku dla Niej, a takze ich
wyrazem wdzigcznosci za Jej prace na rzecz catego srodowiska naukowego.

Marta Maciejasz-Swigtkiewicz
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Streszczenie: Mate i $rednie przedsigbiorstwa (MSP) odgrywaja od lat kluczowa role
w gospodarkach poszczegdlnych panstw i regionow. Stanowia ponad 99% przedsigbiorstw
niefinansowych. O ich doniostym znaczeniu §wiadczy nie tylko dominujaca pozycja pod
wzgledem liczby podmiotéw, ale rowniez udzial w kreowaniu miejsc pracy czy dochodu
narodowego. Kluczowym czynnikiem sity i sukcesu MSP jest dostep do $rodkow finanso-
wych. Badania wskazuja, ze MSP napotykaja wigksze trudnosci niz duze firmy w dostgpie
do zrodet finansowania. W finansowanie swojej dziatalnosci, zwlaszcza rozwojowej, MSP
angazuja mniej $rodkow finansowych pochodzenia zewnetrznego, szczegdlnie bankowego.
Problematyke t¢ uznaé nalezy za istotng determinant¢ rozwoju tego sektora, w szczegdlnosci
w pierwszych latach dziatalno$ci MSP oraz w sytuacjach pojawiajacych si¢ kryzysow gospo-
darczych. Wskutek kryzysu finansowego MSP szczegélnie doswiadczyty trudnosci w doste-
pie do kredytowania bankowego. Nie bez wplywu na to pozostaje finansyzacja. W artykule,
w oparciu o literatur¢ przedmiotu, dane raportowe i statystyczne, przeanalizowano przejawy
finansyzacji na rynku kredytow dla przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: system finansowy, kredyt bankowy, finansyzacja, ograniczenia kredytowe.

Summary: Small and medium-sized enterprises (SMEs) have been playing a key role in
economies in different countries and regions for years. They represent over 99% of non-fi-
nancial companies. Their major importance provides not only a dominant position in terms of
number of players, but also a contribution in the creation of jobs and national income. A key
factor in the strength and success of small and medium companies is their access to financial
resources. Research shows that SMEs face greater difficulties in access to financing sources
than larger companies. Financing their activities, especially the development of SMEs, in-
volves less financial resources of external origin, especially banks. These problems should
be considered an important determinant of the development of this sector, especially in the
first years of activity of SMEs and during emerging of the economic crises. This is due to
financialization. The article, based on literature, reporting and statistical data, analyzed man-
ifestations of financialization on the corporate credit market.

Keywords: financial system, bank loan, financialization, credit constraints.
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1. Wstep

Ze wzgledu na liczebno$¢ oraz kluczowa pod wieloma wzgledami rolg, jakg mate
1 $rednie przedsicbiorstwa odgrywaja w gospodarce' [GUS 2015], stanowig one
istotng czes¢ sektora przedsiebiorstw, a przez to — trzon systemu gospodarczego wie-
lu krajow. Jest to grupa podmiotow uznawana za wazng dla przedsigbiorczosci, ktora
szybko reaguje na zmiany dokonujace si¢ w otoczeniu spoteczno-gospodarczym,
dostosowuje swoja dziatalnos¢ do aktualnej sytuacji oraz potrzeb rynku i pojawia-
jacych si¢ na nim luk. Z drugiej strony podmioty tej grupy prowadza dziatalnos$¢ na
mniejszg skale i nie dysponujg takimi zasobami finansowymi, jak duze przedsicbior-
stwa. Tym samym sa w wigkszym stopniu narazone na negatywny wpltyw napoty-
kanych na rynku barier i wystgpujacych sytuacji kryzysowych. Chociaz najwigksze
obawy MSP odnoszg si¢ do poziomu zagregowanego popytu, kluczowym czynni-
kiem ich sukcesu, cho¢ z roznym nasileniem odczuwanym przez przedsigbiorcow,
jest dostep do finansowania zewngtrznego. Ta kwestia determinuje cate spektrum
decyzji podejmowanych przez przedsi¢gbiorstwa, w tym dotyczacych inwestycji, in-
nowacyjnosci, wydajno$ci, zatrudnienia czy eksportu. W tym kontek$cie waznym
ograniczeniem w dzialalno$ci MSP jest dostep do finansowania kredytowego. Wsrod
obiektywnych przyczyn tego stanu rzeczy wymienia si¢: krotka historig (w tym kre-
dytowa) przedsiebiorstw, niewielkie i nie zawsze dobrej jakosci zabezpieczenia, sta-
ba przejrzystos¢ informacyjng tych podmiotow, ich niskg przezywalnosé, nierzadki
brak wiedzy lub doswiadczenia menedzerdéw tych podmiotdéw w pozyskiwaniu §rod-
kéw finansowych, w tym zwlaszcza kredytow. W okresie spowolnienia gospodar-
czego, zwlaszcza za$ przy wystgpowaniu kryzysu finansowego, MSP szczeg6lnie
doswiadczaja trudnosci w dostepie do kredytowania bankowego. W konsekwencji
utrudniony dostep do kredytu przyczynia si¢ do ograniczenia zakresu i rozmiarow
aktywnosci gospodarczej, prowadzac rowniez upadlosci przedsiebiorstw [Mishkin
2002; Ptokarz 2013]. Nie bez wptywu na to pozostaje finansyzacja. W artykule,
w oparciu o literature przedmiotu, dane raportowe i statystyczne, przeanalizowano
przejawy finansyzacji na rynku kredytow dla przedsigbiorstw z uwzglednieniem sy-
tuacji MSP.

