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Znaczenie bankéw w finansowaniu inwestycji
rzeczowych w polskim sektorze przedsiebiorstw

Wstep

W kontekscie zachodzacych procesow globalizacyjnych i rosnacej konku-
rencji szczegdlnego znaczenia nabiera finansowanie dziatalno$ci rozwojowej
przedsigbiorstw. Polskie przedsigbiorstwa stangly obecnie przed konieczno$cia
sfinansowania wielu przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych, dysponujac ograniczony-
mi zasobami kapitalowymi. Problematyka badawcza obejmuje finansowanie
inwestycji rzeczowych w sektorze przedsigbiorstw w Polsce w perspektywie
czasowe]j od 1995 do 2011 roku. Celem niniejszego opracowania jest identyfi-
kacja struktury finansowania inwestycji rzeczowych w sektorze przedsigbiorstw
w Polsce oraz okreslenie roli bankowych zrodet finansowania. Dysponujac opi-
sem i wyjasnieniami mozna wytyczy¢ kierunek zmian w obszarze finansowania
przedsigbiorstw.

Konceptualizacja badan

Dane wykorzystywane w prowadzonych analizach pochodza z rachunkéw
narodowych. Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych (ESA
95) stanowi zgodny mi¢dzynarodowy standard metodologiczny i rachunkowy dla
szczegotowego opisu gospodarki, jej sktadowych oraz relacji z innymi gospodar-
kami [Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2223/96, 1.01]. Podstawowy schemat ESA
95 obejmuje dwa gtowne zestawy tabel, a mianowicie: rachunki sektorow oraz
uktad przeptywow migdzygatgziowych i rachunki wedtug rodzajow dziatalnosci.


LW5
Tekst maszynowy
DOI: 10.22630/EIOGZ.2014.106.12


22

Rachunki sektoréw dostarczaja systemowego opisu roznych etapéw procesow
gospodarczych (wedlug sektorow instytucjonalnych), tj. produkcji, tworzenia
dochodow, podziatu pierwotnego dochodow, podziatu wtérnego dochodéw, wy-
korzystania dochodow oraz akumulacji finansowej i niefinansowej. Rachunki
sektoréw obejmuja rowniez bilanse dla opisu stanow aktywow, pasywow 1 war-
tosci netto na poczatek i koniec okresu sprawozdawczego. Uktad przeptywow
migdzygateziowych i rachunki wedlug rodzajow dziatalno$ci opisuja z wigksza
szczegotowoscia procesy produkcji oraz przeplywy towardw i ushug [Rozporza-
dzenie Rady (WE) Nr 2223/96, 1.02].

ESA 95 rejestruje przeptywy i zasoby w uporzadkowanym zestawie rachun-
koéw, ktore opisuja cykl ekonomiczny od tworzenia dochodu, poprzez jego po-
dziat pierwotny i wtorny, az do jego koncowej akumulacji w postaci aktywow
[Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2223/96, 8.01]. Kazdy z rachunkow przed-
stawia transakcje, ktore zostaly zbilansowane czy to z tytulu zastosowanych
definicji, czy tez z tytutu znaczacego salda przenoszonego na nastgpny rachu-
nek [Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2223/96, 8.02]. Rejestrowanie transakcji
w ukladzie wynikajacym z analizy Zycia ekonomicznego dostarcza agregaty
niezbg¢dne do badania sytuacji gatezi gospodarczej, sektora instytucjonalnego
czy podsektora lub gospodarki ogotem. Podzial rachunkéw zostal zaprojekto-
wany w sposob umozliwiajacy pokazanie najbardziej znaczacych informacji
ekonomicznych [Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2223/96, 8.03]. Rachunki sa
grupowane w trzech kategoriach, tj. rachunki biezace, rachunki akumulacji oraz
bilanse. Rachunki biezace dotycza produkcji, tworzenia i podziatu dochodow
oraz ich wykorzystania w formie spozycia ostatecznego. Rachunki biezace po-
zwalaja ostatecznie oszacowac oszczednosci stanowiace podstawowy czynnik
finansowania akumulacji. W rachunkach akumulacji analizie poddane zostaja
rozmaite sktadniki zmian aktywow i pasywow roznych jednostek. Umozliwiaja
one zarejestrowanie zmian warto$ci netto (roznica migdzy aktywami a pasywa-
mi). Bilanse pokazuja aktywa 1 pasywa ogdtem roéznych jednostek na poczatek
i koniec okresu sprawozdawczego, tacznie z ich warto$cia netto. Przeptywy
zarejestrowane na rachunkach akumulacji dla poszczegdlnych pozycji aktywow
1 pasywow sa widoczne ponownie na rachunku zmian w bilansie [Rozporzadze-
nie Rady (WE) Nr 2223/96, 8.03].

