http://dx.doi.org/10.18778/8088-791-6.08

Rozdziat 7
Wptyw polityki monetarnej na strukture
kapitatowa przedsiebiorstw w Polsce

Konrad Szydtowski"

Wprowadzenie

Jednym z kluczowych probleméw zarzadzania finansami przedsigbiorstw jest
ksztaltowanie wilasciwej struktury kapitatowej. Struktura ta jest pochodng stoso-
wanych strategii w zakresie doboru i wykorzystania poszczegdlnych zrédet oraz
instrumentéw finansowania dzialalno$ci biezacej i inwestycyjnej. Decyzje oraz
dziatania podjgte w tym zakresie znajduja swoje odzwierciedlenie w poziomie ry-
zyka finansowego, koszcie kapitatu, obcigzeniach wyniku finansowego, a w konse-
kwencji - w rentownosci oraz rynkowej warto$ci przedsiebiorstwa.

O wadze podjetego zagadnienia badawczego moze swiadczy¢ to, ze pomimo
wielu powstatych teorii oraz badan prowadzonych w tym zakresie jak dotad nie
powstal jeszcze model optymalnej struktury kapitalowej charakteryzujacy sie uni-
wersalnoscig wykorzystania na gruncie dziatalnosci przedsigbiorstw. Jedna z przy-
czyn tego stanu rzeczy jest mnogos$¢ czynnikéw determinujacych strukture kapi-
talowa. Moga mie¢ one charakter wewnetrzny, co wynika ze specyficznych cech
danego przedsigbiorstwa i mikrootoczenia, w ktérym ono funkcjonuje, a takze
charakter zewnetrzny, odnoszacy si¢ do uwarunkowan makroekonomicznych.

W tym kontekscie na szczegolng uwage zastuguje wplyw polityki monetarnej
panstwa na dobor oraz dostepnos¢ poszczegdlnych zrédel finansowania, a tym
samym na ksztaltowanie struktury kapitalowej przedsigbiorstwa. Tematyka ta wy-
daje si¢ mie¢ kluczowe znaczenie, biorac pod uwage istotny wptyw polityki mone-
tarnej na podaz i koszt kapitatu, ksztaltowanie sie kurséw walutowych, dostepnosé
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kredytu czy tez inne parametry uwzgledniane w procesie planowania finansowego
przedsiebiorstw.

Celem niniejszego opracowania jest proba okreslenia wptywu polityki mone-
tarnej panstwa na decyzje podejmowane w obszarze zarzgdzania strukturg kapita-
fowa przedsiebiorstw. Zakresem przedmiotowym analiz objety zostal jeden z ka-
naléw transmisji impulséw polityki monetarnej — kanal stopy procentowej. Zakres
czasowy badan to lata 2009-2014, a zatem okres dynamicznych zmian na rynkach
finansowych, widocznych zaré6wno w obszarze polityki monetarnej, jak i w stra-
tegiach finansowych firm. Do analizy wykorzystano dane liczbowe Narodowego
Banku Polskiego, Komisji Nadzoru Finansowego oraz Gltéwnego Urzedu Staty-
stycznego.

7.1. Determinanty struktury kapitatowej
przedsiebiorstw

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ wiele czynnikéw determinujacych
strukture kapitatowg przedsiebiorstw. Stosuje sie przy tym zréznicowane kryteria
klasyfikacyjne, w tym: mozliwo$¢ reagowania przedsigbiorstwa na determinanty
(czynniki endogeniczne, egzogeniczne), mozliwos¢ kwantyfikacji (ilosciowe, ja-
kosciowe), wplyw na poziom dzwigni finansowej (zach¢cajace oraz zniech¢cajace
do zwigkszenia zadtuzenia), czy sposéb podejscia do wyodrebniania determinant
(subiektywne, obiektywne)'.

