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Streszczenie:

Inspiracja do napisania niniejszego artykulu byla potrzeba skumulowania informacji doty-
czacych kredytu inwestycyjnego, coraz czgsciej stosowanego jako zrodto finansowania inwestycji.
W literaturze na og6t temat ten jest pomijany, badz mato precyzyjnie opisany. Dlatego tez celem
artykutu jest poruszenie problemu finansowania kredytem inwestycyjnym w przedsigbiorstwach
od chwili kryzysu gospodarczego w Polsce do konica 2014 r. oraz ukazanie zmian, jakie nastapity
w tym okresie. Ponadto bada on przeznaczenie oraz wykorzystanie kredytu, a takze udziat na tle
innych kredytow, czyli jak bardzo byl i jest wazny w firmach. Skupi¢ nalezy si¢ wtasnie na okresie
kryzysu, poniewaz zla sytuacja na rynku zmusita banki do zaostrzenia procedury kredytowej, a co
za tym idzie ograniczenia podazy pieniadza. Jednak przedsigbiorcy, by utrzymac si¢ na rynku
potrzebowali kredytu w celu sfinansowania podstawowej dziatalno$ci. Zatem, jak ukazuja zgro-
madzone dane, najczgéciej wystepowato zadtuzenie na rachunku biezacym. Z chwilg poprawiania
si¢ sytuacji gospodarczej stawal si¢ on bardziej dostepny dla przedsiebiorstw. Obecnie nieco
zmienily si¢ potrzeby firm, poniewaz zamiast finansowa¢ swoja podstawowa dziatalno§¢ pragna
si¢ rozwijaé, a co za tym idzie zwigksza si¢ ilo$¢ zacigganych kredytow inwestycyjnych.
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WPROWADZENIE

Poczatek kryzysu datuje si¢ na rok 2007, lecz jego przyczyny powstaly juz
wczesniej w Stanach Zjednoczonych. Prowadzenie ekspansywnej polityki mone-
tarnej skutkowato pewnym defektem na rynku. Przede wszystkim byto to wpro-
wadzenie innowacyjnych produktéw finansowych, za ktéorymi nie nadazaty re-
gulacje prawne. W 2007 r. zauwazalne bylo malejace tempo wzrostu gospo-
darczego i wzrost poziomu bezrobaocia, czyli pogorszenie koniunktury gospodar-
czej. Kolejnym skutkiem byly problemy z obstugg kredytéw, czyli straty w sek-
torze bankowym. W celu zredukowania ryzyka niewyptacalnosci banki zaczety
tworzy¢ rezerwy, co spowodowato spowolnienie akcji kredytowej. Ograniczenie
podazy pieniadza mialo negatywny wplyw na przedsi¢biorstwa. Kolejny rok
w USA to dalsze pogarszanie si¢ sytuacji finansowej bankéw, dlatego ze klienci
wycofywali swoje §rodki. Doprowadzito to do upadku trzech najwiekszych ban-
kow. Kryzys ten dotart do Polski poprzez handel zagraniczny i sektor finansowy.
Przedsi¢biorstwa ograniczyly swoja dziatalno$¢ z uwagi na malejacy popyt za-
graniczny. Panujaca wowczas niepewno$¢ na rynku byta najbardziej widoczna
w latach 2008-2009, spowodowato to deprecjacj¢ waluty, a w przypadku firm
ograniczenie podazy kredytow [Nazarczuk 2013].

Celem niniejszego artykutu jest poruszenie problemu finansowania inwe-
stycji kredytem inwestycyjnym w przedsi¢biorstwach od roku 2007, czyli
od chwili kryzysu gospodarczego w Polsce do konca 2014 r. oraz ukazanie
zmian, jakie nastgpity w tym okresie. Ponadto bada on jego przeznaczenie oraz
wykorzystanie, a takze udzial, jaki stanowi on na tle innych kredytow, czyli jak
bardzo byt i jest wazny w firmach. Artykul ma charakter wstgpny i stanowi
przestanke do dalszych badan, a w szczego6lnos$ci nad finansowaniem MSP
Z uwagi na zréznicowang strukture kredytow w tym obszarze.

