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Streszczenie:

Inspirach do napisania niniejszego artykutu byta potrzebanskowania informacji doty-
czacych kredytu inwestycyjnego, corazéeiej stosowanego jakerddto finansowania inwestycji.
W literaturze na ogét temat ten jest pomijanydzdmato precyzyjnie opisany. Dlategazteelem
artykutu jest poruszenie problemu finansowania Weah inwestycyjnym w przeddiorstwach
od chwili kryzysu gospodarczego w Polsce dade2014 r. oraz ukazanie zmian, jakie gyaibt
w tym okresie. Ponadto bada on przeznaczenie oyapraystanie kredytu, a ta& udziat na tle
innych kredytow, czyli jak bardzo byt i jest wey w firmach. Skugi nalezy si¢ whasnie na okresie
kryzysu, poniewa zta sytuacja na rynku zmusita banki do zaostrzprni@edury kredytowej, a co
za tym idzie ograniczenia pagepienigdza. Jednak przedsiorcy, by utrzyma si¢c na rynku
potrzebowali kredytu w celu sfinansowania podstaejodiziatalndci. Zatem, jak ukazajzgro-
madzone dane, najgziej wystpowato zadtaenie na rachunku bigcym. Z chwih poprawiania
si¢ sytuacji gospodarczej stawal sbn bardziej dogpny dla przedsbiorstw. Obecnie nieco
zmienity sk potrzeby firm, poniewazamiast finansowaswop podstawow dziataing¢ pragn
sig rozwijac, a co za tym idzie zwksza s ilos¢ zachganych kredytéw inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: kredyt, kredyt inwestycyjny, kryzyszedsibiorstwo, inwestycja, finan-
sowanie.
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WPROWADZENIE

Pocatek kryzysu datuje sina rok 2007, lecz jego przyczyny powstaty ju
wczesniej w Stanach Zjednoczonych. Prowadzenie ekspansywrigjipohone-
tarnej skutkowato pewnym defektem na rynku. Przedeyatkim byto to wpro-
wadzenie innowacyjnych produktéw finansowych, zaytd nie nadzaty re-
gulacje prawne. W 2007 r. zausgdne bylo malejce tempo wzrostu gospo-
darczego i wzrost poziomu bezrobocia, czyli pogaorgzkoniunktury gospodar-
czej. Kolejnym skutkiem byty problemy z obstukredytéw, czyli straty w sek-
torze bankowym. W celu zredukowania ryzyka niewyghagci banki zaczty
tworzy¢ rezerwy, co spowodowato spowolnienie akcji kredydpuDgraniczenie
poday piengdza miato negatywny wpltyw na przegsiorstwa. Kolejny rok
w USA to dalsze pogarszanie siytuacji finansowej bankow, dlatege klienci
wycofywali swojesrodki. Doprowadzito to do upadku trzech najkgzych ban-
kéw. Kryzys ten dotart do Polski poprzez handel zagraniczektor finansowy.
Przedsibiorstwa ograniczyty swejdziatalng¢ z uwagi na malegy popyt za-
graniczny. Pangfa wowczas niepewsé na rynku byta najbardziej widoczna
w latach 2008-2009, spowodowato to depregjagpluty, a w przypadku firm
ograniczenie podg kredytéw [Nazarczuk 2013].

Celem niniejszego artykulu jest poruszenie probldmansowania inwe-
stycji kredytem inwestycyjnym w przedgbiorstwach od roku 2007, czyli
od chwili kryzysu gospodarczego w Polsce dadeo 2014 r. oraz ukazanie
zmian, jakie nagpity w tym okresie.Ponadto bada on jego przeznaczenie oraz
wykorzystanie, a tatle udziat, jaki stanowi on na tle innych kredytowylciak
bardzo byt i jest wany w firmach. Artykut ma charakter vegmy i stanowi
przestank do dalszych bada a w szczegoélnei nad finansowaniem MSP
z uwagi na zrénicowary struktue kredytéw w tym obszarze.