Dane wykorzystane przy szacowaniu struktury finansowania inwestycji rze-
czowych sektora przedsigbiorstw pozyskano z dwdch rachunkow wchodzacych
w sktad rachunkéw akumulacji, tj.: rachunku kapitalowego oraz rachunku fi-
nansowego. Rachunek kapitalowy rejestruje nabycie pomniejszone o rozdyspo-
nowanie aktywow niefinansowych dokonywane przez jednostki bgdace rezy-
dentami, a takze mierzy zmiang wartosci netto wynikajaca z oszczednosci oraz
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transferow kapitatowych [Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2223/96, 8.46]. Dane
pozyskane z rachunku kapitalowego umozliwiaja okreslenie zakresu, w jakim
nabycie pomniejszone o rozdysponowanie aktywow niefinansowych byto fi-
nansowane z oszcz¢dnos$ci oraz z transferéw kapitatowych. Pozycja bilansujaca
rachunek kapitatowy sa wierzytelnos$ci netto, ktore odpowiadaja kwocie dostgp-
nej jednostce czy sektorowi na cele finansowania (bezposrednio lub posrednio)
innych jednostek czy sektoréw, albo zadluzenie netto, ktére odpowiada kwocie,
jaka jednostka lub sektor zmuszone sa pozyczy¢ od innych jednostek lub sek-
toré6w [Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2223/96, 8.47]. Rachunek finansowy
rejestruje natomiast, wedlug rodzajow instrumentéw finansowych, zmiany ak-
tywow 1 pasywoOw finansowych tworzace wierzytelnosci czy zadluzenie netto
[Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2223/96, 8.50]. Po swojej lewej stronie po-
kazuje on nabycie pomniejszone o sprzedaz aktywow finansowych, po prawej
— zaciagnigcie zobowiazan pomniejszone o ich sptatg. Pozycja bilansujaca ten
rachunek jest nabycie netto aktywoéw finansowych pomniejszone o zaciagnig-
cie netto zobowiazan, ktére stanowi wierzytelnosci netto (+)/zadtuzenie netto
(-) [Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2223/96, 5.10]. Rachunek finansowy jest
rachunkiem, ktory konczy cata kolejno$¢ rachunkéw rejestrujacych transakcje.
Rachunek ten nie posiada wigc pozycji bilansujacej, ktora przenoszona jest do
nastgpnego rachunku. Pozycja bilansujaca rachunku finansowego jest w syste-
mie rachunkéw narodowych identyczna z pozycja bilansujaca rachunku kapita-
1owego1 [Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2223/96, 5.14]. Przyja¢ wiec mozna,
iz w danym okresie zrodla funduszy w sektorze przedsigbiorstw (przychody) sa
rowne ich wykorzystaniu (rozchody). Na podstawie rachunku przeptywow fun-
duszy mozliwe jest oszacowanie struktury finansowania w sektorze przedsig-
biorstw. Czg$¢ pozyskanych przez przedsigbiorstwa funduszy przeznaczana jest
jednak na akumulacjg finansowych, anie rzeczowych aktywow. W celu zidentyfi-
kowania zrodet finansowania zwigzanych z inwestycjami rzeczowymi proponu-
je sig, aby od zaciagnigtych pasywow netto (przyrost zobowiazan finansowych)
odja¢ nabytki aktywow finansowych netto (przyrost naleznosci finansowych)
(tab. 1). Podejscie takie zainicjowat Mayer [1988, 1990], a rozpropagowali
Corbett 1 Jenkinson [1996 i 1997]. Mierzy ono struktur¢ finansowania netto
inwestycji rzeczowych. Stosujac to podejscie, nie znajdzie si¢ oczywiscie odpo-
wiedzi na pytanie, jak finansowane sa konkretne projekty inwestycyjne, okre-
$li¢ jednak bedzie mozna znaczenie roznych zrédet funduszy w finansowaniu