Czesto spotykanym kryterium jest podzial na czynniki mikro- oraz makroeko-
nomiczne. Pierwsza grupa obejmuje determinanty zwigzane z samym przedsie-
biorstwem, jak rowniez relacje z otoczeniem konkurencyjnym, w tym z dostaw-
cami, odbiorcami, konkurentami, wierzycielami czy jednostkami §wiadczacymi
réznego rodzaju ustugi na rzecz przedsiebiorstwa®. Czynniki o charakterze mikro-
ekonomicznym obejmuja wiec takie aspekty, jak: wielkos¢ i struktura majatkowa
przedsigbiorstwa, forma organizacyjno-prawna, dlugos¢ okresu funkcjonowania
firmy na rynku, rentownos$¢ czy stosowana polityka dywidendowa. Ponadto sg to:
rentownos¢, stabilnos¢ sprzedazy, koszt i dostepnos¢ kapitatu, elastycznosé, po-
ziom ryzyka operacyjnego i wiele innych. Jak wida¢, czynniki mikroekonomiczne
moga mie¢ charakter zar6wno wewnetrzny, jak i zewnetrzny. Do grupy czynnikow
wewnetrznych zalicza sie takze postawy wlascicieli oraz kadry menedzerskiej. Ich

1 K. tach, Kierunki badan nad determinantami struktury kapitatu przedsiebiorstw w Polsce, Pol-
skie Towarzystwo Ekonomiczne, Zeszyty Naukowe nr 12, Krakéw 2012, s. 187-188.

2 J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przedsiebiorstwach, Szkota Gtéwna
Handlowa w Warszawie, Warszawa 2004, s. 17.
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przejawem moze by¢ sklonnos¢ (badz tez awersja) do ryzyka finansowego, co znaj-
duje odzwierciedlenie w podejmowanych decyzjach finansowych.

Odrebng grupe stanowia determinanty zwigzane z makrootoczeniem przed-
siebiorstwa. Chodzi tu m.in. o otoczenie ekonomiczne, spoteczne, prawne, poli-
tyczne, demograficzne, technologiczne, jak tez miedzynarodowe. Fundamentalng
role odgrywa otoczenie ekonomiczne, bedace pochodng kondycji gospodarki da-
nego kraju. Zaleza od niego: stopa wzrostu gospodarczego, bilans platniczy, stopa
inflacji, zmiennos$¢ kurséw walutowych, relacje migdzy importem a eksportem
czy poziom deficytu budzetowego i jego relacja do PKB. Omawiana grupa obej-
muje rowniez system podatkowy panstwa, poziom rozwoju rynku kapitalowego,
jak réwniez stope bezrobocia®. Odrebnym czynnikiem makroekonomicznym jest
polityka pieni¢zna banku centralnego, co zostalo szerzej opisane w dalszej czesci
rozdziatu.

Biorgc pod uwage problem zarzadzania struktura kapitalowa przedsiebior-
stwa, szczegdlng uwage poswieca si¢ problematyce asymetrii informacji. Zjawisko
to dotyczy odmiennego zakresu wiedzy, jaka dysponuja strony zawierajace trans-
akcje gospodarcze i postrzegane jest jako jedna z przyczyn nieefektywnej alokacji
zasoboéw w gospodarce. Na gruncie dzialalnos$ci przedsigbiorstwa moze ono wy-
stepowac zaréwno pomiedzy wlascicielami a kadrg zarzadzajaca, jak i pomiedzy
wlascicielami a wierzycielami. Wéréd jego negatywnych skutkow wskazuje sig
rezygnacje z efektywnych przedsiewzig¢ inwestycyjnych badz tez udostepnianie
kapitalu podmiotom nieefektywnym®*. W obszarze zarzadzania struktura kapita-
towa kluczowe znaczenie ma sposob, w jaki przedsiebiorstwo pozyskuje srodki
finansowe - czy s to kapitaty wlasne (wewnetrzne badz zewnetrzne), czy tez kapi-
taly obce. W tym drugim przypadku nie bez znaczenia pozostaje réwniez termin
zapadalnos$ci wykorzystanych instrumentéw dtuznych.