Komisja Nadzoru Finansowego w swych raportach, galblanych gtéwnie
na stronach internetowych, pomaga zobrazoRalsk gospodark w latach
2007-2014. Do peinej analizy niezine § dane opracowane przez Gtowny
Urzad Statystyczny oraz Narodowy Bank Polski. Ukgzoje,ze akcja kredy-
towa wchz jest i powinna pozostana wysokim poziomie w najlifszym czasie,
lecz na pocgtku badanego okresu byta ona stosunkowo niska. Kiedyesty-
cyjny zaciagany jest coraz e#ciej nie tylko na poszerzenie produkcji, ale row-
niez na powekszenie kapitatu wtasnego firmy. Stanowi on uzupsstig srod-
kéw wilasnych przedsbiorstwa. Ck¢ zachgniccia takiego kredytu wymaga
spetnienia szeregu procedur oraz wyntagd/' praktyce jest to tesze zrodto
finansowania projektéw inwestycyjnychzrsamofinansowanie, lecz trudniejsze
do zdobycia w przypadku matychsiednich firm w odranieniu do daych,
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gdzie potrzeby takiego kredyty mniejsze. Niezalaie od rodzaju przeddior-
stwa zainteresowanie nim obecnie jest rownie wysoHlilaley pamktac
o finansowaniu bezzwrotnyrSrodki pozyskane na takiej drodze pochpdiw-
nie z Unii Europejskiej, lecz ta pomaga bardzigjorom ni przedsgbiorcom.

1. DZIALALNO $C INWESTYCYJNA PRZEDSI EBIORSTW

Niewatpliwie okres kryzysu przyniést wahania w dynamioevestycji
w réznych sektorach, lecz na przyktadzie przelisirstw mana zauway¢ wy-
razne zmiany tych wartei. W tym celu warto posfhyc¢ sie publikach na temat
sytuacji finansowej sektora przeglsiorstw.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

=== Dynamika inwestycji (w %, c. state, r/r, d. kwarta)
e o o o o Dynamika inwestycji (w %, c. state, r/r, d. narste)
== == Dynamika inwestycji (w %, 2008=0 c.lier/r, d. narastage)

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

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: Jankieitz[2014].

Powyzszy wykres przedstawia dynamilinwestycji w sektorze przedsi
biorstw w latach 2007-2014. Od 2007 r.zmmy zaobserwowadosy gwal-
towny spadek poziomu dynamiki, zygane byto to przede wszystkim z wyst
pujagcym w tym czasie kryzysem gospodarczym, ktory polgwrop;. Takie
pogarszanie sidynamiki obserwujemyzado 2008 r., w ktérym to poziom przy-
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jat nawet wartéci ujemne. Przyczynit sido tego rynek bankowy, ktory dra-
stycznie obniyt dosepnas¢ kredytow. Z pocatkiem roku 2009 nagpito chwi-
lowe azywienie, poniewa juz z nasgpnym kwartatem poziom dynamiki znéw
spadt poniej zera i utrzymywat gidas¢ dtugo, bo a do kaaca 2010 r. Rok 2011
przyniést ponowny wzrost dynamiki. Bylo spowodowaneprzede wszystkim
wzrostem naktadoéw, a co za tym idzie liczby przgherstw decydujcych sé
na inwestycje. Rok 2012 to ponowne, lecz fie tak dde pogorszenie sipo-
ziomu inwestycji, przedsbiorstwa obnialy swoje naktady i rzadziej decydowa-
ty na inwestycje. Kolejny rok to réwniedynamika poriej zera, wielké¢ inwe-
stycji maleje i jak podajpublikacjé spowodowane bylo to w wkszdci warun-
kami atmosferycznymi niekorzystnymi dla przetgdrcow. Koniec 2013 r.

i pocatek 2014 r. to ju stanowcze ywienie sé wartasci dotyczicych inwesty-
cji, ktérego bodcem mogta by mazliwosé odliczenia od aut z homologaci
petnego podatku VAT. Waym aspektem, ktory nie byt korzystny dla przedsi
biorcow zajmujcych sé eksportem byly nieporozumienia z Rps$jUkraing.
Zakaiczenie roku 2014 daje nadziejee ponownie cétnie realizowane diulg
inwestycje mimo stabej koniunktury w Europie. Wimee dostrzegamy, zi
w tamtym roku realizacji inwestycji padip sie das¢ duzo przedsibiorstw.