2. Funkcje i rozmiary systemu finansowego a finansyzacja

Jedng z charakterystycznych cech rozwoju gospodarczego jest rosngca rola systemu
finansowego w gospodarce. Od jego jakos$ci, sposobu zorganizowania i efektywno-
sci funkcjonowania w istotnym stopniu zalezy przebieg procesow gospodarczych.
W zwiazku z tym oczekuje si¢, ze ksztalt, rozmiar i kierunki rozwoju systemu finan-

' Wedhug danych GUS za 2013 r. w Polsce mate i $rednie przedsigbiorstwa stanowig 99,8% ogdtu
przedsigbiorstw niefinansowych, sa miejscem zatrudnienia dla blisko 68% zatrudnionych w sektorze
przedsiebiorstw, generuja 48,5% PKB.
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sowego powinny sprzyja¢ rozwojowi gospodarczemu i umozliwia¢ zrbwnowazony
wzrost gospodarczy [European Commission 2014]. Wskazujac na tak szeroki zakres
oddziatywania systemu finansowego, zauwaza si¢, ze istotnego znaczenia nabiera
zakres realizowanych przez niego funkcji, ktéry obejmuje [Merton, Bodie 1995]:
1) efektywna alokacje¢ zasobow, 2) zapewnienie sposobow transferu srodkow eko-
nomicznych w czasie i przestrzeni, 3) zapewnienie skutecznych metod i procedur
zarzadzania ryzykiem, 4) zapewnienie sposobow rozliczania i dokonywania platno-
$ci, 5) zapewnienie mechanizmow gromadzenia srodkéw (pienieznych) i dzielenia
wilasnosci przedsigbiorstw (podziat srodkow na udzialty w réznych przedsiewzie-
ciach), 6) zapewnienie informacji o cenie, co pozwala na koordynowanie zdecen-
tralizowanego procesu podejmowania decyzji w roznych sektorach gospodarki,
7) zapewnienie sposobow pokonywania problemu niedostatku motywacji w sytu-
acji wystepowania zjawiska asymetrii informacji. Jako pierwotng i wiodaca funkcje
systemu finansowego zgodnie wyodrebnia si¢ funkcj¢ efektywnej alokacji zasobow,
ktora dokonuje si¢ przez transfer zasobow ekonomicznych od podmiotow nadwyz-
kowych do podmiotow deficytowych. Wypeltniajac ja, system finansowy dostarcza
mechanizmoéw krazenia sity nabywczej w czasie, w przestrzeni geograficznej, mie-
dzy r6znymi podmiotami i w niepewnym otoczeniu [Merton 1993]. Transfer zaso-
boéw ekonomicznych realizowany jest przez dwa mechanizmy: bazujacy na bankach
oraz bazujacy na rynku finansowym. W wiekszosci krajow rozwinietych oba mecha-
nizmy funkcjonuja rownolegle, a réznice objawiaja si¢ w skali transferu realizowa-
nego w ramach jednego i drugiego mechanizmu.

Na podstawie wskazanych funkcji systemu finansowego zaktada i oczekuje sie,
ze bedzie on pehi¢ sluzebng rol¢ wobec innych sfer funkcjonowania gospodarki.
Zapewni podmiotom niefinansowym dostep do okreslonego rodzaju ustug, zwtasz-
cza finansowania. W ten sposob, wplywajac na przebieg realnych proceséw gospo-
darczych, bedzie wspiera¢ wzrost gospodarczy. Ten proces istotnego zwigkszenia
znaczenia rynkow finansowych w gospodarce znajduje duze wsparcie w teorii fi-
nansow i ekonomii i przez wiele lat byt pozytywnie weryfikowany wynikami badan
empirycznych [Levine 1997; Summers 2000; Kose i in. 2006]. Zwracano uwage na
pozytywng zalezno$¢ miedzy rozwojem systemu finansowego a wzrostem gospo-
darczym. Wskazywano, ze rozwoj systemu finansowego, rozumiany jako potaczenie
1) rozmiaréw (wielko$ci i ptynnosci rynkéw), 2) dostgpnosci (mozliwosci korzy-
stania z ustug finansowych) i 3) efektywnosci (zdolnosci instytucji do $wiadczenia
ustug finansowych po niskich kosztach i osiagania trwatych przychodow, oraz po-
ziom aktywno$ci na rynkach kapitatowych) [IMF 2015], poprawia alokacje kapitatu
i przyczynia si¢ do wzrostu PKB przez zwigkszenie tacznej produktywnos$ci czynni-
kow wytworcezych [Bijlsma, Dubovik 2014].

Jednakze doswiadczenia $wiatowego kryzysu finansowego, rozpoczetego
w 2008 1., przyczynity si¢ do tego, ze optymistyczne poglady na temat roli systemu
finansowego i jego wplywu na ksztattowanie si¢ realnych procesow gospodarczych
poddaje si¢ szerokiej weryfikacji. Diagnozowane zmiany, ktore na przestrzeni dzie-
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siecioleci dokonywaty si¢ w systemie finansowym, staty si¢ obszarem poszukiwania

zrédet nieprawidlowego jego funkcjonowania, zwtaszcza w ramach identyfikowania

kluczowych czynnikow powstania kryzysu finansowego.

