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1. WPROWADZENIE

Kredyty sg trwaltym zrodiem finansowania dziatalnosci biezacej i roz-
wojowej przedsiebiorstw. Skionno$¢ do korzystania z tej formy kapitatu
obcego moze byé rozpatrywana w roznych aspektach. Przedmiotem ar-
tykutu jest okreSlenie relacji miedzy absorpcjg kredytow a fazami cyklu
koniunkturalnego.

Podstawowg tezg jest stwierdzenie, ze w warunkach gospodarki polskiej,
a wiec w sytuacji braku stabilnosci i diuzszej tradycji funkcjonowania
mechanizméw rynkowych nie wystepuje w petni dostosowywanie popytu
inwestycyjnego i zapotrzebowania na kredyty do faz cyklu.

Sformutowano poglad, ze w sytuacji gospodarki polskiej wystepuje
tzw. asymetryczno$¢ absorpcji kredytowej przedsiebiorstw w cyklu koniunk-
turalnym.

Wyjasnienie istoty tego fenomenu rynku kredytowego oraz wskazanie na
jego przyczyny jest zasadniczym celem opracowania.

2. CYKL KONIUNKTURALNY A SKEONNOSC DO KORZYSTANIA
Z KREDYTOW. UJECIE TEORETYCZNE

Immanentng cechg gospodarki rynkowej jest wystepowanie cykli koniunk-
turalnych, czyli periodycznych zmian poziomu aktywno$ci gospodarczej.
W teorii ekonomii sformutowane zostaly rozne koncepcje, wyjasniajgce
wahania cykliczne koniunkturyl W odniesieniu do wspoétczesnej gospodarki

* Dr, starszy wyktadowca w Katedrze Finanséw i Bankowosci UL.
1 Zob. R. Milewski (red.), Elementarne zagadnienia ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN,

Warszawa 2002, s. 377-384.



wyroznia sie faze spadkowg (recesje) oraz faze wzrostowg (ozywienia).
Projekcja wptywu modeli realnego cyklu koniunkturalnego na makroekono-
miczng polityke monetarng i fiskalng oraz na zachowania sie przedsiebiorstw
jest waznym obszarem badan wspotczesnej ekonomii2

Jednym z aspektéw badania cykli jest okreSlenie zwigzku miedzy jego
fazg a popytem przedsigbiorstw na kapitat pozyczkowy, w tym kredyty
bankowe. W fazie ozywienia wystepuje wzrost globalnego popytu, zwiek-
szanie sprzedazy, poprawa dochodowosci, zwiekszenie popytu inwestycyjnego
oraz poszukiwanie dodatkowych zrddet jego finansowania. Na gruncie ogol-
nej teorii rynku kredytowego sformutowa¢ mozna teze, ze w tej fazie cyklu
(ozywienia) w sposob naturalny rosnie popyt na kredyty. Skala wzrostu
zalezy od elastycznosci dochodowej popytu (przy zatozeniu ceteris paribus
innych czynnikéw determinujgcych rozmiary popytu).

Gospodarka Polski od konca 2002 r. jest w fazie ozywienia. W 2003 r.
dynamika PKB wyniosta 3,7%, a na koniec 2004 r. przekroczyta 4,5%.
Gtownym czynnikiem wzrostu byt eksport, mozliwy dzieki podniesieniu
konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw i realizowany gtéwnie poprzez
wzrost wydajno$ci. Sytuacja finansowa przedsiebiorstw w tym okresie ulegfa
znacznej poprawie. W 2003 r. zdecydowanie wzrosta rentownos$¢ i ptynnosci
przedsiebiorstw3

W tym kontekscie interesujgce jest pytanie, czy podniesieniu poziomu
dochodowos$ci przedsiebiorstw towarzyszyt wzrost popytu inwestycyjnego
i zwiekszenie absorpcji kredytow w finansowaniu ich rozwoju?

3. DYNAMIKA PORTFELA KREDYTOWEGO

Charakterystycznym zjawiskiem, towarzyszacym fazie ozywienia w bada-
nym okresie, jest brak zwiekszonej aktywnosci przedsiebiorstw na rynku
kredytowym. Jest to anomalia w ogo6lnej prawidtowosci, dotyczacej wspot-
zaleznosci miedzy poprawga sytuacji dochodowej uczestnikéw rynku a ich
sktonno$cig do korzystania z kredytéw. W IV kwartale 2003 r. udziat
kredytow w catosci krétkoterminowych zobowigzan zmniejszyt sie w porow-
naniu z tym samym kwartatem w 2002 r. z 19,5% do 15,9%4 Spadek tych
kredytow utrzymywat sie rowniez w 2004 r., o czym $wiadczg dane, zawarte
w tabeli 1

2 Wyrazem uznania badan w tym zakresie jest przyznanie nagrody Nobla w 2004 r.
Finnowi Kydlandowi i Edwardowi Prescottowi. Zob. H. Binczak, Polityka pieniezna i cykle
koniunkturalne, ,,Rzeczpospolita”, 12.10.2004.