Bioragc pod uwag lata 2008 i 2014 na podstawie wykresu 1 oraz hdzia
kredytu inwestycyjnego mma wysnié wnioski, ze inwestycje cigle s obecne
w przedsgbiorstwach. Kredyty zaggane na jej realizagj pokrywap Ssi¢
w wiekszym stopniu z dynamikinwestyciji, czyli projekty inwestycyjneage-
alizowane z kredytow przeznaczonych na ten cel.tbligslynamika ta obecnie
jest znacznie mniejszaznniato to miejsce w 2008 r., poniesvpanugcy kryzys
sprawit,ze kredyty § drazsze [Jankiewicz i in. 2014].

W przypadku niektérych inwestycji przeelsiorstwo mae stara si¢ o do-
finansowanie, w tym przypadku istnieje #iaos¢ skrocenia procesu inwesty-
cyjnego, co nie jest takie tatwe podczas ggania kredytu. Dodatkowe, bez-
zwrotne srodki obniaja koszty inwestycji. Dobrowolnie zagjajac kredyt
przeds¢biorca rozwaniej wybiera cele inwestycyjne ze wzdl na wymagany
zwrot srodkéw oraz odsetki, jakie musi zapiaadd pozyskanego kapitatu. Ko-
rzyscia jest jego skuteczré, gdyz mobilizuje do prawidtowego przebiegu reali-
zacji inwestycji. Ponadto pozytywny wptyw posiaddeltz z gory ustalonemu
terminowi sptaty, ktérego niedotrzymanie powodujéazanie karnych odsetek.
Warto dodd, iz srodki bezzwrotne bardzo e¢zto posiadaj z gory ustalone
przeznaczenie, czyli nie wszystko mdby¢ nimi finansowane w odédieniu od
kredytu. Dla niektorych przeddiiorstw, wad moze okaza sie wktad wiasny,
ktory stanowi czé¢ udziatu w kredycie inwestycyjnym. Oczydgie mazna wy-
kona inwestycje tylko zrodkéw wtasnych, lecz nie jest to optacalne, dlatego
ze kredyt jest taszymzrédtem finansowania [Boguszewski 1974: 79-81].

! Gléwnie na stronach Narodowego Banklu Polskiegewwbp.pl, dosgp: 12.01.2014.
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2. ZNACZENIE KREDYTU INWESTYCYJIJNEGO W FINANSOWANIU
DZIALALNO SCI INWESTYCYJNEJ PRZEDSI EBIORSTW

Rozwaania naleatoby zacz¢ odformy kredytu, z jakiej najeZciej korzy-
stap firmy, maze on by udzielony na rachunku bigcym, rachunku kredyto-
wym, na ktérym z reguty pojawiaeskredyt inwestycyjny. Bigic pod uwag
cel, maemy wyr@ni¢ kredyty obrotowe oraz inwestycyjne. Te pierwsze s
najcz:sciej krétkoterminowe, poniewastuza finansowaniu bigacych potrzeb
dziatalngci gospodarczej kredytobiorcy. Natomiast inwestyeyjrdzielane na
dtuzszy termin shaa stworzeniu lub powkszaniusrodkéw trwatych. Ostatnim
kryterium podziatu kredytu jest rodzaj waluty, nglavyrézni¢ tu ztotowkowe
oraz dewizowe, ktéreasudzielane odpowiednio w ziotych polskich i w waduc
obcej [Dragunowicz i in. 2001: 362—-363].

W odniesieniu do tematu ograniézyalezy sie do zakresu finansowania
przedsgbiorstw, ktére najogciej zacigajas kredyt na inwestycje d§rodki obro-
towe. Podczas zagjania kredytu na rachunku bieym najwaniejsze dla firm
jest jego odnawialnig, elastyczny termin sptaty, dowolny cel kredytowania,
a take maliwoé¢ finansowania dziatalrici biezacej. Przedsbiorstwa kierujc
sie wyboremzrddet finansowania swojej dziatakwd zwracaj uwag na dostp-
nosé¢, koszt i elastyczrid [Grzywacz 2008: 29; Brodowska-Szewczuk 2009].