Komisja Nadzoru Finansowego w swych raportach, publikowanych gltéwnie
na stronach internetowych, pomaga zobrazowa¢ Polska gospodarke w latach
2007-2014. Do pelnej analizy niezbedne sa dane opracowane przez Gitowny
Urzad Statystyczny oraz Narodowy Bank Polski. Ukazuja one, ze akcja kredy-
towa wcigz jest 1 powinna pozosta¢ na wysokim poziomie w najblizszym czasie,
lecz na poczatku badanego okresu byta ona stosunkowo niska. Kredyt inwesty-
cyjny zaciaggany jest coraz czgsciej nie tylko na poszerzenie produkcji, ale row-
niez na powigkszenie kapitalu whasnego firmy. Stanowi on uzupeknienie $rod-
kéw wilasnych przedsigbiorstwa. Cheé zaciggnigcia takiego kredytu wymaga
spelnienia szeregu procedur oraz wymagan. W praktyce jest to tansze zrodlo
finansowania projektow inwestycyjnych niz samofinansowanie, lecz trudniejsze
do zdobycia w przypadku matych i $rednich firm w odréznieniu do duzych,
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gdzie potrzeby takiego kredytu sg mniejsze. Niezaleznie od rodzaju przedsigbior-
stwa zainteresowanie nim obecnie jest rownie wysokie. Nalezy pamigtac
0 finansowaniu bezzwrotnym. Srodki pozyskane na takiej drodze pochodza gtow-
nie z Unii Europejskiej, lecz ta pomaga bardziej regionom niz przedsigbiorcom.

1. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA PRZEDSIEBIORSTW

Niewatpliwie okres kryzysu przyniost wahania w dynamice inwestycji
w réznych sektorach, lecz na przyktadzie przedsigbiorstw mozna zauwazy¢ wWy-
razne zmiany tych wartosci. W tym celu warto postuzy¢ si¢ publikacjg na temat
sytuacji finansowej sektora przedsigbiorstw.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

=== Dynamika inwestycji (w %, c. stafe, r/r, d. kwartalne)
® e o o ¢ Dynamika inwestycji (W %, c. stale, /1, d. narastajace)

== == Dynamika inwestycji (W %, 2008=0 c.biez., 1/, d. narastajace)

Wykres 1. Dynamika inwestycji w sektorze przedsigbiorstw w latach 2007-2014

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Jankiewicz i in. [2014].

Powyzszy wykres przedstawia dynamike inwestycji w sektorze przedsig-
biorstw w latach 2007-2014. Od 2007 r. mozemy zaobserwowa¢ dosy¢ gwal-
towny spadek poziomu dynamiki, zwigzane bylo to przede wszystkim z wyste-
pujacym w tym czasie kryzysem gospodarczym, ktoéry pokryt Europe. Takie
pogarszanie si¢ dynamiki obserwujemy az do 2008 r., w ktérym to poziom przy-
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jat nawet warto$ci ujemne. Przyczynit si¢ do tego rynek bankowy, ktéry dra-
stycznie obnizyt dostgpnosé¢ kredytéw. Z poczatkiem roku 2009 nastgpito chwi-
lowe ozywienie, poniewaz juz z nastgpnym kwartatem poziom dynamiki znow
spadt ponizej zera i utrzymywat si¢ dos¢ dtugo, bo az do konca 2010 r. Rok 2011
przyniost ponowny wzrost dynamiki. Byto spowodowane to przede wszystkim
wzrostem naktadow, a co za tym idzie liczby przedsigbiorstw decydujacych si¢
na inwestycje. Rok 2012 to ponowne, lecz juz nie tak duze pogorszenie si¢ po-
ziomu inwestycji, przedsigbiorstwa obnizaty swoje naktady i rzadziej decydowa-
ty na inwestycje. Kolejny rok to rowniez dynamika ponizej zera, wielkos¢ inwe-
stycji maleje i jak podaja publikacje® spowodowane byto to w wickszosci warun-
kami atmosferycznymi niekorzystnymi dla przedsiebiorcéw. Koniec 2013 r.
i poczatek 2014 r. to juz stanowcze ozywienie si¢ warto$ci dotyczacych inwesty-
cji, ktorego bodzcem mogla by¢ mozliwos¢ odliczenia od aut z homologacja
pelnego podatku VAT. Waznym aspektem, ktory nie byt korzystny dla przedsig-
biorcoOw zajmujacych sie eksportem byly nieporozumienia z Rosjg i Ukraing.
Zakonczenie roku 2014 daje nadzieje, ze ponownie chegtnie realizowane beda
inwestycje mimo slabej koniunktury w Europie. Wyraznie dostrzegamy, iz
w tamtym roku realizacji inwestycji podjeto sie dos¢ duzo przedsigbiorstw.

