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1. WPROWADZENIE

Trwalym elementem gospodarki finansowej przedsigbiorstw jest wykorzysty-
wanie obok kapitatdéw wilasnych rowniez instrumentéw dtuznych. Ich rola w bu-
dowaniu pozycji konkurencyjnej jest powszechnie akceptowana. Tradycyjnie
podstawowe znaczenie w portfelu tych instrumentéw majg kredyty. O ile dla
sektora matych 1 $rednich przedsigbiorstw zasilanie kredytowe ma w dalszym
ciggu fundamentalne znaczenie, o tyle dla przedsigbiorstw duzych sg one czg¢sto
W znacznym stopniu zastepowane emisjg dtuznych papierow wartosciowych. Jest
to ,,efekt wypychania” kredytow przez inne instrumenty, takie jak: krotkotermi-
nowe papiery dluzne czy obligacje korporacyjne. Zjawisko to jest duzym wyzwa-
niem dla bankowosci korporacyjnej. Stwarza nowy obszar wspotpracy bankow
z przedsigbiorstwami, ktore oprocz roli instytucji kredytujacych w coraz szer-
szym zakresie chcg organizowac¢ emisj¢ papieréw wartosciowych oraz zarzadzac
nimi na rynkach finansowych.

Celem artykutu jest okreslenie roli instrumentow dtuznych w zarzadzaniu
finansami przedsigbiorstw, wykazanie obiektywnych przestanek wystepowania

»efektu wypychania” kredytow, kwantyfikacja empiryczna jego skali, oraz przed-
stawienie jego skutkow dla akcji kredytowej bankow 1 ich polityki produktowe;
dla przedsigbiorstw.

2. ROLA KREDYTOW W FINANSOWANIU PRZEDSIEBIORSTW

Sektor przedsigbiorstw jest waznym obszarem polityki kredytowej ban-
kow. Kredyty te sg w dalszym ciggu podstawowa formg instrumentow dtuznych
w systemie finansowego zasilania przedsiebiorstw!. Mozna wskaza¢ trzy gldwne

* Dr, Zaktad Finansoéw i Rachunkowos$ci Bankow, Instytut Finansow, Bankowosci i Ubezpie-
czen, Uniwersytet Lodzki.
U Instrumenty dluzne w gospodarce, red. D. Czechowska, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 232.
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przestanki, determinujace koniecznos$¢ korzystania przez przedsigbiorstwa z kre-
dytow:

* dostep do kapitatu;

 proefektywne oddziatywanie kapitatu obcego;

 zbilansowanie biezacych przeptywow pienigznych (regulowanie ptynnosci
finansowej).

Dostep do kapitatu ma fundamentalne znaczenie zarbwno w procesie po-
wstawania przedsigbiorstw (pierwotna akumulacja), jak 1 na etapie budowania
pozycji konkurencyjnej. We wspodiczesnych systemach gospodarczych kapitato-
tworcza funkcja kredytow dotyczy przede wszystkim sektora matych 1 §rednich
przedsigbiorstw, dla ktérych mozliwosci podejmowania dziatalnosci bizneso-
wej sg bardzo czesto zdeterminowane dostepem do kapitatdw. Stad rozwdj po-
zyczkowych zrodet funkcjonowania stat si¢ waznym elementem tworzenia tzw.
mikrofinansow?.

Budowanie pozycji konkurencyjnej funkcjonujacych juz przedsiebiorstw
wymaga czesto wsparcia kredytowego w celu sfinansowania ekspansji inwesty-
cyjnej w rozmiarach przekraczajacych ich mozliwosci akumulacyjne czy tez wy-
stepujacych ograniczen zewnetrznego powigkszania kapitatow wiasnych?.