Przedsibiorca chgc uzysk& kredyt musi przéi szereg procedur oraz
speint wymagania sprecyzowane przez bankzdéaprocedura kredytowa wy-
maga takich samych, podstawowych dokumentéw, a wppdiu kredytu inwe-
stycyjnego niezédnymi dokumentami magokaz& sie analiza finansowania
projektu, informacje okigajace celowd¢ i optacalné¢ oraz zbiorcze zestawie-
nie kosztéw przedsivzigcia inwestycyjnego. Nagtnie bank mee wymaga
uzupetnienia wniosku z informacp rodzaju prowadzonej dziatakuh. Ostat-
nim krokiem do otrzymania kredytu w calym tym preieejest dostarczenie
petnej dokumentacji do komitetu kredytowego w ceflryskania informacji
w zakresie oprocentowania, zabezpié¢zerowizji oraz okresu kredytowania
[Dobosiewicz 2003: 225; Janik 2013].

Struktue kredytu najlepiej przedstawigyvykresy z udziatem firm korzysta-
jacych z ré@nych form kredytu. Dla ukazania kontrastu polskiesgpdarki
w czasie kryzysu oraz po nim przedstawione zostaly lata @@X72014.

Na podstawie danych Ministerstwa Gospodarki w lat&007—2014,
w pierwszej potowie 2007 r., co czwarta ankietowamadi starata gio kredyt.
Biorgc pod uwag srednie przedsbiorstwa na rok 2007, najegej, bo ponad
40% z nich korzystato z kredytow w rachunkuzhym. Kredyt obrotowy sta-
nowit okoto 25%, inwestycyjny to nieco ponad 30%.dBmnie ksztattyy sie
dane matych firm. Mikro przeddiorstwa zamiast kredytu obrotowegoedzej
korzystaty z inwestycyjnego. Najgkiszy udzial przypadat na rachunek#jigy,
czyli na zaspokojenie higcych potrzeb. Poréwnag obecne dane z poprzedni-
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mi latami mana zauway¢, ze procent ten wegk rosnie. Przegjtnie, co drugie
ubiegajce sk 0 kredyt przedsbiorstwo spotkato giz pozytywnym rozpatrze-
niem. Warto zaznaczy iz w analizowanym okresie banki stosowaly bardziej
restrykcyjne zasady przyznawania kredytéw, co spowado spadek zaintere-
sowania ze strony firm. Najtrudniej byto uzyéklredyt nowym oraz mikro
przeds¢biorcom. Jak méwgi aktualne dane Ministerstwa Gospodarki w pierw-
szej potowie 2014 r., co trzecia ankietowana firma koetgist kredytu.

Analizujac wykresy (zob. wykresy 1-3) zauizyé mazna, ze kredyt w ra-
chunku bieacym oraz inwestycyjny zostat zdominowany przez nmateedss-
biorstwa, natomiast kredyt inwestycyjny oraz obwptksztattowaty si podobnie
w érednich przedsgbiorstwach. Najmniej kredytow zagdaty mikro przedsbior-
stwa. Najczsciej wskazywanym powodem odrzucenia wniosku byk lrdolno-
sci kredytowej ladz tez brak zabezpieczeni®gpartament analiz i prognoZ...

Podsumowujc przedstawione na wykresach lata, gtgwdznicg, ktory
mozna zauway¢ jest to,ze wraz z uptywem lat liczba przeelsiorstw decydu-
jacych sk na kredyt rosta. Prawdopodobnie przyczyego byta sytuacja gospo-
darcza Polski. W okresie 2007—2009 kryzys spowodourgbrzedsgbiorstwa
decydowaty si na zacignie kredytéw w celu przetrwania na rynku. Gtéwnie
dominowaly kredyty na rachunku bankowym, co tytkdgadczy o tym,ze stu-
zyly one gtownie finansowaniu bigcych potrzeb przedgiiorstwa. Z punktu
widzeniarednich firm nasfpita dwa zmiana, poniewadominupce kredyty
w rachunku biggcym z uptywem lat zamienity sina inwestycyjne. W matych
przedsgbiorstwach nie dostrzegamy tak gwattownych zmian.