3 Por. Raport o stabilnosci systemu finansowania w 2003 r., NBP, Warszawa 2004, s. 10.

4 Por. ibidem, s. 18.



Tabela 1. Kredyty dla przedsiebiorstw na tle ogélnych naleznosci sektora bankowego

o Stan na 30.09.2004 r.  ZMiana w ciagu roku
Wyszczegélnienie

w mid PLN wmld PLN W %

Kredyty i pozyczki ogétem 266,3 11,0 43
Gospodarstwa domowe w tym: 112,9 14,2 14,4
osoby prywatne 83,0 12,4 17,6
Niemonetarne instytucje finansowe 10,4 05 5,3
Przedsiebiorstwa 127,8 -5,1 -3,8
Instytucje niekomercyjne 08 -0,2 -22,3
Instytucje samorzadowe 10,4 05 43
Fundusze ubezpieczer spotecznych 4,0 10 34,0

Zrc’)d+o: Raport o inflacji, listopad 2004 r., NBP, Warszawa 2004, s. 43.

Spadek zapotrzebowania na kredyty przez przedsiebiorstwa jest szczegél-
nie widoczny na tle wzrostu skionnosci do korzystania z kredytdw przez
gospodarstwa domowe (osoby prywatne), ktorych zachowania na tym rynku
sg zgodne z ogO6lnym prawem elastycznosci dochodowej.

Spadek popytu na kredyty dla przedsiebiorstw wynika z dwoch powodow:

» wzrostu Srodkéw wiasnych w finansowaniu dziatalnosci biezacej;

» braku determinacji zwiekszania naktadéw inwestycyjnych i finansowa-
nia ich kredytami.

Poprawa salda przeptywow pienieznych przedsiebiorstw w tej fazie cyklu
zmieniata przede wszystkim ich strukture finansowania. Wedtug badan
ankietowych NBP, w Il kwartale 2004 r. $rodki wiasne stanowity zrodio
ponad potowy wydatkow biezacych, a kredyty zaledwie 16%5 Zmniejszenie
obcigzenia dtugiem i kosztami finansowymi ograniczyto ryzyko utraty ptynno-
Sci, obnizyto poziom dzwigni finansowej i podniosto wiarygodnos$¢ kredytowga
przedsiebiorstw dla bankow. Efekt ozywienia koniunkturalnego ma w tym
wypadku znaczenie dla poprawy struktury finansowania i bezpieczenstwa
finansowego, a nie stanowi wyzwania dla ekspansywnej polityki kredytowe;j.

Niezwykle istotnym elementem analizy korelacji miedzy ozywieniem gos-
podarki a popytem na kredyty jest aktywnos$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw.
W 2003 r. zaznaczyt sie niewielki wzrost udziatu kredytow $rednio- i dtugo-
okresowych6. Gtéwna jego przyczyna byt wysoki poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych, ktory zblizat sie do 80%, co w Swietle doswiadczen innych
krajow powinno powodowac intensyfikacje dziatan inwestycyjnych. Jednak

3Wslepna informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem

stanu koniunktury tV 1v kwartale 2004 r., NBP, Warszawa 2004.
6 Por. Raport o stabilnosci systemu..., s. 18.



juz w 2003 r. wystagpit spadek zadtuzenia przedsiebiorstw z tytutu kredytoéw
inwestycyjnych (cho¢ w portfelu tych kredytdw kontynuowana jest tendencja
zwiekszania udziatu kredytow dtugoterminowych). Tak wiec zmniejszenie
zapotrzebowania na kredyty w finansowaniu biezacej dziatalnosci i brak
wyraznego wzrostu zainteresowania kredytami inwestycyjnymi spowodowato
ogélny spadek absorpcji kredytowej przez przedsiebiorstwa.