Proefektywne oddziatywanie kredytow wiaze si¢ z szersza strategia zarza-
dzania finansami przedsi¢biorstw 1 wykorzystywania kapitaléw obcych w podno-
szeniu (tzw. ,Jlewarowaniu”) efektywnosci zaangazowanych kapitaléw witasnych.
W teorii finansow okresla si¢ to mianem dzwigni finansowe;j. ,,Efekt dzwigni
finansowej (ang. Degree of Financial Leverage, DFL) to wzrost rentownosci
kapitatow witasnych ponad rentownosci kapitatu ogotem dzigki zaangazowaniu
kapitatu obcego™. Osiaggnigcie efektu dzwigni finansowej wymaga spetnienia
warunku, aby rentownos¢ zainwestowanego kapitatu (ROI) byta wyzsza od kosz-
tu jego pozyskania (stopy procentowej). Analizujac efektywnosciowe aspekty
instrumentdéw dtuznych, podkresla si¢ takze, ze kapitatly obce sg z reguly tan-
sze od kapitatlow wilasnych z uwagi na fakt, ze wierzyciel ponosi nizsze ryzy-
ko niz wiasciciel (nizsza jest premia za ryzyko, uwzgledniana w cenie kapitatu).
W przypadku zobowigzan wystepuje efekt tarczy podatkowej (koszty obstugi
dlugu pomniejszaja podstawe¢ opodatkowania)’, wiec wykorzystywanie dzwi-
gni finansowej w strategicznym zarzadzaniu finansami przedsi¢biorstw wigze

2 Por. B. Mikotajczyk, Mikrofinanse a instytucje bankowe i pozabankowe, [w:] Rynki
finansowe. Mikrofinanse, red. E. Ostrowska, J. Ossowski, Sopot 2004.

3O roli emisji akcji w zarzadzaniu kapitalem przedsigbiorstw zob. S. Antkie wic z, Akcje
i obligacje w finansowaniu przedsigbiorstw, Biblioteka Menadzera i Bankowca, Warszawa 2002,
s. 154 i nast.

* Podstawy finanséw, red. K. Marecki, PWE, Warszawa 2008, s. 286.

SA.Bogus, M. Marcinkowska, Instrument dluzne jako déwignia finansowa rozwoju
gmin, [w:] W poszukiwaniu efektywnosci finansow publicznych, red. S. Wieteska, M. Wypych, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.0dz 2009, s. 233.
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si¢ z optymalizacja struktury ich kapitatu. Polityka wzrostu dtugoterminowego
zadthuzenia w tzw. kapitale stalym jest trwalym elementem budowania pozycji
konkurencyjnej przedsigbiorstwa. Kredyty stajg si¢ w tej strategii stymulatorem
zwigkszania stopy zwrotu na kapitale wtasnym®.

Regulowanie plynnosci finansowej jest kolejng przestankg trwatej sym-
biozy przedsigbiorstw z aktywnos$cig kredytowa bankéw. Utrzymanie biezacej
ptynnosci finansowej (obok dtugookresowych celéw strategicznych) staje si¢
waznym elementem oceny wiarygodnosci 1 konkurencyjnosci przedsigbiorstw.
Zarzadzanie ptynnos$cig obejmuje szeroki zakres decyzji dotyczacych poziomu
kapitalu obrotowego, optymalizacji zapaséw, ksztaltowania naleznosci oraz
optymalizacji sald transakcyjnych (zarzadzanie gotowka)’. Podstawowym
jednak narz¢dziem osiggania biezacej rdwnowagi przeplywdw pieni¢znych sa
krétkoterminowe kredyty bankowe. Najczesciej wykorzystywany jest krotko-
terminowy, odnawialny kredyt w rachunku biezacym z okreslonym limitem za-
dhuzenia (tzw. linia debetowa).

3. SKELONNOSC DO KORZYSTANIA Z KREDYTOW

Mimo obiektywnych uwarunkowan korzystania z kredytow, popyt na te
instrumenty dluzne nie jest staty. Obok przyczyn subiektywnych (np. konser-
watyzm czy agresywnos¢ kierownictwa) mozna wskazaé cztery czynniki de-
terminujace sktonnos¢ przedsi¢biorstw do zaciggania kredytow, czyli (1) sto-
pien konkurencyjnosci otoczenia przedsigebiorstwa; (2) cykl koniunkturalny;
(3) koszt kredytu oraz (4) atrakcyjnos¢ substytucyjnych, pozabankowych in-
strumentéw dhuznych.