50,0% 7 =
- <~ \ P g - P -
- N\
40,0% —Z > .
/ .
”*N ¥
30,0% —
\ 7 .~ - Y 4
\ ’ s 2
20,0% \ "N ~=< ’ ’ N\ ’
. N .
% "’—.'. \\ /, N\ ,I ...\ ,I
10,0% v\ Sz BSOS
0,0% e

| I | I | Il | I | I | Il | I |
2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014

------ Inny rodzaj kredytu Kredyt inwestycyjny
= = = Kredyt obrotowy == == Kredyt na rachunku bigcym

Wykres 2. Udziat rénych form kredytu w latach 2007—-2014rednich przedsgbiorstwach

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych isMistwa Gospodarki, www.mg.gov.pl,
dostp: 28.01.2015.
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Wykres 3. Udziat rénych form kredytu w latach 2007-2014 w matych psxgaorstwach

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych skdirstwa Gospodarki, www.mg.gov.pl,
dostp 28.01.2015.
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Wykres 4. Udziat rénych form kredytu w latach 2007-2014 w mikro prZehisrstwach

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych sidirstwa Gospodarki, www.mg.gov.pl,
dostp 28.01.2015.
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Istotnym czynnikiem wplywagcym na pozyskanie kredytu inwestycyjnego
jest jego koszt. Na koszt kredytu sktada z stawki statej lub zmiennej opro-
centowania. Warto pagia¢, ze czynnikiem sktadagym sk na zmienne opro-
centowanie jest stawka WIBOR dla waluty PLNdbLIBOR dla waluty obce;j.
Rd&znia sie one w zalenosci od okresu sptaty 1M, 3M lub 6M, ich ksztattowani
sie w latach 2007-2014 przedstawiajykresy (zob. wykres 5 i 6) [serwis-
finansowy.net, dogp: 14.12.2014; Panfil 2008: 226; $zak-Matuszkiewicz
i Felis (red.) 2014: 72—76].

Wykresy 5-6 przedstawiggrednie stawki poszczegoélnych migsi w la-
tach 2007-2014. Obecnie najbardziej populamaluty jest frank szwajcarski,
dlatego te na wykresie 6 uwzgtnione zostaly stawki LIBOR. Od roku 2007
do kaaca 2008 r. stawki wzrastaty w niewielkim tempie, maist w roku 2009
nasypit dynamiczny spadek. W latach 2009-2014 panujdarcja spadkowa
z minimalnymi wzrostami. Wykres 5, przedstawgyj stawki WIBOR pokazuje,
ze na przestrzeni wybranych lat charakterystyozechy jest utrzymywanie si
tych samych wartei przez nawet kilka miesty, mimo to, tak jak na wykresie
stawek LIBOR, tendencja jest spadkowa. Poréuwmstawki WIBOR w ostat-
nich miesacach ze stawkami w roku 2008 zauaima jest dga zmiana. Ostat-
nie miesice przynosz niewielki spadek.
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Wykres 5. Stawki WIBOR w latach 2007-2014

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danychge/htwvw.bankier.pl.
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Wykres 6. Stawki LIBOR w latach 2007-2014 dla CHF

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danychge/htvw.bankier.pl.

Podsumowujc wykresy 5-6, stawka WIBOR ksztattujes sia wyzszym
poziomie ni LIBOR, poniewa do tej drugiej trzeba uwzglni¢ ryzyko, jakie
wigze sk z waluy. Z chwila nastania kryzysu w Polsce stawki WIBOR gwal-
townie wzrosty, poniewaryzyko udzielania kredytéw w tym czasie byto wyso-
kie i grozito niewyptacalnéria kredytobiorcy. Gdy sytuacjac¢sustabilizowata
po okoto 2 latach stawki te uplasowahe s okolicach 4,5%. Kiedy kryzys
usepowat, kurs WIBOR malat w réwnie gwattownym tempiegaza tym idzie
ryzyko to s¢ zmniejszato [Stowarzyszenie Rynkéw Finansowych AGlska,
www.acipolska.pl, dogp: 21.12.2014]. Podobnie jest przy stawkach LIBOR dla
CHF, dlategaze ksztattowaly si one na wysokim poziomiezalo kaica 2008 r.,
podczas gdy kryzys nawiecie usgpowat, kurs LIBOR malat, ado momentu
uksztattowania giw ostatnich latach na poziomie —0,04% dla 1M, —0,@B&6
3M, 0,05% dla 6M. Widoczna na wykresach 5 i 6 rozhdé¢ w ksztattowaniu
sie tych stawek jest spowodowana tyme, kryzys do Polski dotart fzaiej niz
w przypadku reszty pstw. Spowodowane byto to ofstieniem w odczuciu
ztej koniunktury w handlu zagranicznym i sektormeahsowym. Oznacza to,
ze Polska w p#niejszym czasie odebrata zmiany gospodarcze, aactym

