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Wprowadzenie

Stopy procentowe oddziatuja na decyzje finansowe podmiotow gospodarczych. Ich
bezposredni wplyw na sytuacje finansowa przedsigbiorstw, a wigc i stabilno$¢ gospodarki
sprawiaja, ze naleza do najuwazniej obserwowanych zmiennych. W catym okresie transfor-
macji polskiej gospodarki dyskusja o odpowiednim poziomie stop procentowych, nalezata
i nadal nalezy do jednych z najczesciej podejmowanych tematow. NajczeSciej spotka¢ moz-
na bylo opinig, ze poziom stop procentowych byt za wysoki, co przektadato si¢ na ograni-
czenie wzrostu gospodarczego przez wysoki koszt kredytu, wptywajacy na znaczny wzrost
kosztow funkcjonowania przedsigbiorstw. W konsekwencji przedsigbiorstwa mialy ograni-
cza¢ swoj rozwoj przez odktadanie decyzji o zaciaganiu zobowigzan kredytowych. W ni-
niejszym opracowaniu podjeto probe identyfikacji wptywu stdp procentowych na strukture
finansowania polskich przedsigbiorstw w latach 1997-2007.

Zawarte w pracy dane statystyczne dotyczace przedsigbiorstw zaczerpnigto z opraco-
wania Gtownego Urzedu Statystycznego pt. Wyniki finansowe podmiotow gospodarczych
za lata 1997-2007. Dane zaprezentowano wedtug sekcji i wybranych dzialow Polskiej Kla-
syfikacji Dziatalnosci (PKD 2004). Informacje o stopach procentowych pochodza nato-
miast ze strony internetowej Narodowego Banku Polskiego — statystyki stop procentowych
(www.nbp.pl).

Stopa procentowa w gospodarce

Najczegsciej stopeg procentowa definiuje si¢ jako ceng, ktdra dtuznik musi zaptaci¢ za
pozyczenie kapitatu. Na jej wysokos¢ sktadaja si¢ m.in. poziom inflacji, wynagrodzenie
i premia za ryzyko dla wtascicieli kapitatow, system podatkowy. Na wysoko$¢ stopy pro-
centowe] wplywa rowniez polityka banku centralnego.

W teorii ekonomi wyrdznia si¢ réznego rodzaju stopy procentowe. Wyodrebnia sig je
stosujac wiele kryteriow. W niniejszej pracy pojgcie stopy procentowej zawezono i przy-
jeto, iz sa to odsetki od kredytéw zaciaganych przez przedsigbiorstwa oraz koszt pozyska-
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nego w ten sposdb kapitatu. Ponadto rozrézniono nominalng i realng stopg procentowa.
Za nominalna stopg przyjmuje si¢ ceng pieniadza pozyczonego w formie kredytu ustalona
w umowie z bankiem, natomiast stopg realna skorygowano o stopg inflacji wedtug rowna-
nia Fishera':
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gdzie:
r. — realna stopa procentowa,
r — nominalna stopa procentowa,
i — stopa inflacji.

Oprocentowanie kredytow dla przedsigbiorstw w latach 1997-2007

Jak juz wczesniej wspomniano, bardzo istotne jest uwzglednienie nie tylko nominal-
nego, ale i realnego oprocentowania kredytow. Jak wskazuja dane, wielkosci te w wigkszo-
éci z analizowanych lat znaczaco si¢ roznia. Srednie nominalne i realne oprocentowanie
kredytow udzielonych w zlotych dla przedsigbiorstw zaprezentowano na ponizszym rysun-
ku (rys. 1).