Konkurencyjnos¢ ksztaltuje popyt na kredyty inwestycyjne i obrotowe.
Wysoki poziom konkurencji zmusza przedsigbiorstwa do aktywnej polityki in-
westycyjnej, pozwalajace] zwiekszy¢ innowacje produktowe i1 technologiczne
oraz zmniejszy¢ koszty wytworzenia. Wysoka konkurencyjnosci wymusza tak-
ze stosowanie coraz bardziej aktywnych form sprzedazy, w tym wydluzania
termindw ptatnosci. Skutkiem takiego dziatania jest wzrost naleznosci w ak-
tywach 1 zwigkszenie zapotrzebowania na kredyty zapewniajace zachowanie
ptynnosci finansowej. Im bardziej sektory gospodarki beda konkurencyjne, tym
wyzsza bedzie sktonnos¢ do korzystania z kredytow dziatajacych w nich przed-
siebiorstw.

6Zob. J. G aj dk a, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnic-
two Uniwersytetu t.odzkiego, £.6dz 2002, s. 295-311.

"Zob. M. Sierpifiska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnoscig finansowa w przedsiebior-
stwie, PWN, Warszawa 1997; W. D ¢ b s ki, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzgdzania finansami
przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa 2005, s. 235 i nast.
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Cykle koniunkturalne sg naturalng cechg gospodarki rynkowej®. W fazie ozy-
wienia wystepuje wzrost globalnego popytu, zwiekszenie sprzedazy, poprawa
dochodowosci, mnoznikowy wzrost popytu inwestycyjnego oraz poszukiwanie
zewnetrznych zrodet jego finansowania, w tym przede wszystkim instrumentow
dhluznych. Na gruncie ogdlnej teorii rynku kredytowego mozna sformutowac teze,
ze w tej fazie cyklu (ozywienia) w sposob naturalny ros$nie popyt przedsiebiorstw
na kredyty, przy czym dynamika wzrostu jest okreslona elastycznoscig dochodo-
wa popytu.

Ta prawidtowos$¢ nie znajduje petnej egzemplifikacji w gospodarkach o nie-
ustabilizowanych mechanizmach rynkowych. W odniesieniu do przedsi¢biorstw
w gospodarce polskiej pojawito si¢ zjawisko ,,asymetrycznosci absorpcji kredy-
towej”, wyrazajace si¢ brakiem bezposredniej zaleznosci migdzy wzrostem ko-
niunktury gospodarczej a zwigkszeniem popytu na kredyty”’.

Koszt kredytu jest wyznaczony przede wszystkim przez poziom stop pro-
centowych oraz oplaty 1 prowizje bankowe. Wrazliwo$¢ na zmiang stop procen-
towych dotyczy szczegdlnie kredytow inwestycyjnych. Wysokos¢ stdp procento-
wych stanowi konsekwencje stopnia restrykcyjnosci polityki monetarnej banku
centralnego, stopien restrykcyjnosci jest z kolei narzedziem realizacji ogdlnej
strategii polityki monetarnej. Jej komplementarnymi celami sg ,,zakotwiczenie”
inflacji na niezbednym poziomie oraz zapewnienie dostepu do kredytéw stymulu-
jacych wzrost gospodarczy.

Tak sformutowany dualizm celéw moze budzi¢ watpliwosci w kontekscie
ich kompatybilnosci. Podkres$la si¢, ze nie ma miedzy nimi dtugookresowe]
sprzecznosci. ,,Wspotczesne banki centralne przez stabilno$¢ cen rozumieja
inflacje na tyle niska, aby nie wywierata ona negatywnego wptywu na decy-
zje podejmowane przez uczestnikdw zycia gospodarczego, w tym dotyczace
inwestycji 1 oszczedzania. Zapewnienie tak rozumianej stabilnosci cen jest
podstawowym sposobem [...] osiggania wysokiego i trwalego wzrostu gospo-
darczego™'’.

Jednos$¢ celow dotyczy ditugiego okresu, jednak w okresie krotkim wybdr
poziomu restrykcyjnosci polityki pieni¢znej jest czynnikiem ksztattujacym popyt
na kredyt. Atrakcyjnos¢ substytucyjnych instrumentéw dtuznych jest kolejnym
czynnikiem wplywajacym na sktonnos¢ przedsiebiorstw do korzystania z kredy-
tow. Rozwdj rynkoéw tych instrumentdéw stwarza przedsigbiorstwom nowe moz-
liwosci pozyskiwania kapitatdow obcych poza bankami. Odnosi si¢ to zwlasz-
cza do duzych przedsigbiorstw, korporacji, a szczegolnie spotek gietdowych.