Problem ten znajduje odzwierciedlenie w teorii hierarchii Zrédet finansowa-
nia, ktdrej tworcg jest S.C. Myers (The Pecking Order Theory). Zgodnie z ta teorig
zjawisko asymetrii informacji wystepuje pomiedzy wlascicielami oraz wierzycie-
lami, jak réwniez pomiedzy dotychczasowymi oraz nowymi inwestorami. W celu
minimalizacji negatywnych skutkéw asymetrii informacji przedsiebiorcy, doko-
nujac wyboru zrodel finansowania, stosuja nastepujaca kolejnos¢: reinwestycja
zysku, dlug, instrumenty hybrydowe, emisja akcji’. Warto podkresli¢, ze zjawisko
asymetrii informacji stanowi takze przedmiot rozwazan innych teorii dotycza-
cych struktury kapitalu, w tym: teorii sygnaléw, teorii agencji czy teorii market
timing.

3 N. Mokhova, M. Zinecker, Macroekonomic factors and corporate capital structure, ,Procedia
- Social and Behavioral Sciences” 2014, No. 110, s. 536-537.

4 J.Kubiak, Metody badania asymetrii informacji w przedsiebiorstwie w zakresie alokacji kapita-
tu, ,Gospodarka Narodowa” 2011, nr 4 (236), s. 48.

5 S.C. Myers, The Capital Structure Puzzle, ,The Journal of Finance” 1984, Vol. XXXIX, No. 3,
s. 581.
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7.2. Mechanizm transmisji impulsow polityki
pienieznej banku centralnego w kontekscie
ksztattowania struktury kapitatowej
przedsiebiorstw

Mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej okresla sposéb oddziaty-
wania wladz monetarnych na decyzje podejmowane przez uczestnikow zycia go-
spodarczego, jak tez ich dalsze interakcje. Efektem tego procesu sa zmiany takich
zmiennych monetarnych, jak: pienigdz banku centralnego, wolne rezerwy ptynno-
$ci, podaz pienigdza, wolumen kredytéw, poziom stdp procentowych, a takze war-
to$¢ aktywow finansowych o réznym stopniu ptynnosci. Bank centralny, oddziatu-
jac na wskazane zmienne, kreuje tzw. impulsy pierwotne i decyduje w ten sposéb
o tworzonych przez banki operacyjne warunkach finansowych funkcjonowania
podmiotéw sektora pozabankowego®. Impulsy te ksztaltuja zmiany podazy wy-
stepujacych w gospodarce instrumentéw finansowych (np. kredytow, depozytow,
papieréw wartosciowych), jak réwniez zmiany cen, w tym stop procentowych oraz
kurséw walutowych. Nalezy tez wspomnie¢ o tzw. impulsach wtérnych, bedacych
reakcja podmiotow rynkowych na impulsy pierwotne banku centralnego.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie rowniez szereg innych klasyfikacji im-
pulséw polityki monetarnej. Nalezg do nich: wplyw banku centralnego (impulsy
bezposrednie oraz posrednie), sposob oddzialywania (mierzalne, niemierzalne),
charakter polityki (restrykcyjne, ekspansywne), jak tez horyzont czasowy, w ra-
mach ktérego wyrdznia sie impulsy krétko- i dlugoterminowe.
nieznej, zwanych kanatami transmisji impulséw monetarnych. Do najczesciej opi-
sywanych zalicza si¢ kanal stop procentowych, cen aktywéw, kanaty kredytowe
(kredytéw bankowych oraz bilansowy)oraz kanat kursu walutowego. Ponadto wy-
stepuja niestandardowe kanaly transmisji impulséw polityki monetarnej. Chodzi
tu o kanat kosztowy oraz kanal podejmowanego ryzyka (risk-taking channel)’.

Przedmiotem analiz w niniejszym rozdziale jest kanal stopy procentowe;.
W tym kontekscie warto podkresli¢ wysoki stopien rozdrobnienia sektora przed-
siebiorstw w Polsce. Zgodnie z danymi Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczo-
$ci w 2013 roku liczba przedsigbiorstw aktywnych wyniosta 1,77 mln, z czego mate
i $rednie przedsigbiorstwa stanowily 99,8%?®. Efektem tak wysokiego rozdrobnie-

6 W. Przybylska-Kapuscinska, Impulsy i instrumenty monetarne w ksztattowaniu relacji miedzy
bankiem centralnym a sektorem bankowym, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny”
2008, z. 2, s. 139-140.