4. JAKOSC PORTFELA KREDYTOWEGO

Interesujgca jest korelacja miedzy jakoscig naleznosci od przedsiebiorstw
a koniunkturg gospodarki. Okresy spowolnionego rozwoju w latach
2000-2002 znalazty wyraz w pogarszajacej sie jakosci portfeli kredytowych.
Ocena dynamiki jakosci kredytow w analizowanym okresie nastrecza pewne
problemy z uwagi na zmiany zasad klasyfikacji naleznosci bankowych
i tworzenia rezerw celowych, obowigzujgce od 2004 r.7 Og6lnie kredyty sa
klasyfikowane do jednej z pieciu kategorii: normalnych, pod obserwacjg,
ponizej standardu, watpliwych i straconych. Ostatnie trzy kategorie okreslane
sg jako kredyty zagrozone, na ktdre banki zobowigzane sg tworzy¢ rezerwy
celowe w odpowiedniej wysokosci: 20%, 50% i 100%. Nalezy podkresli¢, ze
efekty zmiany jakosci portfela uwidaczniajg sie w bilansach bankéw z pew-
nym opdznieniem, co wynika z zasad przekwalifikowania naleznosci, ktére
zostaty wznowione lub zrestrukturyzowane.

Wyrazna poprawa jakosci portfela naleznosci od przedsiebiorstw miata
miejsce pod koniec 2003 r., a wiec jest ,echem” wcze$niejszego ozywienia
gospodarczego. W grudniu 2003 r. udziat wszystkich kredytéw zagrozonych
wynosit ok. 22% i juz byt zahamowaniem tendencji wzrostowej. Nalezy
podkresli¢, ze jako$¢ kredytéw dla przedsiebiorstw jest nizsza od jakosci
kredytéow dla ludnosci. Swiadcza o tym dane, zawarte w tabeli 2.

Tabela 2. Kredyty zagrozone dla przedsiebiorstw w kredytowaniu sektora
niefinansowego

Wyszczeg6lnienie 2001 2002 2003

Sektor niefinansowy ogétem 17,9 21,1 20,9
Przedsiebiorstwa 20,4 26,0 27,0
Gospodarstwa domowe - 14,4 13,3
- osoby fizyczne 10,6 121 111

- rolnicy 73 8,4 8,2

Zrédio: jak do tabeli 1 (s. 33).

7Rozpurzqdzenie M inistra Finanséw z 10 grudnia 2003 roku, Wsprawie tworzenia rezerw na

ryzyko zwiazane z dziatalnoscia bankow, DzU 2003, nr 218.



Wysoki poziom udziatu kredytow zagrozonych w bilansach bankéw jest
obok makroekonomicznych uwarunkowan takze rezultatem rygorystycznych
zasad klasyfikacji kredytdw w Polsce. Wprowadzone zmiany od 2004 r.,
zmieniajg statystyke tych kredytow i stanie sie ona bardziej porownywalna
z krajami UE. Mozna sformutowa¢ ogdlny wniosek, ze faza ozywienia
gospodarczego spowodowata poprawe jakosci portfela kredytowego przed-
siebiorstw.

5. ASYMETRYCZNOSC ABSORPCJI KREDYTOWEJ
W CYKLU KONIUNKTURALNYM - PROBA OCENY

Jak starano sie wczesniej wykaza¢, na rynku kredytéw dla przedsiehiorstw
wystepuje szczeg6lnego rodzaju fenomen niedostosowywania dynamiki popytu
do faz cyklu koniunkturalnego. Wzrost rentownos$ci i poprawa sytuacji
finansowej przedsiebiorstw nie przektada sie bezposrednio na zwiekszenie
aktywnosci inwestycyjnej i poszukiwanie kapitalu obcego w finansowaniu
przedsiewzie¢ rozwojowych. Ta faza cyklu koniunkturalnego jest w ustabili-
zowanych gospodarstwach okresem dynamicznego wzrostu popytu inwes-
tycyjnego i wiekszej absorpcji kredytowej. Wystepujacg anomalie, ten swoisty
paradoks nieelastycznosci dochodowej popytu, okresli¢ mozna jako ,,asymet-
rycznos¢ absorpcji kredytowej w cyklu koniunkturalnym”. Wspomniana
asymetryczno$¢é wyraza sie, najogolniej ujmujac, wzrostem obcigzen kredyto-
wych w fazie recesji i spadkiem udziatu kredytdw w finansowaniu rozwoju
w fazie ozywienia. Jednoczesnie tej fluktuaq'i popytu na kredyty odpowiada
zmiana jakos$ci naleznosci bankowych. Faza ozywienia charakteryzuje sie
zmniejszeniem udziatlu kredytéw zagrozonych.