Biorac pod uwage lata 2008 i 2014 na podstawie wykresu 1 oraz udzialu
kredytu inwestycyjnego mozna wysnu¢ wnioski, ze inwestycje ciagle sa obecne
w przedsigbiorstwach. Kredyty zaciggane na jej realizacje pokrywaja sie
w wigkszym stopniu z dynamika inwestycji, czyli projekty inwestycyjne sg re-
alizowane z kredytow przeznaczonych na ten cel. Niestety dynamika ta obecnie
jest znacznie mniejsza niz miato to miejsce w 2008 r., poniewaz panujacy kryzys
sprawit, ze kredyty sg drozsze [Jankiewicz i in. 2014].

W przypadku niektorych inwestycji przedsigbiorstwo moze stara¢ si¢ o do-
finansowanie, w tym przypadku istnieje mozliwo$¢ skrocenia procesu inwesty-
cyjnego, co nie jest takie tatwe podczas zaciggania kredytu. Dodatkowe, bez-
zwrotne $rodki obnizajg koszty inwestycji. Dobrowolnie zaciagajac kredyt
przedsigbiorca rozwazniej wybiera cele inwestycyjne ze wzgledu na wymagany
zwrot $Srodkoéw oraz odsetki, jakie musi zaptaci¢ od pozyskanego kapitatu. Ko-
rzyScia jest jego skuteczno$é¢, gdyz mobilizuje do prawidlowego przebiegu reali-
zacji inwestycji. Ponadto pozytywny wptyw posiada dzigki z goéry ustalonemu
terminowi splaty, ktorego niedotrzymanie powoduje naliczenie karnych odsetek.
Warto doda¢, iz $rodki bezzwrotne bardzo czesto posiadaja z gory ustalone
przeznaczenie, czyli nie wszystko moze by¢ nimi finansowane w odrdznieniu od
kredytu. Dla niektorych przedsigbiorstw, wada moze okaza¢ si¢ wkitad wlasny,
ktory stanowi cze$¢ udziatu w kredycie inwestycyjnym. Oczywiscie mozna wy-
kona¢ inwestycje tylko z Srodkdéw wlasnych, lecz nie jest to optacalne, dlatego
ze kredyt jest tanszym zrodtem finansowania [Boguszewski 1974: 79-81].

! Gloéwnie na stronach Narodowego Banklu Polskiego: www.nbp.pl, dostep: 12.01.2014.
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2. ZNACZENIE KREDYTU INWESTYCYJNEGO W FINANSOWANIU
DZIALALNOSCI INWESTYCYJNEJ PRZEDSIEBIORSTW

Rozwazania nalezatoby zacza¢ od formy kredytu, z jakiej najczesciej korzy-
stajg firmy, moze on by¢ udzielony na rachunku biezacym, rachunku kredyto-
wym, na ktorym z reguty pojawia si¢ kredyt inwestycyjny. Biorac pod uwage
cel, mozemy wyr6zni¢ kredyty obrotowe oraz inwestycyjne. Te pierwsze sa
najczesciej krotkoterminowe, poniewaz stuzg finansowaniu biezacych potrzeb
dziatalnosci gospodarczej kredytobiorcy. Natomiast inwestycyjne udzielane na
dhuzszy termin stuza stworzeniu lub powigkszaniu §rodkéw trwatych. Ostatnim
kryterium podziatu kredytu jest rodzaj waluty, nalezy wyrdzni¢ tu ztotowkowe
oraz dewizowe, ktore sa udzielane odpowiednio w zlotych polskich i w walucie
obcej [Dragunowicz i in. 2001: 362—-363].