8 Teoretyczne koncepcje cykli koniunkturalnych zob. Elementarne zagadnienia ekonomii, red.
R. Milewski, PWN, Warszawa 2002, s. 377-384.

Por. A. Bo gus, Kredyty dla przedsiebiorstw a koniunktura gospodarcza, ,,Acta Universita-
tis Lodziensis, Folia Oeconomica” 2007, nr 202, s. 65-68.

10 Zalozenia polityki pienieznej na rok 2011, NBP, Warszawa 2010, s. 4.
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Wykorzystujg one w szerokim zakresie tzw. ,,inzynieri¢ finansowg” w tworzeniu
montazu finansowego, dyskontujacego korzysci z wykorzystania kapitatléw po-
zyczkowych bezposrednio z rynkow finansowych.

4. PRZYCZYNY EFEKTU WYPYCHANIA KREDYTOW

Pojecie efektu wypychania (ang. crowding-out effect) w teorii ekonomii jest waz-
nym elementem koncepcji monetarystyczne;j, okreslajacej ograniczong rolg wydatkdéw
budzetu panstwa w stymulowaniu globalnego popytu inwestycyjnego. Analizujac
zjawisko efektu wypychania, sformulowanego na gruncie tej teorii, podkresla sie, ze
,»[...] wydatki panstwa wywierajg negatywny wplyw na wielkos¢ wydatkéw sektora
prywatnego. [...]. Wypieraja obligacje i inne walory emitowane przez przedsigbior-
stwa prywatne 1 zastepuja je w portfelach aktywow poszczegdlnych jednostek gospo-
darczych. Powoduje to [...] trudnosci w mobilizowaniu srodkéw na cele inwestycyj-
ne w sektorze prywatnym i negatywnie odbija si¢ na wielko$ci produkcji™'!.

Metodologicznie tak okreslang istot¢ efektu wypychania mozna przenies¢ do
opisu zjawiska ograniczania kredytéw w portfelu instrumentéw dtuznych przed-
sigbiorstw 1 zastepowania ich dluznymi papierami warto$ciowymi. O ile w odnie-
sieniu do aktywnej polityki budzetowej, polegajacej na kreowaniu dodatkowego
popytu inwestycyjnego, ocena efektu wypychania jest negatywna, o tyle w zja-
wisku zastgpowania kredytéw innymi instrumentami dluznymi dostrzec nalezy
proefektywne skutki.

Proefektywne aspekty efektu wypychania kredytow wynikaja z transformacji
portfela instrumentéw dluznych. Przyczynami coraz wigkszego znaczenia papie-
row dluznych, emitowanych przez przedsigbiorstwa sa:

* dywersyfikacja zadluzenia;

* nizszy koszt pozyskania kapitatu;

* wzrost restrykcyjnosci alokacji kredytéw przez banki;

* wigksza elastycznos¢ dysponowania pozyskanymi kapitatami;

* konsolidacja przedsigbiorstw 1 wzrost profesjonalizmu kadry kierownicze;.

Rynek dluznych papieréw wartosciowych moze stanowi¢ atrakcyjng alter-
natywe finansowania kapitalem obcym w stosunku do kredytow, gdyz wiele firm
je preferuje, dazac do dywersyfikacji zrddet finansowania 1 uzyskania bardziej
zrownowazonej struktury zadtuzenia. Proefektywnosciowa przestanka transfor-
macji portfela zadluzenia jest tez nizszy koszt pozyskania kapitatu obcego bezpo-
srednio z rynku finansowego, z pominigciem posrednictwa banku.

Waznym czynnikiem stymulujagcym efekt wypychania jest zaostrzenie restryk-
cyjnosci polityki kredytowej bankdw. Wynika to w duzym stopniu z konsekwencji

""M. B elk a, Doktryna ekonomiczno-spoleczna Miltona Friedmana, PWN, Warszawa 1986,
s. 293.
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globalnego kryzysu finansowego 1 zagrozenia pltynnosci finansowej bankdw. Wzrost
niepewnosci zwigzanej z terminowa obstuga zadhuzenia poglebit awersje bankow
do ryzyka kredytowania przedsigbiorstw. Wzrost marzy zwigzanej z ryzykiem jest
uzalezniony od profilu kredytobiorcy, ale marza dla firm o wysokim ratingu prze-
wyzszyta o ponad 150 punktow bazowych stawke WIBOR, podczas gdy jeszcze
w roku 2007 wahata si¢ w granicach 30—50 punktow'?.