7 0. Demchuk i in., Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy w 2011 roku?
Raport, Instytut Ekonomiczny, Biuro Badan, 2011, s. 11.

8 Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Raport o stanie sektora matych i Srednich przed-
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nia jest wysoki poziom wykorzystania kredytow bankowych w sektorze przed-
siebiorstw, co z kolei wigze si¢ ze stosunkowo silnym uzaleznieniem od polityki
pienieznej banku centralnego.

Kreowanie impulséw za posrednictwem kanatu stopy procentowej znajduje od-
zwierciedlenie we wzroscie badz spadku krotkoterminowych stép procentowych
rynku migdzybankowego. To z kolei stymuluje zmiany oprocentowania zaréwno
kredytow, jak i depozytow bankéw komercyjnych oraz dtuznych papieréw war-
tosciowych - korporacyjnych oraz rzagdowych. Biorac pod uwage obserwowana
w gospodarce lepkos¢ cen, powoduje to zmiang realnych stop procentowych, sty-
mulujac (badz ograniczajac) tym samym popyt przedsiebiorstw na kredyt’.

Rozpatrujagc to zagadnienie w kontekscie struktury kapitalowej przedsie-
biorstw, istotne znaczenie ma koszt kapitalu, ktory rosnie badz spada w zaleznosci
od stosowanych w danym momencie parametréw polityki monetarnej. Powoduje
to zmiany w sposobie doboru zrédel finansowania dziatalno$ci podmiotéw gospo-
darczych, z uwzglednieniem ujemnej korelacji pomiedzy wysokoscia stép procen-
towych a poziomem zadtuzenia. Wysoko$¢ stop procentowych jest réwniez czyn-
nikiem determinujacym zakres prowadzonej dzialalno$ci inwestycyjnej. Wysokie
stopy procentowe zniechecaja przedsigbiorstwa do podejmowania kosztochlon-
nych inwestycji, co dodatkowo obniza zapotrzebowanie na diuzne instrumenty
finansowania.

Odrgbnym mechanizmem jest kanal kredytowy, ktory przejawia sie¢ w oddzia-
tywaniu zmian stép procentowych na podaz kredytu. Wyréznia si¢ przy tym ka-
naly dotyczace bilanséw bankéw oraz pozostalych podmiotéw gospodarczych.
W pierwszym przypadku chodzi o kanat kredytéow i pozyczek bankowych. Bank
centralny, dokonujgc zmian stop procentowych, wplywa na poziom ptynnych re-
zerw bankéw komercyjnych oraz determinuje mozliwosci refinansowania prowa-
dzonej przez nie akcji kredytowej. Zaostrzenie polityki pieni¢znej obniza zatem
podaz kredytu, ograniczajac tym samym jego dostepnos$¢ w sektorze przedsie-
biorstw, co znajduje odbicie w strukturach kapitatlowych. Natomiast mechanizm
kanatu bilansowego odzwierciedla wplyw zmian stép procentowych na warto$é
aktywow stanowigcych potencjalne zabezpieczenie srodkéw kredytowych. Wzrost
stop procentowych powoduje spadek tej wartosci, co z kolei obniza zdolnos¢
do zabezpieczenia kredytow, wywolujac zjawisko tzw. negatywnej selekcji, a tak-
ze pokusy naduzycia (moral hazard). W efekcie moze to prowadzi¢ do obnizenia
sktonnosci bankéw do kredytowania sektora przedsiebiorstw.

Istnieje szereg czynnikéw warunkujacych skutecznosé¢ oddziatywania wysyla-
nych przez bank centralny impulséw monetarnych. Naleza do nich: struktura po-
pytu krajowego, stopien otwartosci gospodarki, jak rowniez struktura finansowa

siebiorstw w Polsce w latach 2013-2014, Warszawa 2015, s. 13.