Zjawiskiem, ktore laczy si¢ silnie ze zjawiskami kryzysowymi wystepujacymi
w gospodarce globalnej, a powigzanymi z funkcjonowaniem systemu finansowego,
jest finansyzacja. Jest ona definiowana jako zwigkszenie wptywu rynkéw finanso-
wych, instytucji finansowych, elit sektora finansowego i motywow podejmowania
decyzji finansowych na funkcjonowanie gospodarki oraz instytucji na poziomie
zardbwno krajowym, jak i miedzynarodowym [Epstein 2002]. W ujeciu prezento-
wanych w literaturze naukowej teorii i pogladow jej specyfika, zarowno w sferze
wywolujacych ja przyczyn, jak i generowanych przez nig skutkow, nie jest homo-
geniczna. Najczesciej jest to zjawisko rozpatrywane przede wszystkim na poziomie
makro- lub mezoekonomicznym oraz oceniane w ujeciu instytucjonalnym — wptywu
zmian w systemie finansowym na zachowania podmiotow ekonomicznych i funk-
cjonowanie rynkow, gtownie finansowych. W tak szerokim ujeciu zjawisko finansy-
zacji objawia si¢ przez [Gostomski 2014; Ratajczak 2012; Maczynska 2011; Jajuga
2014]:

— proces atomizacji sfery finansowej (w szczegdlnosci rynku kapitatowego 1 ban-
koéw) przy jednoczesnej jej autonomizacji wobec sfery realnej, doprowadzajacy
do uzyskiwania nadrzgdnosci tej pierwszej w stosunku do drugiej;

— proces zwigkszania si¢ wptywu rynkow finansowych i elit finansowych na poli-
tyke gospodarcza rzadow i funkcjonowanie przedsigbiorstw oraz na zycie spo-
teczne w krajach wysoko rozwinietych jak i w globalnej gospodarce;

— rosngey udziatu sektora finansowego w ksztaltowaniu wartosci produktu krajo-
wego brutto.

Najczgsciej zjawisko to identyfikowane i oceniane jest przez pryzmat stopnia
rozwoju systemu finansowego. Jak wskazuja badania przeprowadzone przez eksper-
tow MFW [IMF 2015], wplyw rozwoju systemu finansowego na wzrost gospodar-
czy ma charakter nieliniowy i moze by¢ odwzorowany w formie przedstawionej na
rys. 1, odwroconej litery U.

Na wyzszych poziomach rozwoju systemu finansowego jego wplyw na wzrost
gospodarczy stabnie, co wynika ze wzrostu rozmiaréw systemu finansowego. Opty-
malny, z punktu widzenia wplywu na wzrost gospodarczy, poziom wskaznika roz-
woju systemu finansowego ksztaltuje si¢ w przedziale od 0,4 do 0,74. O ile zatem
wraz z rozwojem systemu finansowego zwigkszaja si¢ mozliwosci mobilizowania
oszczednos$ci, wymiany informacji, poprawy alokacji zasobow, a takze dywersyfi-
kacji 1 zarzadzania ryzykiem, o tyle wzrasta uzaleznienie kondycji poszczegolnych
podmiotow od zmiennej sytuacji na rynkach finansowych. Staje si¢ tak m.in. za
sprawg identyfikowanej w ramach finansyzacji ,,zamiany zachodzacych relacji na
zawierane transakcje” miedzy instytucjami finansowymi a podmiotami sfery real-
nej. W efekcie instytucje finansowe zyskuja cechy ,,przedsiebiorstw finansowych”,
ktore w swojej dzialalnosci kieruja si¢ celami biznesowymi (sg nimi np. zyskow-
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Rys. 1. Wplyw rozwoju systemu finansowego na wzrost gospodarczy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [IMF 2015].

no$¢, rentownos¢, wzrost bogactwa wiascicieli), oddalajac si¢ od istoty swojej funk-
cjonalnej, stuzebnej roli wobec podmiotow niefinansowych. Jeden z wymiaréw tych
zmian polega na stopniowym przesuwaniu punktu ciezkosci z funkcji tradycyjnych
do bardziej optacalnych nowych ustug (obstuga ptatnosci, ekspertyzy, doradztwo,
asset management 11in.) [Dembinski 2011], ukierunkowanych na przejmowanie zbyt
duzej nadwyzki finansowej, powstajacej w sferze realnej, w stosunku do oferowane;j
jej wartosci [Bogle 2010]. Stad tez w wyniku ukierunkowania dzialania systemu
finansowego ,,na rzecz samego siebie” dochodzi do nieprawidlowosci w sposobie
jego funkcjonowania, co generuje zagrozenia dla zrownowazonego rozwoju gospo-
darczego [Turner 2010], prowadzace do nadmiernego obcigzenia gospodarki kosz-
tami posrednictwa finansowego, a w efekcie zahamowania wzrostu gospodarczego
czy wrecz powaznych kryzysow gospodarczych.

Badanie przeprowadzone przez ekspertow MFW pozwala takze na pozycjono-
wanie systemow finansowych w ujeciu miedzynarodowym. Wyniki badan wskazu-
ja, ze poziom rozwoju systemu finansowego w Polsce jest zdecydowanie nizszy niz
w krajach wysoko rozwinigtych. Wskaznik rozwoju systemu finansowego w 2013 .
wynosit dla Polski 0,5, co odczytuje si¢ jako wskazanie, ze system finansowy w Pol-
sce w optymalnym stopniu wspiera rozwoj gospodarki [NBP 2015]. Takie stwierdze-
nie nie eliminuje jednak watpliwosci dotyczacych tego, czy polski system finanso-
wy, broniac si¢ z powodzeniem przed kryzysem finansowym, jest wolny od zjawiska
finansyzacji. Stad tez przejawow finansyzacji upatrywa¢ mozna takze w sferze de-
cyzji (zachowan) finansowych podmiotéw niefinansowych. Ten mikroekonomiczny
— podmiotowy — wymiar finansyzacji z jednej strony stanowi efekt poszukiwania
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przez przedsigbiorstwa zroznicowanych form kapitatu na rynku finansowym, z dru-

giej ukierunkowania alokacji pozyskanego kapitalu w aktywa finansowe. W tym

waskim ujeciu finansyzacja identyfikowana jest przede wszystkim przez pryzmat

[Ratajczak 2012; Stockhammer 2013; Orhangazi 2007; Krippner 2005]:

— wzrostu znaczenia motywow finansowych (gtownie zysku i ryzyka) w procesie
podejmowania decyzji gospodarczych i ich wptywu na efektywne funkcjonowa-
nie instytucji finansowych, podmiotow sfery realnej oraz zachowania spoteczne;

— zmiany strumieni dochodéw podmiotdéw niefinansowych, w ktdérym coraz wigk-
szy udzial majg dochody czerpane z dziatalnosci finansowej (odsetki, dywidendy,
zyski z operacji instrumentami finansowymi), a nie z tytulu zagospodarowania
aktywow operacyjnych (ze sprzedazy produktow), czyli tradycyjnej podmiotom
niefinansowym dziatalno$ci operacyjnej;

— zmiany zrodet rentownosci netto i wartosci wewnetrznej przedsiebiorstw —
z produkcji 1 sprzedazy dobr i ustug na obrot aktywami finansowymi;

— rosngcej roli dlugu w strukturze kapitatu przedsiebiorstw i gospodarstw domo-
wych;

— przejawow nieefektywnosci, takimi jak redukowanie wydatkow inwestycyjnych
1 wydatkow na badania i rozwdj [Wrzesinski 2014];

— ograniczenia czy wrecz utraty zaufania spoteczenstwa do sektora finansowego.
Uwzgledniajac zarowno instytucjonalny, jak i podmiotowy wymiar finansyzacji,

nalezy podkresli¢, ze proces ten skomplikowat prowadzenie dziatalnosci gospodar-

czej przez przedsigbiorstwa zar6wno w sferze podejmowanych decyzji finansowych
jak i inwestycyjnych. Szczegolnie mocno odczuwajg to MSP.

3. Przejawy finansyzacji na rynku kredytow dla przedsi¢biorstw

Dostep do ustug finansowych jest aktualnie znaczacym warunkiem uczestnictwa
w zyciu gospodarczym. W przypadku przedsiebiorstw koncentruje si¢ on silnie na
dostepie 1 warunkach atrakcyjnosci zrodet finansowania ich potrzeb kapitatowych.
Identyfikowane wzorce finansowania przedsi¢biorstw wskazujag na dominujaca
w strategiach finansowych przedsigbiorstw hierarchi¢ zrodet finansowania. Angazu-
jac kapital, przedsigbiorstwa w pierwszej kolejnosci siegaja do wewnetrznych zrodet
finansowania (samofinansowanie). Zapotrzebowanie na dodatkowy kapitat zaspoka-
jane jest ze zrodet zewnetrznych: obeych i/lub wtasnych. Siggajac po finansowanie
zewngtrzne, przedsigbiorstwa napotykaja jednak na szereg barier na tyle istotnych,
ze dostep do niego jest wskazywany jako jeden z istotnych problemow, z ktory-
mi borykaja si¢ zwlaszcza mate i Srednie przedsi¢cbiorstwa [European Commission
2015]. Poczucie wagi tego problemu zmienia si¢ na przestrzeni lat, co ukazuja dane
przedstawione na rys. 2.

W gospodarkach, w ktorych system finansowy jest zorientowany bankowo,
formg zewnetrznego finansowania powinien by¢ kredyt bankowy. Kredytowanie,
poprzez realizowane funkcje (rozdzielcza, dochodowa i motywacyjng) oraz swe ce-
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Rys. 2. Bariery prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przez MSP w EU 28
Zrédto: [European Commission 2015, s. 134].

chy, tj.: elastyczno$é¢, dostepnos¢ dla przedsiebiorstw zorganizowanych w ramach
r6znych form organizacyjno-prawnych, uregulowane (co do rodzaju) warunki, na
jakich mozna sigga¢ po kapital, pozwala przedsigbiorstwom realizowac¢ inwestycje,
siega¢ po innowacje, rozbudowywaé zdolnosci produkcyjne, zwigksza¢ zatrudnie-
nie 1 w konsekwencji tworzy¢ znaczng czes¢ PKB. Jednak mimo rozwoju sektora
bankowego, dostep przedsiebiorstw do kredytu bankowego jest ograniczany, co si¢
szczegolnie nasila warunkach spowolnienia gospodarczego oraz kryzysu finanso-
wego. W takich uwarunkowaniach makroekonomicznych ograniczanie dostepnosci
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kredytow przez banki wzmaga problemy MSP z finansowaniem biezacej dziatalno-
$ci operacyjnej jak i projektow inwestycyjnych.

W ogolnym ujeciu zjawisko ograniczenia kredytowego (credit constraints) ma
charakter dziatania wykluczajacego, ukierunkowanego na pozbawienie mozliwosci
zaciagnigcia kredytu w systemie bankowym lub na zmniejszenie kwoty przyznane-
go kredytu bankowego. Ze wzgledu na umiejscowienie czynnikow aktywujacych
zjawisko na rynku kredytowym, ograniczenia kredytowe mozna rozpatrywac jako
wystepujace po stronie podazowej badz popytowej tego rynku (odpowiednio eg-
zogeniczne badz endogeniczne ograniczenia kredytowe). Zewnetrzne ograniczenia
kredytowe identyfikowane sg wowczas, gdy mimo zglaszanego na rynku popytu
na kredyt bankowy, banki ograniczaja jego podaz, co nastepuje przy niezmiennych
stopach procentowych. Zasadniczym elementem tych ograniczen sa wymogi stawia-
ne kredytobiorcom przez banki w nastgpstwie oddziatywania na nie zewnetrznych
uwarunkowan monetarnych i regulacyjnych [Scott 1957]. Z kolei wewngtrzne ogra-
niczenia kredytowe pochodza od dziatan podejmowanych przez banki jako reakcja
na niedoskonatosci rynkéw finansowych jako takich (np. asymetria informacji) oraz
problemy z finansowaniem przedsigbiorstw wynikajacych z ich specyfiki (np. nega-
tywna selekcja klientow kredytowych ze wzgledu na branze i ryzyko niewyptacal-
nos$ci)®. Ta kategoria ograniczen dotyczy takze i takich przypadkow, gdy przedsie-
biorstwo nie jest zainteresowane zaciaggni¢ciem kredytu ze wzgledu na niekorzystny,
W jego ocenie, rozktad wiedzy i informacji na temat warunkow umowy kredytowe;j
i ich konsekwencji dla kredytobiorcy. W efekcie wystgpowania ograniczen kredy-
towych niezaspokojenie popytu zglaszanego przez potencjalnych kredytobiorcow,
ktore nastepuje z powodow wystepujacych po stronie banku prowadzi do racjono-
wania kredytu (credit rationing) i/lub pasywnosci kredytowej (zniecheceni kredyto-
biorcy — discouraged borrowers) [O’Toole, Gerlach-Kristen, O’Connel 2013]. O ile
zjawiska te w mniejszym stopniu identyfikowane sa w przypadku duzych przed-
sicbiorstw, o tyle jako podstawowy obszar ich funkcjonowania wskazuje si¢ sektor
MSP.