idzie poziom stawki WIBOR rowniew odpowiednim okresie zareagowat
[Wojtarska (red.) 2013].
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Na koszt kredytu sktadaesiowniez marza, prowizja, optata za rozpatrzel
whniosku, okres kredytowania oraz pozostate kosafyegnie, ktére mana neo-
cjowa. Obecnie banki clhac minimalizowa ryzyko niejowodzenia danej inwe-
stycji, a co za tym idzie brakimodkoéw na sptatkredytu, wymagaj wktadu wa-
snego. Wzrost tego wktadu powoduje zmniejszenigkyzonoszonego prz
bank, w rezultacie koszt kredytu malejerfwisfinansowy.n, dostp: 14.12.2014,
Panfil 2008: 226; Sgkak-Matuszkiewicz i Felis(red.) 2014: 72—76]. Aktualne
koszty kredytu inwestycyjnego na rynku bankowym gstawia wykre 7.

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

Getin Noble Credit Bank BPS PKO BF BNP Paribas
Bank Agricol
OProwizja @ Minimalna maza
B Oprocentowanie nominalne B Oprocentowanie rzeczywiste

Wykres 7. Koszty kredytu inwggyjnego dla grudnia 2014 ro

Zrodio: opracowanieviasne na podstawie stron irnetowych poszczegélnych bankéw, do-
Step: 21.12.2014.

Przedstawiony wykres ukazujezrirodnd¢ w niektérych ofertach ban-
kow, jak wiadomo dane te sizalenione od wielu czynnikéw,asnimi naprzy-
ktad wysokd¢ wkltadu wilasnegoterminowdé sptat poprzednich kredytow,
atakze to czy obstugiwany klient ma svadjistorie w tym banku. Dziki nim do
negocjacji 8 migdzy innymi maga i prowizja, a take koszty obstugi kredyti
Za najdraszy kredyt maemy uznad ten oprocentowany na ‘0% w skali roku,
natomiast najmniej odsetek zaptaci przeiorca zacigajgc kredyt o rzeczyi-
stym oprocentowaniu w wysoka 3,41%. Niektére banki posiadajv swojej
ofercie wyrodkowane warteci, poniewa mimo daé¢ wysokiej prowizji, opo-
centowanie rzexywiste oraz mam nie jest zbyt dia. Tego typu banki mag
sktad& takie oferty ze wzghu na doby opinie wérdd wielu ludzi ze wzgidu na
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diugoletni sta na polskim rynku, czego nie muwa powiedzié o bankach
z krétkim okresem dziataloi.

Nawiazujac do zmiennej stawki oprocentowania jéstg w stanie zmini-
malizow& ryzyko poniesionych kosztow. Zaleto od rodzaju przedgiiorstwa
oraz celu, na jaki przeznaczamy kredyt. Zakigday prowadzona jest dziatal-
nos¢ eksportowa, wahania stawki semy zredukowé poprzez zagganie kre-
dytu w walucie, w jakiej prowadzona jest ta dziadéén Odwrotnie jest w przy-
padku importeréw, poniewaniekorzystna mee okaza sie ta sama waluta, co
importu. Podobnie jest ze stpprocentowy, ryzyko zwhzane z jej wahaniem
wystepuje zawsze przy finansowaniu obcym. W przypadkigagcia kredytu
inwestycyjnego w walucie obcej powstaje dodatkoy&yko jakim jest ryzyko
walutowe. Warto doda iz ryzyko to mae wystpi¢ rowniez w walucie krajo-
wej, poniewa wahania stopy procentowej powoglaimiany ptatnéci odsetko-
wych [Zawadzka 1996: 32; Linsmeier i Pearson 2@30;i in. 1996]. Nawjzu-
jac do waluty obcej najbardziej popularreksedyty we frankach szwajcarskich,
a jej kurs przedstawia tab. 1.