Poza wzrostem stop procentowych waznym elementem zwigkszania restryk-
cyjnosci polityki kredytowej staje si¢ rowniez zaostrzenie kryteriéw okreslania
zdolnosci kredytowej oraz wymogow zabezpieczen. Banki zmniejszyly takze li-
mity kredytowe dla jednego klienta korporacyjnego, co powoduje koniecznos¢
zwigkszania liczby bankéw udzielajacych tzw. kredytow syndykowanych (kon-
sorcjalnych).

Kolejng przyczyng nasilania si¢ efektu wypychania jest znaczne zwigksze-
nie elastycznos$ci wykorzystywania pozyskanych kapitatéw obcych w drodze
emisji papierow wartosciowych. Okreslony w umowie kredytowej cel przezna-
czenia kredytdw ogranicza swobod¢ ich uzycie w gospodarce finansowej przed-
sigbiorstw. Naruszenie okreslonego w umowie kredytowej warunku moze by¢
powodem postawienia kredytu w stan natychmiastowej wymagalnosci. Fundusze
pozyczkowe uzyskane w drodze emisji papierdw wartosciowych nie podlegaja
takiemu rygorowi i stad moga by¢ bardziej efektywnie wykorzystywane, szcze-
gblnie w warunkach wysoce nieprzewidywalnych sytuacji rynkowych.

Waznym czynnikiem sprzyjajacym transformacji portfela instrumentow dtuz-
nych sg nasilajace si¢ procesy koncentracji i konsolidacji przedsiebiorstw. Wzrost
potencjatu ekonomicznego tych podmiotdw czyni je bardziej zorientowanymi
na roznorodne zZrédta finansowe. Procesom tym towarzysza roéwnolegle zmiany
jakos$ci zarzadzania, w tym podnoszenie poziomu profesjonalizmu zarzadzania
finansami. Globalizacja i internacjonalizacja gospodarki wptywa réwniez na upo-
wszechnienie innowacyjnych metod pozyskania kapitatu, wsrdd ktorych diuzne
papiery wartosciowe sg niezbywalnym elementem strategicznego zarzadzania ka-
pitatem spotek.

5. MALEJACY UDZIAL KREDYTOW DLA PRZEDSIEBIORSTW
W NALEZNOSCIACH BANKOW

Przedstawiony wyzej mechanizm wypychania kredytéw z portfela instru-
mentdw dluznych najwyrazniej mozna zilustrowaé postepujacym spadkiem kre-
dytow w ogdlnym portfelu kredytowym sektora bankowego. Statystyczng ilustra-
cja tego efektu jest tabela 1.

12.Zob. Perspektywy przedsiebiorstw w 2009 roku — trudnosci z pozyskaniem finansowania,
Fitch Polska.
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Tabela 1
Udziat kredytow dla przedsicbiorstw w naleznosciach bankéw w latach 2004-2010
Lata Naleznosci ogélem Naleznos$ci od przedsiebiorstw [v{'dlf::lliil:lr(fs’dc)il:i:
(w mld PLN) (w mld PLN) W %)
2004 259,1 121,8 46,9
2005 293,6 124,7 42,4
2006 360,9 141,6 39,2
2007 467,5 175,3 37,5
2008 637,3 220,7 34,9
2009 691,7 218,4 31,6
2010 768,7 219,1 28,5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie ,Biuletynu Informacyjnego NBP” 2010, nr 8,
s. 81-83 oraz ,,Informacji wstepnej NBP” 2010, nr 12.

Analizujgc dynamike kredytow dla przedsiebiorstw, nalezy odnotowaé bar-
dzo wysokie tempo wzrostu naleznosci w aktywach sektora bankowego. W roku
2005 stanowity one okoto 53%, a w 2009 r. juz ponad 77%". Wysoka dynamike
potwierdzajg takze wskazniki okreslajace relacje kredytéw do produktu krajowe-
go brutto (absorpcji kredytéw w gospodarce). W roku 2005 wskazniki te byty na
poziomie 30%, by juz w 2009 przekroczy¢ putap 50%'. Nalezy jednak podkre-
sli¢, ze ten poziom nasycenia gospodarki kredytami jest jeszcze znacznie nizszy
niz w rozwini¢tych krajach UE, gdzie wartosci kredytdw zasilajacych gospodarke
zbliza si¢ do poziomu ich produktu krajowego brutto.