9 A.Biatek-Jaworska, Wptyw polityki monetarnej na Zzrédta finansowania przedsiebiorstw w Pol-
scew latach 1995-2012, Materiaty i Studia nr 304, Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomicz-
ny, Warszawa 2014, s. 94.
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gospodarki znajdujaca odzwierciedlenie w rodzajach zrédet finansowania przed-
siebiorstw oraz gospodarstw domowych. Sa to takze cechy zwigzane bezposrednio
z systemem bankowym, takie jak: jego struktura wlasno$ciowa, stopien koncentra-
cji czy struktura bilanséw bankow'.

7.3. Wptyw polityki monetarnej na strukture
kapitatowga przedsiebiorstw w Swietle
przeprowadzonych badan

W kontekscie ksztaltowania parametréw polityki monetarnej istotne znaczenie
maja biezaca sytuacja gospodarcza kraju oraz oczekiwania w tym zakresie. Warto
tym samym dokona¢ diagnozy tej sytuacji z uwzglednieniem wybranych wskazni-
kow makroekonomicznych.

Analizowany okres charakteryzowatl sie stosunkowo dobra kondycja polskiej
gospodarki. Przede wszystkim odnotowano wzrost produktu krajowego brutto
oraz wartosci dodanej brutto. W ujeciu cen biezacych wzrost ten wynidst odpo-
wiednio: 26,2% oraz 26,1%. Wzrosta réwniez ogélna warto$¢ nakladéw inwe-
stycyjnych - z 218,6 mld zt w 2009 roku do 250,8 mld zt w roku 2014. Ponadto
poprawie ulegla sytuacja na rynku pracy, czego wyrazem byl wzrost liczby oséb
zatrudnionych oraz spadek stopy bezrobocia. Na uwage zastuguje tez rosnaca war-
to$¢ eksportu oraz importu. W calym badanym okresie wzrost ten wyniost odpo-
wiednio: 63,8% oraz 52,1%.

Biezaca sytuacja gospodarcza nie pozostawata bez wplywu na kondycje finan-
sowa przedsiebiorstw. Badany okres charakteryzowat si¢ ogélng tendencja wzro-
stowa przychodoéw ze sprzedazy, wynikow finansowych, rentownosci, jak réwniez
nakladéw inwestycyjnych.

Analizujgc sytuacje gospodarcza kraju w kontekscie polityki monetarnej ban-
ku centralnego, szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na zjawiska inflacyjne. W latach
2009-2011 odnotowano wzrost wskaznika inflacji ze 103,5 do 104,3. Natomiast
odmienna tendencja byla obserwowana w podokresie 2012-2014, w ktérym
wskaznik ulegl obnizeniu do poziomu 100,0".

Opisane tendencje zjawisk inflacyjnych znalazly swoje odzwierciedlenie
w ksztaltowaniu parametréw polityki monetarnej banku centralnego, w tym wy-
sokosci stop procentowych. Dane liczbowe przedstawiono na rysunku 7.1.

10 R. Kokoszczynski, T. kyziak, E. Wrobel, Czynniki strukturalne we wspétczesnych teoriach me-
chanizméw transmisji polityki pienieznej, ,Bank i Kredyt” 2002, nr 11-12, s. 41.

11 Dane Gtéwnego Urzedu Statystycznego, http://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne/
(dostep: 26.04.2016).
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Rysunek 7.1. Stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego
oraz rynkowe stopy procentowe w latach 2009-2014
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Narodowego
Banku Polskiego oraz portalu Money.pl (dostep: 26.04.2016).

Rysunek 7.2. Warto$¢ portfela kredytowego bankoéw z tytutu kredytéw udzielonych matym,
$rednim oraz duzym przedsiebiorstwom w latach 2009-2014 (w mld zt)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.
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Badany okres cechowal si¢ dos¢ wyrazng zmiennos$cia stop procentowych.
Po poczatkowym spadku w 2009 roku oraz stabilizacji w 2010 roku nastapil wzrost
stop procentowych trwajacy do maja 2012 roku. W kolejnych podokresach na-
stapil znaczacy spadek badanych wielkosci. Trend ten jest szczegoélnie widoczny
w okresie od listopada 2012 do lipca 2013 roku.