Przyczyn asymetrycznosci absorpcji kredytowej nalezy upatrywaé w ma-
kroekonomicznych uwarunkowaniach funkcjonowania przedsiebiorstw. Dzia-
tajg one w warunkach ,niedojrzatej” gospodarki rynkowej, w otoczeniu
dokonujacych sie ciggle zmian instytucjonalnych, globalizacji rynkéw i sto-
sowania restrykcyjnych instrumentow stabilizacji poziomu cen. Do najwaz-
niejszych czynnikéw mozna zaliczy¢:

e polityke stdp procentowych;

e ryzyko kurséw walutowych;

e polityke podatkowa;

e spofeczne wzorce zarzgdzania przedsiebiorstwami.

Polityka stop procentowych w Polsce charakteryzuje sie wysokim stop-
niem restrykcyjnosci. Prymat celu inflacyjnego w polityce monetarnej wy-
znacza relatywnie wysoki poziom stép procentowych. O skali restrykcyjnosci
polityki pienieznej S$wiadczy stopienn zréznicowania kredytéw zlotowych
i walutowych (przy zblizonym poziomie inflacji w Polsce i Unii Europejskiej),
ktory zaprezentowano w tabeli 3.



Tabela 3. Srednie wazone oprocentowanie kredytéw Ziotowych

i walutowych
Kredyty walutowe
Okres Kredyty ziotowe
usSD EUR
2002 (XI1) 9,7 4.2 56
2003 (XI1) 7,6 38 47
2004 (VI) 8,4 43 5,0

Zrédlo: opracowanie wiasne w oparciu o ,,Biuletyn Informacyjny
NBP” 2004, nr 7, s. 17-18.

Na wysoko$¢ stép procentowych, jako bariere popytu na kredyty,
wskazuje znaczny odsetek ankietowych przez NBP przedsigebiorcow8 Ana-
litycy rynkéw finansowych wskazujg na ostabienie restrykcyjnosci polityki
monetarnej poprzez zmniejszanie sie marzy kredytowej, okreslanej przez
relacje Srednio wazonego oprocentowania kredytow do kosztu pozyskania
depozytow na miedzybankowym rynku (stopa WIBOR). Podkresla sie,
ze mimo wzrostu oprocentowania kredytdow w wyniku podwyzek stop
NBP w roku 2004, to jednak tempo tego wzrostu byto nizsze od dynamiki
stawek WIBOR. Dynamike zmniejszania sie marzy kredytowej przedsta-

wiono w tabeli 4.

Tabela 4. Marza kredytowa i depozytowa w latach 2003-2004

2003 2004
Wyszczeg6lnienie
styczen maj wrzesien  styczen maj wrzesien
Srednia marza kredytowa 4,75 45 4,2 4,1 4,0 3,75
Srednia marza depozytowa 2,5 2,25 2,5 2,7 3,0 3,5
Zrodio: obliczenia wiasne na podstawie raportu o inflacji..., S. 46.

Obliczenia, zaprezentowane w tabeli 4, potwierdzajg tendencje do ob-
nizania marz kredytowych i relatywnego spadku cen kredytow na rynku
detalicznym w stosunku do kosztow pozyskania pienigdza na hurtowym,
miedzybankowym rynku depozytowym. Ma to istotny wplyw na zmniejszenie
ryzyka kredytowego dla bankéw oraz na wzrost konkurencyjnosci wsrod
instytucji kredytowych. Nie ma to jednak wiekszego znaczenia dla oceny
atrakcyjnosci oprocentowania kredytéw, dokonywanej przez przedsiebiorstwa.

* Por. rRaport o inflacji, listopad 2004 r., NBP, Warszawa 2004, s. 45; zob. takze opinie

(o] kryteriach przyznawania kredytéw, Sytuacja na rynku kredytowym. W yniki ankiety dla

przewodniczacych komitetéw kredytowych IV kwartat 2004 r., Warszawa 2004, s. 2 in.



Kredytobiorcy postrzegajg cene kredytdw przez pryzmat wysokosci odsetek
w przeptywach pienieznych i kosztow finansowych w rachunku zyskow
i strat. Stad dla przedsiebiorstw podstawowe znaczenie ma nie relatywny
poziom marzy kredytowej, lecz wysokos¢ realnej stopy, wyznaczonej przez
poziom nominalnej ceny i stope inflacji.