Potwierdzenie postgpujacego spadku udzialu kredytow dla przedsigbiorstw
w calkowitej naleznosci (tabela 1) nie jest jeszcze dostatecznym argumentem
na rzecz efektu wypychania. Spadek udziatu tych kredytow nalezy jeszcze od-
nies¢ do dynamiki korzystania przez przedsigbiorstwa z instrumentéw dluznych
w ogole. W s$wietle przeprowadzonych dotychczas badan w latach 1995-1999
sformutowano wniosek o coraz wigkszym wykorzystywaniu zadluzenia, ktorego
dynamika byta znacznie wyzsza niz wzrost kapitatdéw wtasnych'®. Konkluzje te sa
aktualne rowniez dla lat 2005-2009, o czym swiadczg dane zawarte w tabelach 2
13, ktére jednoznacznie potwierdzajg trwalg tendencj¢ do utrzymywania, a nawet
powigkszania kapitatow obcych w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw.

13 Rocznik statystyczny GUS, Warszawa 2010, s. 657.
4 Ibidem, s. 743.
15Zob.S.Antkiewicz, op. cit.,s. 137.
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Tabela 2

Udziat zobowigzan dlugoterminowych w kapitale statym przedsigbiorstw
w latach 2005-2009

Zobowiazania . Kapital Udzial zobowiazan
. Kapitaly wlasne staly .
Lata dhlugoterminowe (w mld PLN) (w mld dlugoterminowych
(w mld PLN) w kapitale stalym (w%)
PLN)
2005 163,5 674,8 838,3 19,5
2006 178,3 7444 922.7 23,9
2007 198,7 918,9 1117,6 21,6
2008 2297 959,2 1188,9 19.3
2009 258,3 1025,9 1284,2 25,2

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Rocznika statystycznego GUS, Warszawa 2010,
s. 638, 644.

Przy takiej strukturze kapitatow zmniejszanie udzialu kredytow w portfelu
nalezno$ci sektora bankowego jednoznacznie potwierdza wystepowanie efektu
wypychania 1 zastepowania kredytéw innymi instrumentami dtuznymi.

Tabela 3

Relacja zobowigzan pozyczkowych do kapitatow wlasnych przedsigbiorstw
w latach 2005-2009

Zobowiazania pozyczkowe . Relacja zobowiazan
] Kapitaly wlasne I
Lata ogolem do kapitalow wlasnych
(w mld PLN)
(w mld PLN) (w mld PLN)
2005 253,0 674,8 37,5
2006 279,5 744.,4 37,5
2007 3237 918,9 35,2
2008 380,9 959,2 39,7
2009 393,6 1025,9 38,4

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Rocznika statystycznego GUS, Warszawa 2010,
s. 638, 644,

Malejacy udziat kredytow dla przedsigbiorstw banki rekompensuja wysokim
wzrostem kredytéw dla gospodarstw domowych. Kredyty te w roku 2004 sta-
nowity ponad 43% wszystkich naleznosci, natomiast w 2010 osiagnety poziom
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ponad 61%'¢. Kredyty dla pozostatych sektorow charakteryzuja si¢ wzgledna sta-
bilnoscig 1 mimo postepujacego zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego
ich udziat w naleznosciach sektora bankowego nie ulega zasadniczej zmianie
(wigksza dynamika charakteryzuje si¢ zadtuzenie z tytutu emis;ji obligacji komu-
nalnych)'”.

6. POZABANKOWY RYNEK INSTRUMENTOW DLUZNYCH
PRZEDSIEBIORSTW

Jak wspomniano, alternatywa dla kredytdéw w poszukiwaniu kapitaléw
obcych sa emitowane przez przedsiebiorstwa dluzne papiery wartosciowe.
One staja si¢ gldwnym narzedziem wypychania kredytow z portfela instru-
mentow dtuznych. Przelomowy byt rok 1996, kiedy przedsigbiorstwa rozpo-
czely emisje krotkoterminowych papierow dtuznych (KPD), a po roku 2000
— obligacji'®.