Odnotowane tendencje znalazly odzwierciedlenie w zmiennosci rynkowych
stop procentowych, w tym WIBOR 3M oraz WIBOR 6M. Stopy te nalezg do najcze-
$ciej stosowanych przy ustalaniu wysokosci oprocentowania kredytéw, pozyczek,
obligacji czy innych instrumentéw finansowania dzialalnosci przedsiebiorstw.
Dane zawarte na rysunku 7.1 wskazuja tez na do$¢ silng zalezno$¢ wystepujaca
pomiedzy stopami procentowymi banku centralnego a stopami rynkowymi. Tym
samym poziom oraz zmienno$¢ stop procentowych NBP stanowi jeden z klu-
czowych czynnikéw warunkujacych koszt i dostepnos¢ kapitatéw zewnetrznych,
a w szczegdlnosci kredytu bankowego. Dane liczbowe obrazujace wartos¢ kredy-
tow dla przedsigbiorstw w Polsce przedstawiono na rysunku 7.2.

Dane liczbowe wskazuja na zréznicowane tendencje zmian wartosci portfe-
la kredytowego bankéw. W latach 2009-2010 nastapit nieznaczny (1%) spadek
facznej wartosci kredytéw. Spadek ten odnotowano zaréwno w grupie malych
i $rednich przedsiebiorstw, jak i duzych podmiotéw gospodarczych. W kolejnych
okresach obserwowana byla dos¢ wyrazna tendencja wzrostowa wartosci portfela
kredytowego. W ujeciu lacznym warto$¢ ta wzrosta o niemal 37% (z 219,7 mld zt
w 2010 r. do 300,9 mld zt w roku 2014).

Najwyzsze tempo wzrostu odnotowano w podokresach 2010-2011 (20,4%)
oraz 2013-2014 (8,2%). Warto zauwazy¢, ze okresy te poprzedzone byty obnizka
stop procentowych i stosunkowo dlugim okresem utrzymania ich na relatywnie
niskim poziomie. Taki stan rzeczy potwierdza obserwowany w gospodarce efekt
opdznienia akcji kredytowej bankéw w stosunku do zmian parametréw polityki
monetarnej. Wydaje si¢ réwniez potwierdzac istotny wplyw zmiennosci procento-
wych na wartos¢ kredytéw udzielonych przedsigbiorstwom.

Biorac pod uwage istotng role kredytu bankowego w procesie finansowania
przedsiebiorstw, zmiany parametréow polityki pieni¢znej powinny znalez¢ swoje
odzwierciedlenie w strukturach kapitatlowych. Dane liczbowe obrazujace wartos¢
wybranych wskaznikéw przedstawiono na rysunku 7.3.

Uszczegétowieniem danych zawartych na rysunku 7.3 s3 wyniki analizy struk-
tury kapitalowej z uwzglednieniem kryterium wielkosci przedsiebiorstw (tab. 7.1):

Dane liczbowe wskazujg na zréznicowane tendencje zmian struktury kapitato-
wej. W latach 2009-2011 przedsiebiorstwa zwigkszyly poziom zadluzenia, czego
przejawem byl wzrost wskaznikéw: ogélnego zadluzenia oraz zadtuzenia kapitatu
wlasnego. W kolejnych okresach trend ten ulegl odwrdceniu. Wyjatek stanowit
jedynie wskaznik zadluzenia dlugoterminowego kapitatu wlasnego, ktéry w latach
2011-2014 wzrdst o 2,9 p.p. Obserwowane tendencje cechowaly przede wszyst-
kim mate i $rednie przedsigbiorstwa. Odmienng sytuacj¢ zaobserwowano nato-
miast w sektorze duzych podmiotéw gospodarczych, gdzie wskazniki mialy dos¢
wyrazng tendencje wzrostowa w niemal calym analizowanym okresie.
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Rysunek 7.3. Wskazniki struktury kapitatowej przedsiebiorstw w Polsce w latach 2009-2014 (w %)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego.
Tabela 7.1. Wskazniki struktury kapitatowej z podziatem na mate,
Srednie oraz duze przedsiebiorstwa (w %)
Wyszczegélnie- Lata
nie 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014
Udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu aktywow
MSP 52,3 49,9 45,9 48,3 49,9 49,9
Duze 53,0 53,5 52,3 52,6 52,4 51,6