Fundamentalnym zatozeniem racjonowania kredytow jest stan, w ktérym pod-
mioty sfery realnej zglaszajace w bankach popyt na kredyt nie otrzymujg finansowa-
nia w adekwatnej wysokosci lub ich wnioski sg negatywnie rozpatrzone. Specyfike
tego zjawiska istotnie oddaja cechy, podlegajacego ograniczeniu, przedsigbiorstwa.
Jako ograniczone w dostepie do kredytu bankowego uznaje si¢ przedsigbiorstwo,
ktore [O’Toole, Gerlach-Kristen, O’Connel 2013]: 1) znajduje w dobrej sytuacji
ekonomicznej, 2) prowadzi rentowng dziatalno$¢ operacyjng, 3) posiada korzystne
perspektywy rozwoju, 4) wymaga wsparcia kapitatowego, 5) zgtasza zapotrzebowa-

2 W warunkach ostatniego, globalnego kryzysu finansowego ujawnito si¢ wiele czynnikdéw poten-
cjalnie ograniczajacych podaz kredytow bankowych dla sektora przedsigbiorstw, zwlaszcza MSP, np.
ograniczenia bilansowe, nastawienie sektora do ryzyka kredytowego, zacie$nianie standardow kredy-
towych.
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nie na kredyt. A zatem ograniczenie dostgpnosci kredytow ma miejsce, mimo spet-
nienia przez potencjalnych kredytobiorcow wszystkich obiektywnych warunkow
okreslonych przez banki w ramach cenowych i niecenowych elementéw umowy
kredytowej (np. wktad wtasny, zabezpieczenie, minimalna stopa zwrotu z projektu
inwestycyjnego). Oznacza to, ze mimo odpowiednio wysokiej zdolnosci kredytowe;j
i deklarowanej gotowosci do wywiazywania si¢ przez potencjalnych kredytobiorcow
z obowigzku realizacji wszystkich ptatnosci, banki podejmujg jednostronng decyzje
o zaniechaniu finansowania lub ograniczenia wnioskowanej kwoty wobec wszyst-
kich lub niektorych kredytobiorcow. Odmiennym zjawiskiem, identyfikowanym od
strony popytowej rynku kredytéw, jest pasywnos¢ badz zniechecenie kredytowe.
Ujawnia si¢ ono przez niekorzystanie z kredytow przez ,,dobre” przedsiebiorstwa,
ktore nie realizujg efektywnych projektow ze wzgledu na nieche¢¢ do ubiegania si¢
o kredyt bankowy. Zjawisko to charakteryzuje i wyjasnia si¢ przez analize takich
cech przedsigbiorstw jak: ich zainteresowanie wykorzystaniem dzwigni finansowej,
sktonnos$¢ do ryzyka, przyjeta strategia rozwoju, wielko$ci, wiek, rodzaj dziatalno-
$ci, doswiadczenie we wspdtpracy z bankami, czy historia kredytowa [Sawicka, Ty-
moczko 2014]. Z drugiej jednak strony o zniecheceniu kredytowym przedsigbiorstw
mogg rowniez decydowac czynniki natury podazowej, w tym migdzy innymi wspo-
mniana juz postawa bankow, prezentowana przez racjonowanie kredytow.

Do czynnikow implikujacych racjonowanie kredytow dla polskich przedsie-
biorstw zakwalifikowaé¢ mozna relacje udzielonych kredytéw dla sektora przedsie-
biorstw niefinansowych do PKB oraz strukture podmiotowg udzielanych kredytow.
W grudniu 2007 r. relacja wartosci kredytow udzielonych catemu sektorowi przed-
siebiorstw do PKB wyniosta 15%, by pod koniec 2008 r. wzrosna¢ do 18%, a nastep-
nie do konca 2010 r. spadac¢ do poziomu 15%. W okresie od konca grudnia 2011 r.
do konca grudnia 2014 r. pozostawala ona natomiast stabilna i wynosita okoto 15%?.
Stopien zaangazowania sektora bankowego w zaspokajanie potrzeb kredytowych
gospodarstw domowych potwierdzaja dane zaprezentowane na rys. 3.