!'W praktyce znalez¢ jednak mozna rozbieznoéci pomiedzy nimi, a to dlatego, ze zestawiane sa one
na podstawie réznych danych statystycznych [Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2223/96, 5.14].



24

Tabela 1
Rachunek przyptywu funduszy

Metoda ,sptaty netto”

Przychody brutto

Rozchody brutto

. Wewnetrzne

9. Gotéwka i depozyty

2. Pozyczki bankowe

10. Akcje zakupione

3. Akcje wyemitowane 11. Obligacje zakupione

4. Obligacje wyemitowane 12. E’s;c;sta%e kwoty do otrzymania/zapta-
5. Pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia |13. Transfery kapitatowe

6. Transfery kapitatowe 14.Inne

7. Inne 15. Inwestycje rzeczowe

8. PRZYCHODY OGOLEM 16. ROZCHODY OGOLEM

Metoda ,zbilansowana netto”

Przychody netto Rozchody netto

Wewnetrzne (1)

Bankowe netto (2-9)

Akcje netto (3—10)

Obligacje netto (4—11)

Kredyty handlowe netto (5-12)

Transfery kapitatowe netto (6—13)
Inne netto (7-14)
PRZYCHODY NETTO (8-9-10-11-12—-13-14) INWESTYCJE RZECZOWE (15)

Uwagi: Wewnetrzne = oszczednosci brutto; pozyczki bankowe = pozyczki krotkoterminowe +
+ dtugoterminowe; obligacje = papiery wartosciowe inne niz akcje; akcje = akcje i inne udziaty
kapitatowe; pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia = kredyty handlowe i zaliczki + po-
zostate kwoty do otrzymania/zaptacenia poza kredytami handlowymi i zaliczkami; transfery
kapitatowe = transfery kapitatowe otrzymane/ptacone; inne = rezerwy techniczno-ubezpiecze-
niowe; gotdwka i depozyty = gotdéwka i depozyty + pozyczki krétkoterminowe + pozyczki dtu-
goterminowe; inwestycje rzeczowe = akumulacja = naktady brutto na $rodki trwate + przyrost
rzeczowych srodkéw obrotowych + przyrost aktywow o wyjatkowej wartosci.

Zrédio: [Samborski 2011, s. 160].

inwestycji rzeczowych sektora przedsigbiorstw w okreslonym przedziale czasu
[Samborski 2011, s. 152—-160].

W ESA 1995 sektor przedsigbiorstw (sektora spotek niefinansowych) obej-
muje jednostki instytucjonalne, w odniesieniu do ktorych transakcje podziatu
i transakcje finansowe sa oddzielone od transakcji dotyczacych ich wilascicie-
li oraz, ktére sa producentami rynkowymi i ktorych podstawa dziatalno$ci jest
wytwarzanie towarow 1 ustug niefinansowych [GUS 2000, s. 37; Rozporzadze-
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nie Rady (WE) Nr 2223/96, 2.21]. Pojegciem ,,sp6tki niefinansowe” okresla si¢
wszystkie podmioty uznane za niezalezne podmioty prawne, bedace producenta-
mi rynkowymi i ktorych podstawa dziatalnosci jest wytwarzanie towardw i ustug
niefinansowych [Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2223/96, 2.23].

Sektor przedsiebiorstw w Polsce w swietle rachunkéw
narodowych — kluczowe wskazniki

Ocena kondycji ekonomicznej i procesow inwestycyjnych w polskim sek-
torze przedsigbiorstw dokonana zostanie na podstawie ksztattowania si¢ wybra-
nych wskaznikow makroekonomicznych zaklasyfikowanych przez EUROSTAT
jako kluczowe [EUROSTAT 2013]. Sa nimi: stopa inwestycji brutto, wspot-
czynnik zysku brutto, zwrot brutto z zaangazowanego kapitatu (przed opodat-
kowaniem), wspotczynnik dtugu netto do przychodéw (po opodatkowaniu),
zwrot netto z kapitatu wtasnego (po opodatkowaniu) (tab. 2).