Tabela 1Sredni roczny kurs franka szwajcarskiego do ztotegiskiego w latach 2007-2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2,30 2,22 2,85 2,89 3,34 3,46 3,4 3,44

Zrodio: opracowanie wtasne na podstawie www.nbp.pl.

Tabela 1 przedstawigednie roczne kursy franka szwajcarskiego do ztotego
polskiego w latach 2007-2014. Na podstawie danycinmaaobserwowa ze
wartasci w latach 2007-2010 nieznacznie svahaty. Dopiero w roku 2011
nasgpit gwattowny wzrost kursu, ktéry utrzymujezsaz do dzk. Przyczyn tego
bylo prawdopodobigstwo problemdéw finansowych Wioch, czyli weej gospo-
darki w strefie Euro. Naly skupt sie na franku szwajcarskim, ponieswvarzy
ptynnym kursie walutowym jest na niego zglupopyt, co skutkuje wzrostem
wartasci. Szwajcarska waluta jest popularnaclizitemu, ze Szwajcaria posiada
stabilng¢ polityczm, silm pozycg na arenie ngidzynarodowej oraz diugoletni
okres wzrostu gospodarczego [SzyszKars franka szwajcarskiego, maga-
zynspectrum.pl, dogp: 28.01.2015The Swiss Franc and a Possible Central
European Crisis2011, http://www.stratfor.com/, degt 28.01.2015].

Do ukazania struktury kredytow dla przedisorstw warto poréwnadwa
rézne okresy polskiej gospodarki. W tym celu ngl@osheyé sie danymi za-
wartymi w raportach KNF.

2 Opracowane na podstawie stron internetowych peggdaych bankéw, dogt: 21.12.2014.
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Zrédio: qpracowanie wilasne na podstawie raportéw KNF o sjituzankéw w latact
2008-2014, www.knf.gov.pl.
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Wykres 9 Udziat kredytu inwestycyjnego na tle pozostatkobdytéw duych przedsibiorstw

Zrodlo: qoracowanie wlasne na podstawie raportow KNF o sjitusankéw w latact
2008-2014, www.knf.gov.pl.
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Wykresy 9-10 pokazuj jaki udziat miat kredyt inwestycyjny na tle pozo-
statych od 2008 r. do trzeciego kwartatu 2014 r. e male,srednie jak
i duze przedsibiorstwa zacigaja najwiecej kredytéw operacyjnych, ale niewiele
mniej inwestycyjnych. Oznacza tee istnieje najwiksze zapotrzebowanie na
finansowanie podstawowe] dziatakiog lecz jak widé, dla przedsbiorcéw
w ostatnim czasie rownie wwae jest powgkszanie swojego kapitatu. Inaczej
byto od 2008 do 2010 r., ponieswvanate isrednie przedsgbiorstwa wecej ko-
rzystaty z kredytu na nieruchos® niz na inwestycje. Zauwalng réznica jest
kredyt na mienie nieruchome oraz pozostate zmakei dla duych przedsi-
biorstw. Zaréwno 2008 r. jak i 2014 r. pokazuje nidkiedziat tych kredytéw
Z wyjatkiem pozostatych nakacsci. Mate isrednie przedsgbiorstwa pokazuj
jednak odwrotn sytuacg, gdyz kredyt na nieruchonsei dominuje nad pozosta-
lymi naleznosciam?®. Na podstawie danych rama wysni wnioski, 2 w czasie
kryzysu priorytetem przedgiorstw byta ck¢ utrzymania s na rynku i zag-
galy na ten cel przede wszystkim kredyt operacyBanki obawiaty si o nie-
moznos¢ splaty kredytu przez przedbiorstwa, dlatego tezaostrzyly procedgr
kredytows. Szczegdlny problem z uzyskaniem kredytu miaty ppkeedsbior-
stwa, ktére nie spetnialy nowych warunkéw, azeakowopowstate firmy. Od
roku 2012 nagpita poprawa koniunktury oraz perspektyw wzrostuspgn
darczego w zwizku z a@ywieniem polskiej gospodarki. Obminie dynamiki
wzrostu kredytow w 2012 r. bylo spowodowane zmn@jgzm aktywnéci,
wzrostem niepewnigi przysztej koniunktury gospodarczej, a przedeystddm
spadkiem zadtenia kilku duych przedsibiorstw!. Mozna przypuszcza ze
obecnie mate gérednie firmy maj zdecydowanie wksz potrzele rozbudowy,
niz te due, lecz kade z nich chce ggle poweksza swoj kapitat i poszerza
swoje przedsbiorstwa.