Wynika z nich, ze zard6wno warto$¢, jak i udziat kredytow dla gospodarstw do-
mowych w aktywach sektora bankowego ksztattujg si¢ na poziomie znacznie wyz-
szym niz w przypadku przedsigbiorstw. Swiadczyé to moze o relatywnie niskim
stopniu kredytowania gospodarki, nawet przy uwzglednieniu zmniejszenia zakresu
kredytowania duzych przedsiebiorstw w rezultacie dywersyfikacji ich zrédet finan-
sowania. Ponadto przyczyn takiej sytuacji szuka¢ mozna w modelu hierarchii zrd-
det finansowania oraz zjawisku pasywnosci kredytowej MSP. Nie bez znaczenia
pozostaje rowniez ograniczenie aktywnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw w wa-
runkach niepewno$ci spowodowanej globalnym kryzysem. Dane przedstawione
na rys. 3 i rys. 4 wskazuja, ze w 2009 r. zmniejszyta si¢ warto$¢ zadluzenia kre-

3 Polska charakteryzuje si¢ jednoczes$nie bardzo niskim poziomem tego wskaznika na tle krajow
UE. Na koniec 2013 r. taczne zadtuzenie sektora przedsigbiorstw w stosunku do PKB wynosito okoto
42%, nizsze bylo jedynie na Litwie — 38%.
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: opracowanie wilasne na podstawie danych zroédtowych NBP z badania ankietowego sektora
przedsigbiorstw niefinansowych ,,Szybki monitoring” [http://www.nbp.pl/home.aspx?c=/ascx/
koniunktura].
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dytowego przedsiebiorstw, jednoczesnie wyraznie spadt odsetek matych i §rednich
przedsigbiorstw ubiegajacych si¢ o kredyt i udziat zaakceptowanych wnioskow kre-
dytowych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w okresach poza silnym oddziatywaniem
zjawisk kryzysowych poziom akceptacji wnioskéw kredytowych MSP jest wysoki
(przekracza 80%, a od 2014 r. oscyluje wokot 90%*).

Identyfikujac przejawy ograniczenia kredytowego, nalezy zwrdci¢ uwage na
wplyw na to zjawisko specyfiki realizowanych modeli biznesowych bankéw. Nie-
ktore badania wskazuja, ze w Polsce banki komercyjne sg bardziej zainteresowane
udzielaniem kredytéw o dtuzszym horyzoncie (3 lata i wigcej) i wigkszej wartosci
(przekraczajacej 3 mln USD). Z drugiej strony przedsigbiorstwom z sektora MSP
na ogot bardziej potrzebne sg kredyty mniejsze (200 tys. — 3 mln USD) oraz krotsze
(do 2 lat) [NBP 2016]. Poza tym potencjalnych kredytobiorcow dziatajacych w sek-
torze MSP banki selekcjonujg przez pryzmat branzy, w ktorej dziataja, regionu, na
ktorego obszarze prowadza dziatalnos¢. Kryteria tego typu mozna by potraktowac
jako obiektywne w przypadku specjalizacji bankdéw. Jednakze przy dominujgcym
w polskim systemie bankowym uniwersalnym charakterze wigkszosci bankow kry-
teria tego rodzaju mozna traktowac jako jednoznacznie wykluczajace podmiot z do-
stepu do kredytu. Nieuchronno$¢ takiego wykluczenia sprowadza si¢ wigc do tego,
ze bank z zatozenia, a wigc i1 bez badania zdolnosci kredytowej, odrzuci mozliwos¢
udzielenia kredytu.

W zwigzku z charakterem strategii biznesowej banku jako czynnik hamujgcy
dostep do zadluzenia kredytowego nalezy uzna¢ zaré6wno gwaltowne, jak i zbyt ry-
gorystyczne zaostrzenie kryteriow realizowanej przez banki polityki kredytowe;.
Mimo ze polski sektor bankowy okazat si¢ jednym z najbardziej odpornych na
skutki globalnego kryzysu finansowego, polskie MSP dotkliwie odczuty gwaltow-
ne ograniczenie akcji kredytowej spowodowane znacznym zaostrzeniem polityki
kredytowej. Zmiany kryteriow udzielania kredytow dla przedsigbiorstw prezentuje
rys. 5. Restrykcyjna polityke kredytowa banki zaczety realizowac w drugiej potowie
2008 r., w pierwszej kolejnosci wobec przedsigbiorstw z sektora MSP, a nastgpnie
zjawiskiem racjonowania dotknigte zostaty takze duze przedsigbiorstwa.

Ograniczenie dostepnosci do finansowania, jak i wzrost obaw bankdéw o jakosé
portfela kredytowego w warunkach oczekiwanego poglebienia ostabienia dynami-
ki wzrostu gospodarczego spowodowato, ze banki podjety decyzje o zaostrzeniu
wszystkich najistotniejszych warunkoéw udzielania kredytow dla przedsigbiorstw?.
Dane zaprezentowane na rys. 6 wskazuja, ze znacznego zaostrzenia dokonano gtow-
nie w odniesieniu do: A+B — marz kredytowych (80% bankow), C — pozaodsetko-

4 Na podstawie danych zrodtowych NBP z badania ankietowego ,,Szybki monitoring”, [www.nbp.
pl]. Podobny obraz skali odméw kredytowych wynika rowniez z badan Survey on the Access to Finance
of Small and Medium-sized Enterprises (SAFE). Analytical Report 2015 [European Commission 2015].

5 Dane NBP — Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw
kredytowych — wskazuja, ze od poczatku 2014 r. widoczna jest tendencja do tagodzenia kryteriow i wa-
runkéw udzielania kredytow prawie we wszystkich kategoriach kredytéw dla przedsigbiorstw.
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych zrodtowych NBP na temat sytuacji na rynku kredy-
towym [http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/kredytowy.html].
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Rys. 6. Zmiana warunkow udzielania kredytow (ujemny wskaznik oznacza tendencje
do zaostrzania kryteriow)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych zrodtowych NBP na temat sytuacji na rynku kredy-
towym [http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/kredytowy.html].
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wych kosztow kredytu (blisko 50% bankéw), oraz D — wymaganych zabezpieczen
(60% bankow). Ponadto jedna trzecia bankdéw obnizyta maksymalng dostepng kwote
kredytu, a 25% bankdéw zdecydowato si¢ takze na skrocenie maksymalnego dopusz-
czalnego okresu kredytowania [NBP 2009].