Stopa inwestycji brutto to udziat naktadow brutto na srodki trwate w war-
tosci dodanej brutto (wyrazony w procentach). Naktady brutto na $rodki trwale
obejmuja nabycie srodkoéw trwatych przez krajowych producentéow, pomniej-
szone o ich rozdysponowanie, a nastgpnie powigkszone o okreslone wartosci
wynikajace z podniesienia waloroéw aktywow niewytworzonych, zrealizowane
w wyniku dzialalno$ci produkcyjnej producentéw czy jednostek instytucjonal-
nych w ciagu danego okresu. Srodki trwate stanowia rzeczowe aktywa trwate
lub wartosci niematerialne i prawne wytworzone w wyniku procesoOw produk-
cji, ktore same sa wykorzystywane w procesie produkcji w sposéb powtarzal-
ny lub ciagly przez okres dluzszy niz jeden rok [Rozporzadzenie Rady (WE)
Nr 2223/96, 3.102]. Warto$¢ dodana brutto to warto§¢ produktow (wyrobow
1 ustug) wytworzona przez jednostki krajowe rynkowe i1 nierynkowe pomniej-
szona o zuzycie posrednie poniesione w zwiazku z jej wytworzeniem [GUS
2013]. Wspotczynnik ten odnosi wigc inwestycje przedsigbiorstw niefinanso-
wych w érodki trwate (budynki, maszyny itp.) do warto$ci dodanej tworzonej
w procesie produkcji. W latach 1995-2010 przecigtny udziat naktadéw brutto
na $rodki trwate w warto$ci dodanej brutto wynidst 28%. W tym czasie wyod-
rgbni¢ wigc mozna dwa okresy, kiedy to stopa inwestycji byta znaczaco wyz-
sza badz zblizona do $redniej. Sa to lata 19962001 oraz 2007-2008. Pierwszy
okres cechuje si¢ jednak znacznie wyzszym poziomem inwestycji, kiedy to
w 2000 roku naktady brutto na $rodki trwale osiagnely az 38,2% wartosci do-
danej brutto wytworzonej przez sektor przedsigbiorstw. Pamigta¢ bowiem na-
lezy, iz lata 1996-2001 byly okresem bardzo intensywnego unowoczes$niania
gospodarki.
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Tabela 2
Sektor przedsiebiorstw w Polsce — ksztattowanie sie kluczowych wskaznikéw w latach
1995-2010 [%]

Stopa ] . Stopa zwrotu brutto | Wspdtczynnik Stopa zwrptu
Lata | inwestycji Wspétczynnik | z zaangazowanego dtugu net’to do | netto z kapitatu
brutto zysku brutto | kapitatu, prze:d opo- | przychodow, po wiasnego, pq

datkowaniem opodatkowaniu | opodatkowaniu

1995 25,0 34,7 16,9 - -

1996 29,6 31,4 17,9 - -

1997 32,6 33,4 22,5 - -

1998 35,4 33,1 21,0 - -

1999 37,5 34,2 21,7 817 44

2000 38,2 36,7 23,6 622 7,4

2001 29,4 33,8 251 971 6,2

2002 25,2 38,0 24,5 1134 5,9

2003 23,8 42,1 21,6 496 8,6

2004 22,4 47,4 25,5 193 12,8

2005 22,9 47,2 245 177 11,4

2006 25,0 47,1 231 174 11,8

2007 27,9 47,0 21,6 207 10,4

2008 28,0 44,9 23,6 277 13,0

2009 23,7 49,2 26,1 174 16,8

2010 21,0 47,8 26,2 153 18,4

Zrodto: [EUROSTAT, dostep: 23 09. 2013].