W odniesieniu do tematu ograniczy¢ nalezy si¢ do zakresu finansowania
przedsiebiorstw, ktore najczesciej zaciagaja kredyt na inwestycje i srodki obro-
towe. Podczas zaciggania kredytu na rachunku biezacym najwazniejsze dla firm
jest jego odnawialno$¢, elastyczny termin sptaty, dowolny cel kredytowania,
a takze mozliwos$¢ finansowania dziatalnos$ci biezacej. Przedsiebiorstwa kierujac
si¢ wyborem zrodet finansowania swojej dziatalnosci zwracaja uwage na dostep-
nos¢, koszt i elastycznos¢ [Grzywacz 2008: 29; Brodowska-Szewczuk 2009].

Przedsigbiorca chcac uzyska¢ kredyt musi przejs¢ szereg procedur oraz
spetni¢ wymagania sprecyzowane przez bank. Kazda procedura kredytowa wy-
maga takich samych, podstawowych dokumentow, a w przypadku kredytu inwe-
stycyjnego niezbednymi dokumentami moga okaza¢ si¢ analiza finansowania
projektu, informacje okreslajace celowo$¢ i optacalnos$¢ oraz zbiorcze zestawie-
nie kosztéw przedsiewzigcia inwestycyjnego. Nastepnie bank moze wymagac
uzupetienia wniosku z informacja o rodzaju prowadzonej dziatalnosci. Ostat-
nim krokiem do otrzymania kredytu w calym tym procesie jest dostarczenie
petnej dokumentacji do komitetu kredytowego w celu uzyskania informacji
w zakresie oprocentowania, zabezpieczen, prowizji oraz okresu kredytowania
[Dobosiewicz 2003: 225; Janik 2013].

Strukture kredytu najlepiej przedstawiaja wykresy z udzialem firm korzysta-
jacych z réznych form kredytu. Dla ukazania kontrastu polskiej gospodarki
W czasie kryzysu oraz po nim przedstawione zostaty lata 2007 oraz 2014.

Na podstawie danych Ministerstwa Gospodarki w latach 2007-2014,
W pierwszej potowie 2007 r., co czwarta ankietowana firma starala si¢ o kredyt.
Biorgc pod uwage $rednie przedsigbiorstwa na rok 2007, najwigcej, bo ponad
40% z nich korzystato z kredytow w rachunku biezacym. Kredyt obrotowy sta-
nowit okoto 25%, inwestycyjny to nieco ponad 30%. Podobnie ksztattujg si¢
dane matych firm. Mikro przedsi¢biorstwa zamiast kredytu obrotowego, czgsciej
korzystaty z inwestycyjnego. Najwigkszy udziat przypadal na rachunek biezacy,
czyli na zaspokojenie biezacych potrzeb. Porownujac obecne dane z poprzedni-
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mi latami mozna zauwazy¢, ze procent ten wcigz rosnie. Przecigtnie, co drugie
ubiegajace si¢ o kredyt przedsigbiorstwo spotkato si¢ z pozytywnym rozpatrze-
niem. Warto zaznaczyC, iz w analizowanym okresie banki stosowaly bardziej
restrykcyjne zasady przyznawania kredytow, co spowodowato spadek zaintere-
sowania ze strony firm. Najtrudniej bylo uzyskac¢ kredyt nowym oraz mikro
przedsigbiorcom. Jak méwig aktualne dane Ministerstwa Gospodarki w pierw-
szej potowie 2014 r., co trzecia ankietowana firma korzystata z kredytu.
Analizujac wykresy (zob. wykresy 1-3) zauwazy¢ mozna, ze kredyt w ra-
chunku biezacym oraz inwestycyjny zostal zdominowany przez mate przedsig-
biorstwa, natomiast kredyt inwestycyjny oraz obrotowy ksztattowaty si¢ podobnie
w srednich przedsiebiorstwach. Najmniej kredytow zaciagaty mikro przedsigbior-
stwa. Najczesciej wskazywanym powodem odrzucenia wniosku byt brak zdolno-
sci kredytowej badz tez brak zabezpieczenia [ Departament analiz i prognoz...].
Podsumowujac przedstawione na wykresach lata, gldowng réznica, ktéra
mozna zauwazy¢ jest to, ze wraz z uptywem lat liczba przedsi¢biorstw decydu-
jacych si¢ na kredyt rosta. Prawdopodobnie przyczyna tego byla sytuacja gospo-
darcza Polski. W okresie 2007-2009 kryzys spowodowal, iz przedsigbiorstwa
decydowaly si¢ na zaciggnie kredytéw w celu przetrwania na rynku. Gtéwnie
dominowaly kredyty na rachunku bankowym, co tylko $§wiadczy o tym, ze stu-
zyly one gléwnie finansowaniu biezacych potrzeb przedsiebiorstwa. Z punktu
widzenia $rednich firm nastgpita duza zmiana, poniewaz dominujace kredyty
w rachunku biezagcym z uptywem lat zamienily si¢ na inwestycyjne. W matych
przedsigbiorstwach nie dostrzegamy tak gwattownych zmian.
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Wykres 2. Udzial réznych form kredytu w latach 20072014 w $rednich przedsigbiorstwach