Wisrdd istotnych przyczyn wprowadzonych zamian banki wskazywatly ponadto
na rosnace ryzyko branzy, z ktorej wywodzili si¢ kredytobiorcy biznesowi. Jako
szczegoblnie ryzykowne banki wskazywaty branze powigzane z rynkiem nierucho-
mosci, takie jak: deweloperska, budowlana, przemyst meblarski, oraz w znacznym
stopniu uzaleznione od eksportu: przemyst motoryzacyjny, chemiczny, metalurgicz-
ny, branze transportowg. Blisko 45% bankow stwierdzito, ze do zaostrzenia polityki
kredytowej sktonit je wzrost wskaznikow kredytow zagrozonych, a ponadto wzrost
kosztow pozyskania finansowania oraz polityke wlasciciela (banku zagranicznego)
[NBP 2009]. Zestawienie przyczyn zmiany polityki kredytowej prezentuje rys. 7.
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Ryzyko zwiazane z sytuacja najwigkszych kredy-

tobiorcow

mY om p

Rys. 7. Przyczyny zmian polityki kredytowej (ujemny wskaznik oznacza, ze czynnik
w wigkszym stopniu przyczynil si¢ do zaostrzenia niz ztagodzenia polityki kredytowej)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zrodtowych NBP na temat sytuacji na rynku kredy-
towym [http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/kredytowy.html].
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Zjawiska kryzysowe oraz zaostrzenie kryteriow polityki kredytowej bankow
w obszarze zachowan finansowych przedsi¢biorstw wptynely na ograniczenie ich
sktonnosci do zaciggania kredytéw bankowych. Zmiany popytu przedsigbiorstw na
kredyt prezentuje rys. 8, a ich przewidywane przyczyny — rys. 9. Do podstawowych
czynnikow oddziatlujacych na popyt na kredyt najczesciej zalicza si¢ poziom aktyw-
nos$ci gospodarczej, poziom stop procentowych oraz rozmiary dziatalnosci inwesty-
cyjnej przedsigbiorstw [Calza, Gartner, Sousa 2001]. W ocenie bankéw spadek po-
pytu na niektore rodzaje kredytow dla przedsigbiorstw wynikat przede wszystkim ze
spadku zapotrzebowania na finansowanie inwestycji. Spadek ten odnotowano po raz
pierwszy w historii badania przez NBP sytuacji na rynku kredytowym. Najwicksze
spadki zanotowaty duze (o 13%), nastepnie mate (o 9%) i $rednie przedsigbiorstwa
(0 7%), a w mniejszym stopniu identyfikowany byt w sektorze MSP (0 3%). Jedynie
w grupie mikroprzedsiebiorstw mial miejsce wzrost (o 9%) [Lapinski 2011]. Dru-
gim istotnym powodem spadku popytu na kredyty dla przedsigbiorstw byto nizsze
zapotrzebowanie na finansowanie fuzji i przeje¢. Czynnik ten wymienito ponad 30%
bankéw. Okoto 15% bankéw jako przyczyne spadku popytu na kredyt wskazato na
prognozowane spowolnienie gospodarcze. Kierunek zmiany popytu na kredyt byt
przeciwny w przypadku kredytow krotkoterminowych. Cz¢$¢ bankéw odnotowata
wzrost popytu na kredyty dla przedsigbiorstw, co przypisywaly rosngcemu zapo-
trzebowaniu na finansowanie zapasow i kapitatu obrotowego oraz na finansowanie
zwigzane z restrukturyzacjg zadluzenia. W duzym stopniu wynika to z pogorszenia
ptynnosci finansowej i perspektyw rentownosci sektora przedsigbiorstw, ktore zmu-
szaja niektore firmy do wickszego niz dotychczas wykorzystania kredytow krotko
terminowych. W efekcie w 2009 r. nastgpito istotne ostabienie tempa wzrostu akcji

0,60 % 0,80 T
0.50 ¥ A 0,60 F
0,40 ¥ —~ 7\ I
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Duze przedsigbiorstwa kredyty krotkoterminowe Duze przedsigbiorstwa kredyty dtugoterminowe
Matle i $rednie przedsigbiorstwa kredyty Mate i $rednie przedsigbiorstwa kredyty
krétkoterminowe diugoterminowe

Rys. 8. Zmiany popytu na kredyty krétko- (lewa strona) i dtugoterminowe (prawa strona)
w okresie od I kw. 2008 r. do I kw. 2010 r. (dodatni wskaznik oznacza wzrost popytu)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zrédtowych NBP na temat sytuacji na rynku kredy-
towym [http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/kredytowy.html].
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$rodkow trwatych (inwestycji) nia

B. Zmiany zapotrzebowania na finansowanie F.  Zmiana warunkéw udzielania kredytow dla przed-
zapasow i kapitatu obrotowego sigbiorstw

C.  Zmiany zapotrzebowania na finansowanie G.  Zmiana kryteriéw udzielania kredytow dla przed-
zwigzane z fuzjami i przejeciami sigbiorstw

D. Zmiany zapotrzebowania na finansowanie H. Inne czynniki
zwigzane z restrukturyzacja dhugu

Rys. 9. Przyczyny zmiany popytu na kredyt (dodatni wskaznik oznacza, ze dany czynnik
oddziatywatl na wzrost popytu, ujemny oznacza spadek)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zrédtowych NBP na temat sytuacji na rynku kredy-
towym [http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/kredytowy.html].

kredytowej. W calym 2009 r. wzrost kredytow ogétem wyniost jedynie okoto 9,5%
wobec blisko 37% w 2008 r., z czego kredyty dla gospodarstw domowych wzrosty
o blisko 12% wobec blisko 45% w 2008 r., a kredyty dla przedsigbiorstw spadty
0 3,7% wobec blisko 30% wzrostu w 2008 r. [Tarnawa 2010; 2011].