Krétkoterminowe papiery dtuzne (commercial papers) sa zroédtem finan-
sowania biezacej dzialalnosci przez rynek pienigzny. Pozwalaja one zwigkszy¢
kapital obrotowy, ale dzigki procesowi ,,rolowania” (wykup w terminie zapadal-
nosci nowej emisji) moga by¢ wykorzystywane rdwniez dla finansowania przed-
sigwzie¢ inwestycyjnych'®.

Emisja obligacji jest dlugoterminowym dlugiem pozabankowym. Jak juz
wspomniano, ich atrakcyjno$¢ wiaze si¢ przede wszystkim z nizszymi koszta-
mi pozyskania kapitatu oraz brakiem nadzorczych dziatan bankdéw, dotyczacych
celowosci jego przeznaczenia®. Stad w krajach o wysokim poziomie rozwoju
rynkéw finansowych 1 wysublimowanych metodach zarzadzania finansami przed-
sigbiorstw rynek tych instrumentdw dluznych stat si¢ znaczacg alternatywa dla
kredytéw bankowych.

Réwniez w Polsce zarysowala si¢ wyrazna tendencja wzrostu rynku papierdw
dluznych emitowanych, zaréwno przez przedsigbiorstwa, jak i przez inne pod-
mioty rynkowe, o czym $wiadczg dane prezentowane w tabeli 4. Przedstawione
w niej informacje potwierdzaja wysoka dynamike catego rynku pozaskarbowych
instrumentéw dtuznych.

Mimo szczegdlnie wysokiego tempa wzrostu obligacji bankowych, w dal-
szym ciagu decydujace znaczenie maja papiery dtuzne emitowane przez przed-
siebiorstwa. W 2007 r. ich udzial w caltym rynku wynosit 65%, a w 2010 r. ponad

16 _Biuletyn Informacyjny”, s. 82.

"A.Bogus,M.Marcinkowska, op. cit.,, s. 246.

8Z.Dobosiewicz Kredyty i gwarancje bankowe, PWE, Warszawa 2007 s. 85.
¥ Por. W.De¢bski, op. cit., s. 291.

20 Ibidem, s. 337.
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44,5%. Tak wysoki udziat krétko- 1 dtugoterminowych korporacyjnych papie-
row dluznych $§wiadczy o alternatywnym ich charakterze w stosunku do kre-
dytéw bankowych. Podkresli¢ jednak nalezy, ze rozmiary efektu wypychania
sa w Polsce w dalszym ciggu ograniczone, cho¢ procesy transformacji portfela
instrumentéw dluznych przedsigbiorstw beda przebiegaty stopniowo, w sposob

ewolucyjny.

Tabela 4

Papiery dtuzne przedsiebiorstw na rynku pozaskarbowych instrumentéw wierzycielskich
w latach 2007-2010 (w mld PLN)

Wyszczegolnienie 2007 2008 2009 2010
Wartos¢ rynku ogdtem 42,6 44,7 48,0 58,8
Krétkoterminowe papiery dtuzne 13,8 13,0 10,0 11,4
Obligacje przedsigbiorstw 13,9 14,9 12,2 14,8
Obligacje bankow 10,8 12,4 19,0 24,7
Obligacje komunalne 4,1 4.5 6,9 8,0

Zrédto: Fitch Polska, Podsumowanie roku 2008 i II kwartalu 2010 rynku nieskarbowych

instrumentow diuznych w Polsce, www.fitchpolska.com.pl.