przedsiebiorstwa

Ogoblne zadtuzenie
MSP 47,7 50,1 54,1 51,7 50,1 50,1

Duze 47,0 46,5 47,7 47,4 476 48,4
przedsiebiorstwa

Zadtuzenie kapitatu wtasnego
MSP 91,2 100,4 118,1 107,2 100,3 100,3

Duze 88,6 87,0 91,2 90,0 90,8 93,8
przedsiebiorstwa

Zadtuzenie dtugoterminowe kapitatu wtasnego
MSP 24,2 26,2 30,9 29,5 27,1 29,2

Duze 22,6 21,3 24,4 23,8 25,1 29,7
przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego.
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Trzeba przy tym pamietac o relatywnie wysokim poziomie zadluzenia sektora
MSP. W przeciwienstwie do duzych podmiotéw gospodarczych kapital obcy sta-
nowit tu wiodacg forme finansowania dzialalnosci. Efektem tego stanu rzeczy jest
wieksza wrazliwo$¢ tej grupy podmiotéw gospodarczych na zmiang parametrow
polityki pienieznej, w tym zmiennos¢ stop procentowych.

Przeprowadzona analiza pozwala zaobserwowac do$¢ silng zaleznos¢ pomiedzy
ksztaltowaniem sie stop procentowych a zmiennoscig struktur kapitatowych przed-
siebiorstw. Wzrostowy trend wskaznikéw zadluzenia odnotowano w okresach
spadku stép procentowych i utrzymywania sie ich na stosunkowo niskim pozio-
mie. Chodzi tu o lata 2009-2011 oraz rok 2014. Uzasadnione jest zatem twierdzenie
o ujemnej korelacji pomiedzy zmiennoscia stop procentowych a poziomem zadtu-
zenia, opisywane w literaturze przedmiotu. Zjawisko to dotyczy nie tylko kredytu
bankowego, ale réwniez innych instrumentéw pozyskiwania kapitatu, w tym le-
asingu, faktoringu, kredytu handlowego, dtuznych papieréw wartosciowych czy tez
pozyczek pozabankowych. Potwierdzeniem tej tezy sg dane statystyczne. Dla przy-
kfadu wartos¢ srodkéw trwatych oddanych w leasing wzrosta w latach 2009-2011
o 32,6%', natomiast warto$¢ przeprowadzonych transakeji faktoringowych
0 54,6%".

Z przeprowadzonych analiz wynika, Ze stopy procentowe stanowig istotny pa-
rametr w ksztaltowaniu struktur kapitatowych przedsiebiorstw. Zmiany parame-
trow polityki monetarnej w tym zakresie wplywaja na decyzje przedsigbiorcow
odno$nie wyboru zrédel i instrumentéw finansowania. Odzwierciedleniem tych
decyzji jest zmienno$¢ struktur kapitalowych charakteryzujaca si¢ wzrostem badz
spadkiem zadluzenia. Tym samym kanat stop procentowych nalezy uznac za istot-
ny mechanizm oddziatywania banku centralnego na struktury kapitatowe przed-
siebiorstw.

Podsumowanie

Jednym z kluczowych probleméw zarzadzania finansami firm jest odpowiedni
dobdr zrddet oraz instrumentéw finansowania dzialalnosci. Celem decyzji oraz
dzialan podjetych w tym zakresie jest optymalizacja struktury kapitalowej przed-
siebiorstwa.