Wspotczynnik zysku brutto jest ilorazem nadwyzki operacyjnej brutto i war-
tosci dodanej brutto (wyrazonym w procentach). Nadwyzka operacyjna brutto to
ta czg$¢ warto$ci dodanej, ktora stanowi dochod sektora przedsigbiorstw z tytu-
tu prowadzenia dziatalno$ci produkcyjnej oraz posiadania kapitatu [GUS 1996,
s. 88]. Ten wspotczynnik zyskownos$ci pokazuje t¢ czgs¢ wartosci dodanej po-
wstalej podczas procesu produkcji, ktora stanowi wynagrodzenie za kapitat. Na
podstawie ksztaltowania si¢ tego wskaznika mozna dokona¢ oceny wynikow
sektora przedsigbiorstw 1 jego zdolnosci do generowania zysku z produkcji, tj.
dochodoéw z kapitatu. Poziom tego wskaznika uzalezniony jest od ksztattowa-
nia si¢ takich czynnikow, jak: sila robocza, kapitatlochtonno$¢ branz, wydaj-
nos¢ pracy, poziom kosztow pracy [Leythienne, Smokova 2009, s. 2]. W latach
1995-2010 $redni udziat nadwyzki operacyjnej brutto w wartosci dodanej brutto
wyniost 40,5%. Wspolczynnik ten ponadprzecigtng warto$¢ osiagnat w latach
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2003-2010, co w duzej mierze zwiazane jest ze wzrostem wydajnosci pracy
w stosunku do poprzedniego okresu.

Stopa zwrotu brutto z zaangazowanego kapitatu, przed opodatkowaniem,
wyraza udziat nadwyzki operacyjnej brutto w rdznicy pomigdzy podstawowymi
pasywami i aktywami finansowymi (wyrazony w procentach). Kategoria podsta-
wowe pasywa i aktywa finansowe obejmuje: gotoéwke i depozyty, papiery dtuzne
(poza derywatami finansowymi), pozyczki oraz akcje 1 inne udziaty kapitatowe.
Aktywa finansowe to aktywa ekonomiczne obejmujace $rodki ptatnicze, nalez-
nosci finansowe oraz aktywa ekonomiczne bliskie w swej naturze nalezno$ciom
finansowym [Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2223/96, 7.20]. Wszystkie akty-
wa finansowe w systemie posiadaja swoje odpowiedniki w postaci pasywow.
Uwaga ta nie dotyczy aktywow finansowych zaklasyfikowanych do kategorii
ztota monetarnego i Specjalnych Praw Ciagnienia [Rozporzadzenie Rady (WE)
Nr 2223/96, 7.23]. Wskaznik ten jest miara efektywnosci alokacji kapitalu w go-
spodarce. W latach 1995-2010 przecigtny udzial nadwyzki operacyjnej brutto
w pasywach finansowych netto wyniost 22,8%. W badanym okresie wskaznik
ten utrzymywal si¢ wigc na wysokim poziomie, przekraczajac w latach 2009,
2010 warto$¢ 26%, co $wiadczy¢ moze o poprawie efektywnosci alokacji kapi-
tatlu w sektorze przedsigbiorstw w Polsce w konsekwencji dekoniunktury w go-
spodarce swiatowe;.