30

25

20

g =
0

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

—@—Nomin. | 25,37 24,446|17,057|20,166| 18,658 |12,303|7,4977 |7,6298|7,0697 |5,7768|6,0725
——Inflacja | 14,9 | 11,8 | 7,3 10,1 | 55 1,9 0,8 3,5 2,1 1 2,5
Real. |9,1124]11,312/9,0927|9,1422/12,472|10,209|6,6445|3,9901|4,8675|4,7295| 3,4854

Rys. 1. Oprocentowanie kredytéw ztotowych dla przedsigbiorstw w latach 1997-2007 (w %)

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

Nominalne oprocentowanie udzielanych kredytéw dla podmiotéw gospodarczych
wyraznie maleje w calym analizowanym okresie. Najwyzsze stopy, ponad 20-procentowe

' R.A. Brealey, S.C. Meyers: Podstawy finanséw przedsiebiorstw. T. II, Wyd. PWN, Warszawa 1999,
s. 904.
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zanotowano w latach 1997, 1998, 2000 i 2001. Najwyzsze spadki stop nominalnych miaty
natomiast miejsce w latach 1999, 2002 i 2003. Charakterystyczny byt natomiast stosunko-
wo wysoki wzrost oprocentowania nominalnego w 2000 roku, o ponad 3 punkty procen-
towe. Zwiazany byl on ze znacznym przyrostem inflacji w tym okresie. Obnizenie stop
nominalnych w kolejnym roku, o ponad 1,5 punktu procentowego, nie przyczynito si¢ do
spadku realnego oprocentowania z powodu duzego spadku inflacji w 2001 roku. W 2002
roku nominalne oprocentowanie zdecydowanie spadto, o niemal 6,5 punktu procentowego,
co przy niskiej inflacji (1,9%) spowodowalo obnizenie stopy realnej jedynie o nieco ponad
dwa punkty procentowe. Poczawszy od roku 2003 nominalne oprocentowanie kredytow jest
zdecydowanie nizsze i ksztaltuje si¢ pomigdzy 5,8—7,6%.

Realne oprocentowanie rowniez charakteryzuje spadkowy trend, jest on jednak
znacznie tagodniejszy niz w przypadku stop nominalnych. Zaobserwowano jednak w ana-
lizowanym okresie lata, w ktorych realne oprocentowanie kredytéw byto wyzsze niz w roku
poprzednim. Byty to lata: 1998, 2001 i 2005. Latami o najwyzszej realnej stopie procento-
wej byty lata: 1998, 2001 1 2002. Podobnie jak dla stop nominalnych, realne oprocentowanie
bylo zdecydowanie wyzsze w latach 1997-2002. Po tym okresie ulegto zdecydowanemu ob-
nizeniu, a w roku 2007 zaobserwowano najnizsze srednie realne oprocentowanie kredytéw
gospodarczych, rowne 3,5%.

Struktura finansowania przedsi¢biorstw w analizowanym okresie

W celu okreslenia wplywu stopy procentowej na wyniki finansowe przedsigbiorstw,
nalezy przyjrze¢ sig strukturze zroédet finansowania podmiotdéw gospodarczych w badanych
latach. Ze wzgledu na brak odpowiednich danych, prezentacja stopnia zadtuzenia przed-
sigbiorstw mierzona w relacji do calego majatku zostala ograniczona do lat 2002-2007.
Stopien zadtuzenia obliczony zostat jako procentowy udziat zobowiazan ogétem do sumy
aktywow. Stosowne dane przedstawia tabela 1.

Tabela 1
Stopien zadtuzenia przedsigbiorstw w Polsce w latach 20022007 (w %)
Wyszczegolnienie 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
1 2 3 4 5 6 7
Ogotem 48,8 | 453 | 41,6 | 39,7 | 394 | 37,6
Gornictwo 83,8 | 40,6 | 31,5 | 27,6 | 254 | 22,5
Przetworstwo przemystowe 52,6 48,4 | 4477 | 422 43,1 42,6

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energig elek-
tryczna, gaz i wodeg

Budownictwo 57,5 56,9 | 53,6 | 54,0 | 54,5 | 489
Handel i naprawy 59,8 60,3 574 56,1 55,7 55,3

358 | 32,7 | 284 | 24,8 | 22,6 | 18,0
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1 2 3 4 5 6 7
Hotele i restauracje 31,8 36,5 41,0 39,8 32,5 34,5
Transport, gospodarka magazynowa i tacznos$¢ 56,0 54,5 51,5 47,5 40,6 | 404
Obstuga nieruchomosci i firm 21,0 224 | 224 | 22,2 | 248 25,3
Edukacja 39,2 | 50,9 | 48,2 | 41,6 13,4 | 30,6
Ochrona zdrowia i pomoc spoteczna 33,0 37,1 42,8 | 40,5 37,8 374

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych za lata 2002,
2003, 2004, 2005, 2006, 2007. GUS, Warszawa.