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z Ministerstwa Gospodarki, www.mg.gov.pl,
dostep: 28.01.2015.
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dostep 28.01.2015.

57
www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl ]



Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law « Kwartalnik * 2015, 11(2): 51-65
Sylwia Rygielska, Ewa Wolska, Kredyt inwestycyjny jako zrédto finansowania inwestycji

Czerwiec/June 2015 « vol. Il, no. 2 ISSN 2353-5601

Istotnym czynnikiem wplywajacym na pozyskanie kredytu inwestycyjnego
jest jego koszt. Na koszt kredytu sktada si¢ ze stawki statej lub zmiennej opro-
centowania. Warto pamigtaé, ze czynnikiem sktadajacym si¢ na zmienne opro-
centowanie jest stawka WIBOR dla waluty PLN, badz LIBOR dla waluty obce;.
Roznig si¢ one w zaleznosci od okresu sptaty 1M, 3M lub 6M, ich ksztattowanie
si¢ w latach 2007-2014 przedstawiaja wykresy (zob. wykres 5 i 6) [serwis-
finansowy.net, dostep: 14.12.2014; Panfil 2008: 226; Szl¢zak-Matuszkiewicz
i Felis (red.) 2014: 72-76].

Wykresy 5-6 przedstawiaja $rednie stawki poszczego6lnych miesiecy w la-
tach 2007-2014. Obecnie najbardziej popularng walutg jest frank szwajcarski,
dlatego tez na wykresie 6 uwzglednione zostaty stawki LIBOR. Od roku 2007
do konca 2008 r. stawki wzrastaly w niewielkim tempie, natomiast w roku 2009
nastgpit dynamiczny spadek. W latach 2009-2014 panuje tendencja spadkowa
z minimalnymi wzrostami. Wykres 5, przedstawiajacy stawki WIBOR pokazuje,
ze na przestrzeni wybranych lat charakterystyczna cecha jest utrzymywanie si¢
tych samych wartosci przez nawet kilka miesiecy, mimo to, tak jak na wykresie
stawek LIBOR, tendencja jest spadkowa. Poroéwnujac stawki WIBOR w ostat-
nich miesigcach ze stawkami w roku 2008 zauwazalna jest duza zmiana. Ostat-
nie miesigce przynosza niewielki spadek.
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Wykres 5. Stawki WIBOR w latach 20072014

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z http://www.bankier.pl.
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Wykres 6. Stawki LIBOR w latach 2007-2014 dla CHF

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z http://www.bankier.pl.

Podsumowujac wykresy 5-6, stawka WIBOR ksztattuje si¢ na wyzszym
poziomie niz LIBOR, poniewaz do tej drugiej trzeba uwzgledni¢ ryzyko, jakie
wigze si¢ z waluta. Z chwilg nastania kryzysu w Polsce stawki WIBOR gwat-
townie wzrosty, poniewaz ryzyko udzielania kredytow w tym czasie byto wyso-
kie i grozilo niewyptacalnoscig kredytobiorcy. Gdy sytuacja si¢ ustabilizowata
po okoto 2 latach stawki te uplasowaty sie¢ w okolicach 4,5%. Kiedy kryzys
ustepowat, kurs WIBOR malat w réwnie gwattownym tempie, a co za tym idzie
ryzyko to si¢ zmniejszato [Stowarzyszenie Rynkoéw Finansowych ACI Polska,
wwwe.acipolska.pl, dostgp: 21.12.2014]. Podobnie jest przy stawkach LIBOR dla
CHEF, dlatego ze ksztaltowaly si¢ one na wysokim poziomie az do konca 2008 r.,
podczas gdy kryzys na $wiecie ustgpowal, kurs LIBOR malat, az do momentu
uksztattowania si¢ w ostatnich latach na poziomie —0,04% dla 1M, —0,06% dla
3M, 0,05% dla 6M. Widoczna na wykresach 5 i 6 rozbiezno$¢ w ksztaltowaniu
si¢ tych stawek jest spowodowana tym, ze kryzys do Polski dotart pdzniej niz
w przypadku reszty panstw. Spowodowane byto to opdznieniem w odczuciu
ztej koniunktury w handlu zagranicznym i sektorze finansowym. Oznacza to,
ze Polska w pdzniejszym czasie odebrata zmiany gospodarcze, a co za tym