Wspotczynnik dlugu netto do przychodow, po opodatkowaniu, zdefiniowaé
mozna jako stosunek zadluzenia netto, wyrazonego réznica pomigdzy gldownymi
pasywami i aktywami finansowymi, i dochodu przedsigbiorcy netto pomniej-
szonego o podatki od dochodéw i majatku. Innymi stowy wspotczynnik dtu-
gu netto do przychodow, po opodatkowaniu, to udzial wyrazony w procentach
réznicy pomigdzy glownymi pasywami i aktywami finansowymi w dochodzie
przedsigbiorcy netto pomniejszonym o podatki od dochodow i majatku. Katego-
ria gtdwne pasywa i aktywa finansowe obejmuje: gotowke 1 depozyty, papiery
dluzne (poza derywatami finansowymi), pozyczki. Dochdd przedsigbiorcy jest
rowny nadwyzce operacyjnej lub dochodowi mieszanemu (na stronie przycho-
dow) powigkszonej (plus) o dochod z tytutu wlasno$ci otrzymywany w zwiazku
z finansowymi i innymi aktywami nalezacymi do przedsigbiorstwa (na stronie
przychodow) skorygowanej (minus) o odsetki od dtugow ptacone przez przed-
sigbiorstwo oraz renty gruntowe i czynsze ptacone za dzierzawione grunty i inne
rzeczowe aktywa niewytworzone (na stronie rozchodow) [Rozporzadzenie Rady
(WE) Nr 2223/96, 8.28]. Podatki od dochodéw, majatku itp. obejmuja wszyst-
kie obowiazkowe, bezzwrotne transfery pieni¢zne lub w naturze, dokonywane
okresowo przez jednostki instytucjonalne na rzecz instytucji rzadowych i samo-
rzadowych oraz zagranicy. Kategoria ta obejmuje roéwniez niektore okresowe
podatki niezwiazane ani z dochodem, ani z majatkiem jednostki instytucjonalne;j
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[Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2223/96, 4.77]. Wspotczynnik dtugu netto do
przychodow, po opodatkowaniu, wyraza zdolno$¢ (badz jej brak) sektora przed-
sigbiorstw do pokrycia biezacych zobowiazan z dzialalnosci operacyjnej [Hro-
nova, Hindls 2012]. W latach 1999-2010 warto$¢ wspotczynnika dlugu netto do
przychoddéw, po opodatkowaniu, znaczaco zmalata, z poziomu 817 do 153%, co
oznacza poprawe¢ zdolnosci sektora przedsigbiorstw do pokrywania biezacych
zobowiazan z dziatalno$ci operacyjne;.

Zwrot netto z kapitalu wlasnego, po opodatkowaniu, wyraza udziat pro-
centowy dochodu przedsigbiorcy netto pomniejszonego o podatki od dochodu
1 majatku w akcjach 1 innych udzialach kapitalowych netto (pasywa 1 aktywa).
Akcje i inne udziaty kapitatowe to wszystkie transakcje dokonywane na akcjach
1 innych udziatach kapitalowych, czyli aktywach finansowych reprezentujacych
prawa wlasnosci do przedsigbiorstw i instytucji finansowych lub spoétek utom-
nych [Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2223/96, 5.86]. W latach 1999-2010 war-
to$¢ stopy zwrotu netto z kapitatu wlasnego, po opodatkowaniu, wzrosta z 4,4 do
18,4%, co oznacza poprawe efektywno$ci wykorzystania w sektorze przedsig-
biorstw kapitalu udziatowego.

Struktura finansowania inwestycji rzeczowych
w sektorze przedsiebiorstw — rola bankéw

W latach 1995-2011 nastapily znaczace zmiany w strukturze finansowa-
nia inwestycji rzeczowych w sektorze przedsigbiorstw dziatajacym w Polsce
(tab. 3). W okresie umacniania si¢ gospodarki rynkowej, tj. w latach 1995-2000
poziom finansowania wewnetrznego utrzymywat si¢ na niskim putapie, w prze-
dziale 48,2-54,7%. W okresie tym istotng role w finansowaniu inwestycji rze-
czowych odegraty zrodta bankowe. Po 2000 roku znaczaco wzrést udziat zrodet
wewngetrznych w strukturze finansowania inwestycji rzeczowych, przekraczajac
w latach 2005, 2009, 2010 poziom 100%. Zmalal natomiast udziat Zrédet banko-
wych, ktory to w latach 2003-2005, 2009-2010 przyjal wartosci ujemne.