Biorac pod uwagg przedsigbiorstwa wszystkich analizowanych sekcji gospodarki, sto-
pien finansowania majatku z kapitaldbw obcych sukcesywnie obnizat sig. Mozna jednak
zaobserwowac, iz tendencja spadku zadluzenia zatrzymata si¢ w ostatnich dwoch latach.
W niektorych sekcjach zaobserwowano nawet wzrost zadtuzenia od 2006 lub 2007 roku.
Dotyczy to sekcji: ,,Przetworstwo przemystowe”, ,,Hotele i restauracje”, ,,Transport, gospo-
darka magazynowa i facznosc”, ,,Obstuga nieruchomosci i firm”.

Poniewaz zar6wno stopien zadtuzenia jak i jego zmiany bardzo réznia si¢ w poszcze-
golnych sekcjach, warto przesledzi¢ i zwrdci¢ uwage na najbardziej charakterystyczne
tendencje wystepujace w najwazniejszych, z punktu widzenia udziatu danej grupy przed-

70 7
60 7
50 1 °
—
40 - ) @
w0 A\‘\‘\‘\‘\
20 —
10
0
2002 2003 2004 2005 2006 2007
—4—O0GOLEM —#— PRZETWORSTWO PRZEMYStOWE
HANDEL | NAPRAWY = WYTWARZANIE | ZAOPATRYWANIE

W ENERGIE ELEKTRYCZNA, GAZ | WODE

©— TRANSPORT, GOSPODARKA MAGAZYNOWA  —fl—BUDOWNICTWO
1£ACZNOSC

Rys. 2. Stopien zadtuzenia przedsigbiorstw najwazniejszych sekcji gospodarki (w %)

Zrédto: jak w tabeli 2.
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sigbiorstw w kreowaniu przychoddéw ze sprzedazy, sekcjach. Ponizej zaprezentowano
w formie wykresu stopien zadtuzenia przedsigbiorstw nalezacych do sekcji generujacych
w 2007 roku najwigksze przychody ze sprzedazy (rys. 2).

Najwicksza sekcja, biorac pod uwage osiagane przychody ze sprzedazy, jest ,,Prze-
tworstwo przemystowe”. W analizowanych latach zadluzenie w tej sekcji najpierw, do 2005
roku spada, po czym tendencja odwraca si¢ i w kolejnych dwoch latach rosnie. Podobne
relacje wystepuja w ,,Budownictwie”. Wprawdzie catkowity udzial zobowiazan w akty-
wach obnizyt si¢ znaczaco w 2007 roku, lecz mogto to by¢ zwigzane z mniejszym udziatem
zobowiazan handlowych i innych krétkoterminowych.

Udziat zadtuzenia w ,,Handlu i naprawach” nie ulegal w analizowanym okresie znacz-
nym wahaniom, cho¢ wielko$¢ ta charakteryzuje si¢ tendencja spadkowa. Trzeba zwrécic¢
uwagg, ze specyfika tej sekcji sprawia, ze wigkszos$¢ catkowitego zadtuzenia przypada tu na
zobowiazania krotkoterminowe (znaczna czg$¢ towaréw nabywana jest na kredyt kupiecki)
i to ten element determinuje dynamike catego zadtuzenia.

Zdecydowanie spada poziom zadluzenia w sekcji ,,Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energig elektryczna, gaz i wodg”. Przedsigbiorstwa tej sekcji naleza do najmniej zadtuzo-
nych sposrod wszystkich objetych badaniem.