PODSUMOWANIE

Artykut ma charakter wgpny i stanowi przestagkdo dalszych bada
a w szczegOln@i nad finansowaniem MSP z uwagi naznéowary struktue
kredytow w tym obszarze. Reasugujjcelem artykutu byto poruszenie proble-
mu finansowania inwestycji kredytem inwestycyjnympwedsgbiorstwach od
kryzysu gospodarczegaz alo chwili obecnej. Na podstawie zgromadzonych
danych mana wnioskowd, ze firmy w latach 2007-2014 mialy zmicowary
struktue kredytow. W zalenosci od potrzeb, wartei poszczegélnych rodzajéw

% Waga [2014]; opracowane na podstawie raportéw kKiktuacji bankéw w tych latach
2008-2014, www.knf.gov.pl.

4 Opracowane na podstawie raportéw KNF o sytuacjkbe w latach 2008-2014,
www.knf.gov.pl.
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zmieniaty s¢. Na pocatku kryzysu weksz role odgrywato zapotrzebowanie na
biezagca dziatalng¢ niz pod koniec, gdzie firmy wznowity inwestycje.

Nawiazujac do tematu, czylKredyt inwestycyjny jakérédio finansowania
inwestycji mazna wysugé wnioski,ze przedsibiorstwa wykorzystywaty kredy-
ty w finansowaniu inwestycji podobnie do zmian gudarczych. Przypaday
na lata 2007-2008 pagiek kryzysu przyniost mywienie akcji kredytowej,
a take wzrosto znaczenie w strukturze kapitatu. Spowod@marowniez silne
zaostrzenie kryteriow i warunkéw udzielania kredytgrzez banki. Nawet do-
brze prosperagce przedsbiorstwa mialy problem z pozyskaniesnodkow.
Najwicksze trudnéci z pozyskaniem kapitatu poprzez kredyt inwestygyjnia-
ty mikro i mate firmy, a take mtode przedsbiorstwa. Miato to wplyw na spa-
dek inwestycji wielu przedsbiorstw [Wasilewska i Sibilski 2010].

Biorac pod uwag informacje zawarte w povigzym artykule, finansowanie
kredytem inwestycyjnym jest korzystne z uwagi nian $akt, z kredyt jest ta-
szy od kapitalu wlasnego. Mimo wszystkoz#ta przedsibiorstwo powinno
star@& sie 0 dofinansowanie, w celu jeszczeeksizego zmniejszenia kosztow
inwestycji.
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INVESTMENT CREDIT AS A SOURCE OF INVESTMENT FINANCI NG

The inspiration to write this article was the nefed gaining information concerning
investment credit, more often used as a sourcevasiment financing. This subject is generally
ignored in the literature or not described pregiggiough. Therefore, the aim of this article is to
raise the issue of financing investment creditdmpanies dating the economic crisis in Poland by
the end of 2014 and to show the changes that heserred during this period. Moreover, it
examines the purpose and use of credit as wethadviement in comparison to other credits, that
is, how much it was and is important in companWse. should concentrate on the period of crisis,
as on the one hand the bad situation on the méotatd banks to tighten lending procedures and
reduce the money supply but on the other handeitsa stay in business needed credit to finance
core business. Thus, as demonstrated by the ailetata, the most outstanding borrowings
appeared on current account. As soon as the ecorsimation had improved the credit became
more accessible for businesses. Currently, busimesds changed slightly as instead of financing
its core business they want to expand. Therefoeentimber of contracted investment credits
increases.

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