Istnieje szereg determinant struktury kapitalowej. Z jednej strony sa to czynniki
wewnetrzne zwigzane ze specyfika danego przedsigbiorstwa, z drugiej — czynniki
zewnetrzne zwigzane z szeroko rozumianym otoczeniem (mikro- badz makro-
ekonomicznym), w ktérym ono funkcjonuje. Na szczegdlng uwage zastuguje tu

12 Dane Zwiazku Polskiego Leasingu, www.leasing.org.pl (dostep: 26.04.2016).
13 Tamze.
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polityka pieni¢zna banku centralnego, ktdra na strukture kapitalowq przedsiebior-
stwa moze oddziatywa¢ poprzez mechanizm kredytowy, kursu walutowego, cen
aktywow, stopy procentowej, a takze kanaty niestandardowe. Przedmiotem badan
w niniejszym artykule byl kanal stopy procentowe;j.

Wyniki przeprowadzonych analiz wskazaly na istotna zalezno$¢ pomiedzy
zmiennoscig stdp procentowych banku centralnego a strukturami kapitalowymi
przedsigbiorstw. Wzrostowi badz tez spadkowi tych wielkosci towarzyszyty zmia-
ny analizowanych wskaznikéw finansowych (wzrost lub spadek zadluzenia oraz
wyposazenia przedsigbiorstwa w kapitaly wlasne). Potwierdzeniem tych konstata-
cji sg rowniez tendencje obserwowane na rynkach poszczegélnych instrumentéow
finansowych, w tym kredytéw bankowych, leasingu oraz faktoringu.

Polityka pieni¢zna (w tym ksztaltowanie stép procentowych) stanowi jeden
z wielu czynnikow determinujgcych strukture kapitalowa przedsiebiorstw. Bledem
bytoby wigc w sposéb jednoznaczny i kategoryczny wnioskowac¢ o doborze instru-
mentéw finansowania, biorgc pod uwage wyltacznie zmiennos$¢ parametréow w tym
zakresie. Nalezy jednak podkresli¢, ze to wlasnie polityka monetarna stanowi klu-
czowy czynnik determinujacy koszt kapitalu, jego dostepnos¢, a w konsekwencji
rentownos¢ prowadzonej dziatalno$ci oraz warto$¢ przedsiebiorstwa.
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WPLYW POLITYKI MONETARNEJ NA STRUKTURE KAPITALOWA
PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

Streszczenie:

W opracowaniu podjeto problematyke wplywu polityki pieni¢znej banku centralnego na struk-
ture kapitatowq przedsigbiorstw w Polsce. Zakresem przedmiotowym badan objeto kanat stop pro-
centowych jako jeden z gléwnych mechanizméw transmisji impulséw polityki monetarnej. Wyniki
przeprowadzonych analiz wskazaly na istotny zwigzek pomiedzy zmiennoscia stép procentowych
banku centralnego a strukturami kapitalowymi polskich przedsigbiorstw. Zwiazek ten zaobserwowa-
no réwniez w odniesieniu do poszczegdlnych segmentéw rynku finansowego stanowiacych zrédlo
finansowania dzialalno$ci przedsi¢biorstw. Ponadto potwierdzono tez¢ o ujemnej zalezno$ci pomie-
dzy wysokoscia stop procentowych a poziomem zadluzenia przedsigbiorstw.

Slowa kluczowe: polityka monetarna, struktura kapitalowa przedsigbiorstwa, stopa procentowa

THE IMPACT OF MONETARY POLICY ON ENTERPRISES CAPITAL
STRUCTURE IN POLAND

Summary:

The article concerns a problem of impact of monetary policy on enterprises capital structure
in Poland. The scope of research included interest rate channel as one of the basic mechanism
of monetary transmission. The results of analysis indicates significant relationship between volatility
of central bank interest rates and polish enterprises capital structures. This kind of relationship was
also observed in the area of particular segments of financial market, that are sources of financing
of enterprises activity. Moreover negative correlation between a level of interest rates and enterprises
debt, has been confirmed.

Keywords: monetary policy, enterprise capital structure, interest rate