Ryzyko kursu walutowego jest drugim czynnikiem determinujgcym niska
sktonno$¢ do korzystania z kredytow w fazie ozywienia koniunkturalnego.
Ryzyko to odnosi sie zaréwno do atrakcyjnosci korzystania z kredytow
walutowych, jak i oceny optacalnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych w rozwoju
przedsiebiorstw.

W pierwszym przypadku mamy do czynienia z efektem substytucyjnym
i preferowaniem tanszych kredytow walutowych. Ten mechanizm ,,wypycha-
nia” kredytéow zlotowych zostat jednak w powaznym stopniu spowolniony
przez gwattowne zmiany kursow walutowych. Wzrosta zatem ostroznosc
wykorzystywania kredytow walutowych, ktére miaty byé metodg ominiecia
skutkow restrykcyjnej polityki stép procentowych. Gwattowne ,przetasowa-
nia” kursow na rynku walutowym zmniejszylty popyt na te kredyty, wywo-
tujgc ,,efekt zamrozenia aktywnos$ci” w poszukiwaniu na rynku kredytowym
tafszych zrodet finansowania.

W drugim przypadku ryzyko kursowe stanowi bariere w opracowywaniu
przewidywalnych projektdw rozwojowych. Faza ozywienia postrzegana moze
by¢ jako przejSciowy, a nie koniunkturalny efekt cyklu. Trwato$¢ poprawy
koniunktury moze by¢ oceniana sceptycznie, jako wytgcznie efekt przejsciowej
poprawy, wynikajacej z korzystnych zmian kursowych. Stad budowanie
dtugofalowych programow inwestycyjnych, przy braku umiejetnosci zabez-
pieczania sie przed negatywnymi skutkami wahan kursowych, obarczone
jest dla wielu przedsiebiorstw zbyt wysokim ryzykiem. Powoduje to w kon-
sekwencji brak bezposredniego przetozenia poprawy koniunktury na wzrost
popytu inwestycyjnego i wiekszg absorpcje kredytow.

Stabilno$¢ polityki podatkowej jest waznym wyznacznikiem sktonnosci
do inwestowania. Brak tej stabilnoSci oraz wzrost pozapodatkowych ko-
sztow wytwarzania uzna¢ nalezy za kolejny czynnik sceptycznej oceny
przewidywanej rentownosci i atrakcyjnosci podejmowania przedsiewzie¢ in-
westycyjnych.

Brak stabilnych regut polityki podatkowej i obcigzeh ubezpieczeniowych
jest takze waznym elementem, ograniczajgcym wzrost aktywnosci kredytowej
przedsiebiorstw w fazie ozywienia koniunkturalnego.

Determinacja realizacji dtugookresowej strategii rozwoju przedsiebiorstwa
jest, obok wymienionych wyzej czynnikdw ekonomicznych, waznym so-
cjologicznym elementem, okreslajacym funkcjonowanie przedsiebiorstw. De-
terminacja realizacji dlugookresowej strategii jest cechg przedsiebiorstw
w ustabilizowanej gospodarce rynkowej. Stereotyp budowania ,,imperium



ekonomicznego” w dtugim okresie, w sposéb wytrwaty i ciagty, jest po-
wszechnie akceptowany i stanowi podstawe opracowania operacyjnych pro-
jektéw rozwoju firmy. W warunkach gospodarki polskiej ten stereotyp nie
wystepuje jeszcze w powszechnej skali. Brak jest determinacji wykorzys-
tywania koniunkturalnej szansy do tworzenia podstaw dtugookresowego
rozwoju. Stad faza ozywienia koniunktury, ktdra w gospodarkach ustabili-
zowanych jest naturalng okazjg do umocnienia konkurencyjnosci przedsie-
biorstw na rynku, nie musi w Polsce prowadzi¢ do wyraznego zwigkszenia
popytu inwestycyjnego i absorpcji kredytow.

Wszystkie te czynniki - zarowno ekonomiczne, jak i spoleczne - deter-
minujg odmienne zachowania przedsiebiorstw na rynku kredytowym. Powo-
duje to w konsekwencji, ze absorpcja tych instrumentéw finansowych jest
asymetryczna w stosunku do faz cyklu koniunkturalnego.

Andrzej Bogus

CREDITS FOR ENTERPRISES AND THE BUSINESS CYCLE

(Summary)

The article focuses on the relations between the activity of enterprises on the credit market
and the stage of business cycle.

In the Polish economy one can observe an phenomenon of assymetry between demand for
credit and the stage of business cycle. The boom in economy does not translate into the
growth of credit volume.

The explanation of the above constitutes the main aim of the article.