Zblizona tendencja charakteryzuje si¢ sekcja ,,Transport, gospodarka magazynowa
i tacznos¢”.

Zaobserwowano ponadto, ze zadtuzenie przedsigbiorstw wigkszo$ci z najwazniej-
szych sekcji (,,Handel i naprawy”, ,,Budownictwo”, ,, Transport, gospodarka magazynowa
i tacznos¢” i,,Przetworstwo przemystowe”) jest wyzsze niz przecigtne dla wszystkich pod-
miotow (,,Ogodtem”).

W dalszej kolejnosci poddano analizie wskaznik, bardzo istotny z punktu widzenia
wplywu stopy procentowej na rentowno$¢ przedsigbiorstw. Obliczono procentowy udziat
zaciaganych przez przedsigbiorstwa kredytow i pozyczek w zobowiazaniach. W tym aspek-
cie, ze wzgledu na wigksza dostgpnos¢ danych, mozna byto przeanalizowa¢ znacznie dtuz-
szy okres czasu, lata 1997-2007. Kolejna tabela (tab. 2) prezentuje dane dotyczace procen-
towego udzialu wszystkich kredytow i pozyczek w zobowiazaniach ogétem (A), a nastgpnie
osobno udziatu kredytéw krotko- i dtugoterminowych w, odpowiednio, zobowiazaniach

Tabela 2

Udziat kredytow i pozyczek w zobowiazaniach w latach 1997-2007 (w %)

Wyszczegodlnienie 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
A |33,1]31,5/30,2|29,4|27,8]|28,6|27,4]|26,1|24,8]26,1|26,6
Ogotem B | 65,1|58,6|54,2|49,6 41,3 |44,4|42,9|43,5|44,2|49,4| 542
C|193|19,7|19,1 204|206 |21,2|18,8|17,6 | 16,1 | 16,5 | 16,3
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

14 | 91 | 57| 47 | 10,6 |10,7|163| 6,4 | 53 | 86 | 10,3

Gérnictwo 53,9 | 454 | 43,7139,1| 9,5 | 51,4 87,9 | 11,7 | 13,6 | 20,5 | 23,7
66 |52 12711910951 3,146 |31]|54] 74
33 |33,5(31,3131,9|31,2|31,9]30,5|29,7 28,6292 | 286
Przetworstwo 545 |50.1 | 53.6 | 50.4 | 493 | 56,6 | 5.7 | 58.5 | 61.5 | 582 | 60.5
przemystowe
263 | 28 | 24,6262 26 |2571233|21,7/20,1 20,7 | 18,6
Wytwarzanie 544533 | 56 |53,7| 46 | 484 |47,7|45938,7| 43 |288
1 zaopatrywanie 903 | 90 | 86,1 |844 69,6 |71,7|72,1]708] 658|798 |58,7
w energig elektryczna,
gaz i wode 15,7 12,8 1233 26,5 | 18,5]23,9 19,8 | 20,3 | 14,5 | 142 | 10,8
14,8 | 21 |258(30,3 /32,1193 |182| 13 | 11,8 |13,7 | 15,7
Budownictwo 26,1 40,1 | 49,1 | 60,4 | 61,4 | 54,1 | 592 | 45,8 | 46,8 | 32,9 | 38

11,4 | 11,6 | 14,4 | 16,2 | 17,5 | 15,5| 12,9 | 10 | 82 | 10,7 | 11,7

20,1 | 21,6 | 20,5 | 25 |22,1|25,7|21,3|20,8]20,2] 19,8 20,9

Handel i naprawy 33,2 33,1 | 28,4 40,4 | 43,2452 |38,8| 48 |41,5|452|44,5

17,6 | 193 | 18,5 | 21,2 | 17,8 | 21,5 | 17,5 | 15,7 | 15,7 | 14,9 | 16,8

33,6 (25,6 30,9 | 283 | 34,8 | 62,9 | 55 | 493|502 | 52 | 572

Hotele i restauracje 46,1 | 36,6 | 45,8 | 46 | 60,1 | 93,6 | 76,8 | 64,3 | 653 | 65 | 75,7