Zastanawiajac si¢ nad przyczynami tych zmian, w pierwszej kolejnosci warto
wziac pod uwage strukture gospodarcza Polski. Zauwazy¢ nalezy, iz w gospodar-
ce polskiej udziat sektora wytworczego jest znaczacy. Banki stanowi¢ powinny
wigc istotne zrodlo finansowania inwestycji rzeczowych. Przemyst wytworczy
cechuje bowiem wysoka kapitatochtonno$¢, a liczne aktywa materialne stanowié
moga dobre zabezpieczenie kredytoéw udzielanych na zakup srodkow trwatych.
Kluczowa rolg w gospodarce polskiej odgrywa tez sektor MSP, dla ktoérego na-
turalnym zrédlem finansowania zewngtrznego sa banki. W latach 1995-2011
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Tabela 3
Struktura finansowania inwestycji rzeczowych w polskim sektorze przedsigbiorstw w la-
tach 1995-2011 [%]

Lata | Wewnetrzne Bankowe | Akcje | Obligacje F;?)thsrt;;?nla(\:gy Ig;:?irt]:::v% Inne

netto netto netto /zaptacenia netto netto netto
1995 54,7 30,1 -0,1 —47 23,2 6,9 -0,6
1996 56,6 22,6 12,6 0,0 9,1 8,3 -0,9
1997 54,7 13,7 18,2 -5,6 30,0 51 0,4
1998 50,0 23,4 17,8 3,2 8,4 6,3 -0,9
1999 48,2 59 23,1 8,1 13,9 2,3 -0,6
2000 53,8 20,7 |-153 49 34,5 1,9 -0,9
2001 63,1 8,7 -2,8 24 27,4 3,1 -1,3
2002 81,8 12,4 11,4 1,6 -9,9 2,3 -0,4
2003 106,6 -9,4 30,0 | -174 -15,7 6,8 -1,1
2004 93,8 -24.1 36,7 -5,8 7.9 53 -1,1
2005 104,2 -8,6 12,5 4,6 —4.,5 5,6 -0,2
2006 88,0 13,6 26,4 2,8 -9,9 7,4 -1,0
2007 63,8 21,1 30,2 2,0 15,2 54 -0,5
2008 81,0 32,2 -9,7 -0,1 -0,7 6,5 -0,7
2009 125,9 -12,5 20,1 -1,8 3,0 11,2 -0,8
2010 139,3 -19,4 -7,4 -3,4 -14.3 6,7 -1,3
2011 131,0 20,5 -9,3 4,6 15,5 4,0 -1,3

Zrédto: [EUROSTAT, dostep: 20.09.2012, 22.09.2013].

nastapit jednak spadek udzialu finansowania bankowego netto w strukturze fi-
nansowania inwestycji rzeczowych, przy jednoczesnym wzroscie udziatu finan-
sowania wewngtrznego (rys. 1). Warto wigc zastanowi¢ si¢ nad przyczynami
tego stanu rzeczy.

Na podstawie uzyskanych wynikow mozna zauwazy¢, iz migdzy odsetkiem
wewngtrznego 1 bankowego finansowania zachodzi zalezno$¢ korelacyjna ujem-
na (wraz ze wzrostem warto$ci finansowania wewngtrznego wartos¢ finanso-
wania bankowego maleje). Przyczyn nalezy upatrywaé w kilku mechanizmach.
Zgodnie z argumentacja Myersa [1984], ujeta w teori¢ hierarchii zrédet finanso-
wania, w pierwszej kolejnosci przedsigwzigcia inwestycyjne sa finansowane ze
zrodet wewnetrznych, a nastgpnie z obcych. Jak juz wspomniano, w latach 1995—
—2010 nastapita poprawa wynikow sektora przedsigbiorstw i jego zdolnosci do
generowania zysku z produkcji. Spadek wartosci dodanej brutto transferowanej
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Os$ lewa — wewnetrzne i bankowe zrédia finansowania inwestycji rzeczowych (pkt. procentowe).
Os$ prawa — stopa inwestycji brutto (pkt. procentowe).

Rysunek 1
Polski sektor przedsiebiorstw — stopa inwestycji brutto, wewnetrzne i bankowe zrédta
finansowania [%]

Zrédto: [EUROSTAT, dostep: 20.08.2012, 22.09.2013]

przez sektor przedsigbiorstw do innych sektorow instytucjonalnych spowodowat
zwigkszenie marginesu swobody w zakresie finansowania ze zrodel wewngtrz-
nych realizowanych inwestycji rzeczowych. W analizowanym okresie w sektorze
przedsigbiorstw nastapit ponadto wyrazny spadek stopy inwestycji brutto. Mniej-
szej aktywnos$ci inwestycyjnej w sektorze przedsigbiorstw towarzyszyt wigc wy-
razny wzrost poprawy jego wynikow. W efekcie po okresie intensywnego unowo-
czesniania polskiej gospodarki w sektorze przedsigbiorstw wzrost udziat zrodet
wewngtrznych w strukturze finansowania inwestycji rzeczowych.