Spadek wartosci kredytow dla przedsigbiorstw nastepowat takze w 2010 r. W re-
zultacie warto$¢ kredytow dla przedsigbiorstw obnizyla si¢ takze w 2010 r. 0 1,2%
wobec spadku o 3,3% w 2009 r., a warto$¢ kredytow przedsigbiorstw w sektorze
bankowym wyniosta na koniec 2010 r. 15,4% PKB (wobec 16,5% PKB na koniec
2009 r.).

Mimo stopniowego tagodzenia przez banki polityki kredytowej wobec przed-
siebiorstw wzrost akcji kredytowej ogranicza wcigz niskie zapotrzebowanie na t¢
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formg finansowania. Wynika ono nadal z niepewnosci warunkow prowadzenia dzia-
talnos$ci gospodarczej, dysponowania wlasnymi srodkami finansowymi, ale rowniez
rosngcego zniechecenia MSP do zaciggania kredytu przy dostepie do finansowania
pozabankowego®. Mimo ze sytuacja taka dotyczy relatywnie niewielkiej grupy po-
tencjalnych kredytobiorcow, mozna zatozy¢, ze przyczyng takiego stanu moze by¢
racjonowanie kredytu, tym bardziej jesli wzia¢ pod uwage, ze 2/3 mikroprzedsig-
biorstw nie korzysta z kredytu [PARP 2010].

4. Zakonczenie

Na rynku kredytéw dla przedsigbiorstw finansyzacja moze ujawnia¢ si¢ w obrebie
dwodch podstawowych wymiarow: 1) systemowym, ktory zwigzany jest z poziomem
rozwoju systemu finansowego i zakresem oraz jako$cig jego ustug, 2) charakte-
ru relacji wystepujacych na plaszczyznie przedsicbiorstwo — bank. Wyniki badan
wskazuja, ze ogdlny poziom rozwoju systemu finansowego w Polsce ocenia si¢ jako
dobry (przy stabilnym systemie bankowym), stad tez nie jest on postrzegany jako
czynnik ograniczajacy dostep do finansowania zewnetrznego, w tym kredytowego.
Niemniej jednak nalezy mie¢ §wiadomos¢, ze inne elementy systemu finansowego,
np. te o charakterze regulacyjnym, prawnym czy informacyjnym, moga posrednio
wplywac na wystepowanie ograniczenia kredytowego.

W ramach drugiego z wymiaréw wplyw finansyzacji na rynek kredytowy doko-
nuje si¢ przez specyficzne, ograniczajace zachowania jego uczestnikow — po stronie
podazowej, jak i popytowej tego rynku. W przypadku przedsiebiorstw, zwlaszcza
MSP jako nadrzedng przyczyne wystgpowania ograniczen w dostgpie do zewnetrz-
nego finansowania zaliczy¢ nalezy skutki wynikajace ze zjawiska asymetrii infor-
macji. Ujawniajg si¢ one zaré6wno przez racjonowanie kredytow, jak i zniechecenie
kredytobiorcow. Zjawiska te mogg wystepowac jako autonomiczne wzgledem siebie
badz tez mogg mie¢ charakter warunkowy. Drugi przypadek dotyczy gldwnie sytu-
acji, w ktorej racjonowanie kredytu przeradza si¢ w pasywnos¢ kredytowa. Oba zja-
wiska sg forma niedoboru srodkow finansowych w sektorze przedsigbiorstw. Skut-
kujg zmniejszeniem kwoty kredytu bankowego, gorszymi warunki dostepu do niego
badz rezygnacja z kredytu bankowego jako zrodla finansowania przedsigbiorstwa.
Ograniczenia w dostepie do kredytu bankowego identyfikowane sg glownie w przy-
padku przedsigbiorstw sektora MSP, przy niezidentyfikowanej, jak dotad, skali tego
zjawiska w przypadku podmiotéw mikro. Podmioty sektora MSP, jako szczegélnie
narazone na skutki kryzysu finansowego, doswiadczajg ograniczenia kredytowego
przez wzrost restrykcyjnosci polityki kredytowej bankow. Efektem tych ograniczen
jest brak mozliwosci dysponowania kapitatem pochodzenia bankowego, niezbed-
nym do finansowania dziatalno$ci operacyjnej lub rozwojowej. W efekcie przedsie-

¢ Wiaze si¢ to ze zjawiskiem substytucyjnosci zrodet finansowania przedsiebiorstw, np. w procesie
zastgpowania kredytu bankowego kredytem kupieckim; zob. [Marzec, Pawlowska 2011].
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biorstwa, ktorym w sposob uporczywy ogranicza si¢ dostep do kredytow, kieruja po-
pyt na $rodki finansowe do innych Zrédet kapitatu (substytucja zrodet finansowania)
badz tez decyduja o redukcji rozmiardéw lub zaprzestaniu prowadzenia dziatalnosci.
W tym ostatnim przypadku, potencjalnie wstgpujacym na masowg skale, ogranicze-
nia kredytowe statyby si¢ czynnikiem zagrazajacym m.in. potencjatlowi rozwojowe-
mu catej gospodarki lub jej waznych segmentoéw. Ze wzgledu na to jednym z klu-
czowych elementow polityki poprawy dostgpnosci do finansowania powinny by¢
dziatania ukierunkowane na zmniejszenie asymetrii informacji lub ograniczajace jej
konsekwencje (np. rzetelne doradztwo finansowe/kredytowe, bankowos¢ relacyjna/
spotecznie odpowiedzialna/inkluzywna) oraz dziatania tagodzace silne zaostrzenie
warunkow kredytowych (np. systemy gwarantowania i porgczania kredytow).
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