idzie poziom stawki WIBOR réwniez w odpowiednim okresie zareagowat
[Wojtarska (red.) 2013].
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Na koszt kredytu sktada si¢ rowniez marza, prowizja, optata za rozpatrzenie
wniosku, okres kredytowania oraz pozostate koszty posrednie, ktére mozna nego-
cjowac¢. Obecnie banki chcac minimalizowa¢ ryzyko niepowodzenia danej inwe-
stycji, a co za tym idzie braku $rodkow na sptate kredytu, wymagaja wktadu wia-
snego. Wzrost tego wkladu powoduje zmniejszenie ryzyka ponoszonego przez
bank, w rezultacie koszt kredytu maleje [serwisfinansowy.net, dostep: 14.12.2014,
Panfil 2008: 226; Szlezak-Matuszkiewicz i Felis (red.) 2014: 72-76]. Aktualne
koszty kredytu inwestycyjnego na rynku bankowym przedstawia wykres 7.
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OProwizja @ Minimalna marza
@ Oprocentowanie nominalne B Oprocentowanie rzeczywiste

Wykres 7. Koszty kredytu inwestycyjnego dla grudnia 2014 roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie stron internetowych poszczegolnych bankow, do-
step: 21.12.2014.

Przedstawiony wykres ukazuje réznorodnos¢ w niektorych ofertach ban-
koéw, jak wiadomo dane te sg uzaleznione od wielu czynnikow, s nimi na przy-
ktad wysokos¢ wktadu wlasnego, terminowos$¢ sptat poprzednich kredytow,
a takze to czy obstugiwany klient ma swoja histori¢ w tym banku. Dzieki nim do
negocjacji sa miedzy innymi marza i prowizja, a takze koszty obstugi kredytu.
Za najdrozszy kredyt mozemy uznaé ten oprocentowany na 7,30% w skali roku,
natomiast najmniej odsetek zaptaci przedsigbiorca zaciggajac kredyt o rzeczywi-
stym oprocentowaniu w wysokosci 3,41%. Niektore banki posiadaja w swojej
ofercie wysrodkowane wartos$ci, poniewaz mimo do$¢ wysokiej prowizji, opro-
centowanie rzeczywiste oraz marza nie jest zbyt duza. Tego typu banki moga
sktada¢ takie oferty ze wzgledu na dobra opini¢ wérod wielu ludzi ze wzgledu na
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dhugoletni staz na polskim rynku, czego nie mozna powiedzie¢ o bankach
z krotkim okresem dziatalnosci®.

Nawigzujac do zmiennej stawki oprocentowania jeste§my w stanie zmini-
malizowa¢ ryzyko poniesionych kosztow. Zalezy to od rodzaju przedsigbiorstwa
oraz celu, na jaki przeznaczamy kredyt. Zaktadajac, iz prowadzona jest dziatal-
no$¢ eksportowa, wahania stawki mozemy zredukowaé poprzez zacigganie kre-
dytu w walucie, w jakiej prowadzona jest ta dziatalno$¢. Odwrotnie jest w przy-
padku importerow, poniewaz niekorzystna moze okaza¢ si¢ ta sama waluta, co
importu. Podobnie jest ze stopa procentowa, ryzyko zwigzane z jej wahaniem
Wystepuje zawsze przy finansowaniu obcym. W przypadku zaciagniecia kredytu
inwestycyjnego w walucie obcej powstaje dodatkowe ryzyko jakim jest ryzyko
walutowe. Warto dodaé, iz ryzyko to moze wystgpi¢ rowniez w walucie Krajo-
wej, poniewaz wahania stopy procentowej powodujg zmiany ptatnosci odsetko-
wych [Zawadzka 1996: 32; Linsmeier i Pearson 2000; Erb i in. 1996]. Nawigzu-
jac do waluty obcej najbardziej popularne sg kredyty we frankach szwajcarskich,
a jej kurs przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Sredni roczny kurs franka szwajcarskiego do ztotego polskiego w latach 2007-2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2,30 2,22 2,85 2,89 3,34 3,46 3,40 3,44

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie www.nbp.pl.