Warto w tym miejscu zastanowic si¢ takze nad zwigzkiem pomiedzy dostep-
no$cig bankowych zrdodel finansowania a wartoscia realizowanych przez sektor
przedsigbiorstw inwestycji rzeczowych. Zakladajac, ze poziom finansowania
wewngtrznego jest staly (w okreslonym przedziale czasowym), a dostgpnosc
innych Zrédet finansowania ograniczona, wowczas zmiany w poziomie finanso-
wania bankowego moga prowadzi¢ do rownowaznych zmian w poziomie reali-
zowanych inwestycji rzeczowych, a tym samym do zmian w udziale finansowa-
nia wewngtrznego. Spadku znaczenia zrodet bankowych w strukturze finanso-
wania inwestycji rzeczowych w sektorze przedsigbiorstw upatrywac tez nalezy
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w sktonnosci sektora bankowego do pozyczania srodkow finansowych przedsig-
biorstwom. Sklonno$¢ ta w latach 1995-2011 wyraznie zmalata. Przyczyn na-
lezy upatrywaé przede wszystkim w zniesieniu ograniczen w ponadgranicznym
przeplywie kapitalu oraz w nowych standardach kapitatowych w dziatalnosci
bankowej. Zniesienie ograniczen w przeptywie kapitalu przelozylo si¢ na wzrost
konkurencji, a nowe standardy kapitatowe do zmiany modelu biznesu, w ktorym
to banki staraly si¢ generowa¢ dochody w formie prowiz;ji i optat, czyli srodkow
niekoniecznie absorbujacych nowy kapitat. Ponadto w latach 1995-2011 nara-
stata aktywnos$¢ sektora publicznego na rynku zrdédel finansowania, co w kon-
sekwencji przetozylo si¢ na wystgpowanie, z coraz to wigkszym natgzeniem,
efektu wypychania sektora prywatnego z obiegu gospodarczego, czyli alokacj¢
czesSci zasobow poza sektorem $cisle gospodarczym [Samborski 2013].

Uwagi koncowe

W Polsce wyznacznikiem zachodzacych proceséw w sferze finansowania
przedsigbiorstw staly si¢ przeobrazenia systemowe lat 90. zwiazane z transfor-
macja gospodarki centralnie zarzadzanej i przejsciem do gospodarki rynkowe;.
Problematyki finansowania przedsigbiorstw w Polsce nie mozna jednak roz-
patrywa¢ w oderwaniu od proceséw integracyjnych zachodzacych w Europie.
Jednym z filarow integracji europejskiej stata si¢ swoboda przeptywu kapitatu.
W konsekwencji nastapily zmiany w modelu finansowania sektora przedsig-
biorstw w Polsce. Stopniowo udziat zrédel bankowych w strukturze finansowa-
nia inwestycji rzeczowych zaczal male¢. Na ten stan rzeczy wptyngly réwniez
zmiany w strukturze oszczednosci i celach inwestycyjnych gospodarstw domo-
wych. Kluczowe znaczenie miaty tutaj rozwoj systemu emerytalnego 1 stopien
polaryzacji dochodéw gospodarstw domowych.
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Significance of banks in physical investment financing.
A study of Polish non-financial corporations

Abstract

Research issues include the physical investment financing in Polish non-
financial corporations in 1995 to 2011. The purpose of this study is to identify the
structure of physical investment financing in Polish non-financial corporations,
and to define the role of bank financing. The data used in the estimation of
physical investment financing structure in Polish non-financial corporations,
were obtained from two accounts belonging to the accumulation accounts, i.e.
the capital account and the financial account. The study used net sources of
finance methodology initiated by Mayer [1988, 1990], Corbett and Jenkinson
[1994, 1997]. It uses the flow of funds rather than stock data.