Inwestorzy na rynku instrumentow dtuznych przedsicbiorstw (30.05.2010)

Tabela 5

Instytucje Udzial w rynku (w%)
Przedsigbiorstwa 36,3
Banki 20,6
Fundusze inwestycyjne 11,2
Fundusze emerytalne 8,8
Firmy ubezpieczeniowe 4,4
Inwestorzy zagraniczni 6,9
Inne instytucje 3,8
Ogodtem 100,0

Zrédto: Fitch Polska, Podsumowanie roku 2008 i II kwartalu 2010 rynku nieskarbowych
instrumentow diuznych w Polsce, www.fitchpolska.com.pl, s. 5.
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Transformacja tego portfela jest duzym wyzwaniem dla bankow, ktdre prze-
ksztalcajg si¢ czesto z instytucji kredytujacych w agentdw emisji oraz inwestorow.
Do konca 2010 r. emisj¢ KPD organizowato 19 podmiotéw — 5 najwiekszych po-
siadato tacznie ponad 90% udziatu w rynku. Najwazniejszymi bankami-agentami
byly: BRE Bank, Bank Handlowy, ING Bank Slaski, PeKaO SA oraz PKO
BP?'. Podobna jest aktywnos$¢ tych bankéw na rynku obligacji przedsigbiorstw,
gdzie dominujaca pozycj¢ maja PeKaO SA (okoto 55% udziatu) oraz BRE Bank
(25,5%).

Banki sg organizatorami emisji 1 znaczacymi inwestorami na rynku tych in-
strumentéw dtuznych (tabela 5).

Nalezy zwroci¢ uwage na wysoki udzial przedsigbiorstw inwestujacych w in-
strumenty dtuzne innych spoétek. Inwestycje te stanowig element wewnatrzsek-
torowej redystrybucji nadwyzek kapitalowych, a mechanizm redystrybucji kapi-
taléw moze stanowi¢ wazny wyznacznik dalszego rozwoju rynku instrumentow
dhluznych. Réwnie istotnym czynnikiem stymulujacym rozwdj tego rynku jest
zwigkszenie jego ptynnosci poprzez wyodrgbnienie odrgbnego parkietu obrotu
nimi na Gieldzie Papierdw Wartosciowych oraz plasowanie ich na rynkach zagra-
nicznych w postaci euroobligacji (np. kapitalowych grup energetycznych, maja-
cych znaczace programy inwestycyjne).

7. PODSUMOWANIE

Reasumujac mozna stwierdzié, ze wykorzystywanie kapitaléw obcych jest
trwatym elementem strategii finansowej przedsigbiorstw. W sektorze bankowym
zarysowala si¢ wyrazna tendencja zmniejszania udzialu kredytéw dla przedsie-
biorstw w ogdélnym portfelu naleznosci. Efektowi wypychania kredytow towa-
rzyszy wzrost aktywnosci przedsiebiorstw na rynku dluznych papieréw warto-
sciowych. Skala tego efektu nie jest jeszcze pordéwnywalna z dynamika rozwoju
rynku instrumentow dhluznych w krajach o wysokim poziomie rozwoju rynkow
finansowych, przeprowadzone analizy pozwalajg jednak sformutowaé teze o pro-
efektywnym oddziatywaniu wypychania kredytow w gospodarce finansowe]
przedsigbiorstw. Dyskusyjna jest rola analogicznego efektu zwigzanego ze
zwigkszeniem wydatkow inwestycyjnych w sektorze finansow publicznych 1 wy-
pychania inwestycji prywatnych. Zmniejszenie udziatu kredytow w portfelach
naleznosci bankdw stwarza dla nich duze wyzwanie w zakresie obstugi klientow
korporacyjnych. Transformacja ta powoduje wzrost roli bankéw — subemitentow
papierow dtuznych oraz inwestoréw na tym rynku.

21 Perspektywy przedsiebiorstw..., s. 2.
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Andrzej Bogus

“CROWDING-OUT EFFECT” IN CASE OF CREDITS IN THE ENTERPRISES’
PORTFOLIO OF DEBT INSTRUMENTS

(Summary)

The article focuses on the phenomenon of the transformation of the sources of accessing bor-
rowed capital in case of enterprises. In case of big enterprises, one can observe tendencies of restrict-
ing the demand for bank credit, while the role of securities in the portfolio of debt instruments is
increasing. It can be defined as “crowding-out effect” in case of credits. This effect is of significant
importance for banks’ credit policy, because of the increasing role played by retail sector clients
(households, small and medium enterprises). This effect is a real challenge for banking activity in
the field of corporate client handling. Especially, it regards enhancing the banks’ activity in invest-
ment banking products. Presenting the main reasons for “crowding-out effect” in credit market and
its consequences for the banking sector and debt markets constitutes the main subject of the theoreti-
cal and empirical analysis.