Tabela 1 przedstawia srednie roczne kursy franka szwajcarskiego do ztotego
polskiego w latach 2007—2014. Na podstawie danych mozna zaobserwowac, ze
warto§ci w latach 2007-2010 nieznacznie si¢ wahaly. Dopiero w roku 2011
nastapil gwattowny wzrost kursu, ktory utrzymuje si¢ az do dzis. Przyczyna tego
bylo prawdopodobienstwo probleméw finansowych Wtoch, czyli waznej gospo-
darki w strefie Euro. Nalezy skupi¢ si¢ na franku szwajcarskim, poniewaz przy
ptynnym kursie walutowym jest na niego duzy popyt, co skutkuje wzrostem
warto$ci. Szwajcarska waluta jest popularna dzigki temu, ze Szwajcaria posiada
stabilno$¢ polityczna, silng pozycj¢ na arenie migdzynarodowej oraz dtugoletni
okres wzrostu gospodarczego [Szyszko, Kurs franka szwajcarskiego..., maga-
zynspectrum.pl, dostep: 28.01.2015; The Swiss Franc and a Possible Central
European Crisis, 2011, http://www.stratfor.com/, dostgp: 28.01.2015].

Do ukazania struktury kredytow dla przedsigbiorstw warto poréwna¢ dwa
roézne okresy polskiej gospodarki. W tym celu nalezy postuzy¢ si¢ danymi za-
wartymi w raportach KNF.

2 Opracowane na podstawie stron internetowych poszczegolnych bankéw, dostep: 21.12.2014.
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Wykres 8. Udziat kredytu inwestycyjnego na tle pozostatych kredytow MSP

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie raportow KNF o sytuacji bankéw w latach
2008-2014, www.knf.gov.pl.
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Wykres 9. Udziat kredytu inwestycyjnego na tle pozostatych kredytow duzych przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow KNF o sytuacji bankow w latach
2008-2014, www.knf.gov.pl.
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Wykresy 9-10 pokazuja, jaki udzial miat kredyt inwestycyjny na tle pozo-
statych od 2008 r. do trzeciego kwartalu 2014 r. Zaré6wno male, srednie jak
i duze przedsigbiorstwa zaciaggaja najwiccej kredytow operacyjnych, ale niewiele
mniej inwestycyjnych. Oznacza to, ze istnieje najwicksze zapotrzebowanie na
finansowanie podstawowej dziatalnosci, lecz jak widaé¢, dla przedsigbiorcow
W ostatnim czasie roOwnie wazne jest powigkszanie swojego kapitatu. Inaczej
byto od 2008 do 2010 r., poniewaz mate i §rednie przedsiebiorstwa wiecej ko-
rzystaly z kredytu na nieruchomosci niz na inwestycje. Zauwazalna r6znica jest
kredyt na mienie nieruchome oraz pozostate naleznosci dla duzych przedsig-
biorstw. Zaréwno 2008 r. jak i 2014 r. pokazuje niewielki udziat tych kredytéw
z wyjatkiem pozostatych nalezno$ci. Male i §rednie przedsigbiorstwa pokazuja
jednak odwrotng sytuacje, gdyz kredyt na nieruchomosci dominuje nad pozosta-
tymi nalezno$ciami®. Na podstawie danych mozna wysnu¢ wnioski, iz w czasie
kryzysu priorytetem przedsigbiorstw byta che¢ utrzymania si¢ na rynku i zacig-
galy na ten cel przede wszystkim kredyt operacyjny. Banki obawiaty si¢ o nie-
moznos$¢ splaty kredytu przez przedsigbiorstwa, dlatego tez zaostrzyty procedure
kredytowa. Szczegdlny problem z uzyskaniem kredytu mialty mikroprzedsigbior-
stwa, ktére nie spelniaty nowych warunkéw, a takze nowopowstate firmy. Od
roku 2012 nastgpita poprawa koniunktury oraz perspektyw wzrostu gospo-
darczego w zwigzku z ozywieniem polskiej gospodarki. Obnizenie dynamiki
wzrostu kredytow w 2012 r. byto spowodowane zmniejszeniem aktywnosci,
wzrostem niepewnosci przysztej koniunktury gospodarczej, a przede wszystkim
spadkiem zadtuzenia kilku duzych przedsigbiorstw®. Mozna przypuszczaé, ze
obecnie mate i $rednie firmy maja zdecydowanie wigksza potrzebe rozbudowy,
niz te duze, lecz kazde z nich chce ciagle powieksza¢ swoj kapitat i poszerzaé
swoje przedsigbiorstwa.

PODSUMOWANIE

Artykul ma charakter wstepny i stanowi przestankg do dalszych badan,
a W szczegodlnosci nad finansowaniem MSP z uwagi na zrdznicowang strukture
kredytow w tym obszarze. Reasumujac, celem artykutu byto poruszenie proble-
mu finansowania inwestycji kredytem inwestycyjnym w przedsiebiorstwach od
kryzysu gospodarczego az do chwili obecnej. Na podstawie zgromadzonych
danych mozna wnioskowac, ze firmy w latach 2007-2014 miaty zréznicowang
strukture kredytow. W zaleznosci od potrzeb, wartoSci poszczegolnych rodzajow

8 Waga [2014]; opracowane na podstawie raportow KNF o sytuacji bankow w réznych latach
2008-2014, www.knf.gov.pl.

* Opracowane na podstawie raportow KNF o sytuacji bankéw w latach 2008-2014,
www.knf.gov.pl.
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zmieniaty si¢. Na poczatku kryzysu wigksza role odgrywato zapotrzebowanie na
biezaca dziatalnos¢ niz pod koniec, gdzie firmy wznowily inwestycje.

Nawiazujac do tematu, czyli Kredyt inwestycyjny jako zrodto finansowania
inwestycji, mozna wysuna¢ wnioski, ze przedsigbiorstwa wykorzystywaty kredy-
ty w finansowaniu inwestycji podobnie do zmian gospodarczych. Przypadajacy
na lata 2007-2008 poczatek kryzysu przyniost ozywienie akcji kredytowej,
a takze wzrosto znaczenie w strukturze kapitalu. Spowodowal on rowniez silne
zaostrzenie kryteriow i warunkow udzielania kredytow przez banki. Nawet do-
brze prosperujace przedsigbiorstwa miaty problem z pozyskaniem $rodkow.
Najwieksze trudnosci z pozyskaniem kapitatu poprzez kredyt inwestycyjny mia-
ty mikro i mate firmy, a takze mtode przedsiebiorstwa. Miato to wplyw na spa-
dek inwestycji wielu przedsigbiorstw [Wasilewska i Sibilski 2010].

Biorac pod uwagg informacje zawarte w powyzszym artykule, finansowanie
kredytem inwestycyjnym jest korzystne z uwagi na sam fakt, iz kredyt jest tan-
szy od kapitalu wilasnego. Mimo wszystko kazde przedsigbiorstwo powinno
stara¢ si¢ o dofinansowanie, w celu jeszcze wigkszego zmniejszenia kosztow
inwestycji.
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INVESTMENT CREDIT AS A SOURCE OF INVESTMENT FINANCING

The inspiration to write this article was the need for gaining information concerning
investment credit, more often used as a source of investment financing. This subject is generally
ignored in the literature or not described precisely enough. Therefore, the aim of this article is to
raise the issue of financing investment credit in companies dating the economic crisis in Poland by
the end of 2014 and to show the changes that have occurred during this period. Moreover, it
examines the purpose and use of credit as well as involvement in comparison to other credits, that
is, how much it was and is important in companies. We should concentrate on the period of crisis,
as on the one hand the bad situation on the market forced banks to tighten lending procedures and
reduce the money supply but on the other hand, traders to stay in business needed credit to finance
core business. Thus, as demonstrated by the collected data, the most outstanding borrowings
appeared on current account. As soon as the economic situation had improved the credit became
more accessible for businesses. Currently, business needs changed slightly as instead of financing
its core business they want to expand. Therefore the number of contracted investment credits
increases.

Key words: credit, investment credit, crisis, company, investment, funding.
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