21,1 [ 16,9 | 17,3 | 11,8 | 15,5 | 41,6 | 22 | 19,5 |20,9 | 27,7 | 16,1

Transport, gospodarka | A | 427 | 28,3 27,8 (23,3 1195 | 178 | 17 | 98 | 12,7 | 152 23]

magazynowa 79,2 | 51,3 141,9 | 31,1 | 20,3 | 18,8 | 19,6 | 10,5 | 16,4 | 21,6 | 39,2
i tacznosé 12 [12,7] 98 [ 13,5]179] 16 | 114 85 | 74 | 84 | 108
Obstuga 53,7 | 53 | 42,9 32,1 32,6 39,5 35,1 | 43,1396 39,7 | 40,8
nieruchomosci 77 |78,1|66,5| 55 | 48,5 58,5513 655|623 | 62,3632
ifirm 87 | 14,1109 | 122|145 21,2157 | 18 | 16,7 | 16,8 | 18,1

19,1 [ 13,7 | 18 | 16,6 33,2303 | 11,7 | 102 | 14,1 | 20,2 | 31,6
Edukacja 92,9389 75 | 68,5844 (984|128 | 9 |123 26,1312

10,7 7,6 | 9,6 | 52 | 19,7 | 12,1 | 89 | 13 |17.4|13,6|322

8,7 | 43 | 18,8 22,6 20,1224 |24,5|29,6|353|359| 43

Ochrona zdrowia 59,5 | 46,6 | 65,9 | 66,4 | 67,2 | 57,1 | 52,5 | 66,4 | 68,1 | 75 | 73,7

i pomoc spoteczna
29| 1,7 10,2 |13,4| 85 | 7,6 | 12,4 | 13,1 | 17,7 | 15,5 | 22,7

Dziatalno$¢ ustugowa,

TP OQFP>OQF>OQTF>OQE>OQE>OQE>QE Q| E>OQE >0 T >

111105102 99 | 107|514 | 17.8 | 229 | 147 | 16 | 373
komunalna, spotecz- 433 341|135 | 275 | 137|894 | 238 | 33.5 | 16,1 | 17.7 | 64
na i indywidualna,

pozostala Cl46 |71 |92 34|66 7 8799 11,7/ 136/21,9

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych na lata 1997,
1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007. GUS, Warszawa.
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krétkoterminowych (B) i dlugoterminowych (C). Wykresy tych udzialéw dla najwigkszych
sekcji gospodarki przedstawiono na rysunkach 3,41 5.

W catym okresie 1997-2005 udziat kredytow i pozyczek w zobowiazaniach dla ogotu
przedsigbiorstw obniza si¢. Nie jest to dramatyczny spadek, jednak tendencja jest jedno-
znaczna. W 2006 roku trend ten jednak odwrocit si¢ i od tego roku zaobserwowano wzrost
kredytow i pozyczek w zobowiazaniach. Jest to zgodne z ksztattowaniem si¢ ogolnego za-
dtuzenia przedsigbiorstw w badanych latach. Biorac natomiast pod uwagg ksztaltowanie si¢
kredytow i pozyczek dtugoterminowych, spadek ich udziatu wystgpowat jedynie do 2001
roku. W kolejnych latach odnotowano wzrost tych wielko$ci w stosunku do dlugotermino-
wych zobowiazan. Zupetnie inaczej ksztattowat si¢ udziat krotkoterminowych kredytow
i pozyczek. Do 2002 roku rost ten rodzaj zadtuzenia, a od 2003 roku rozpoczat si¢ okres
jego spadku.

W ,,Przetworstwie przemystowym” tendencja udzialu kredytow i pozyczek w zo-
bowiazaniach ogodtem jest bardzo zblizona do ogoétu przedsigbiorstw, cho¢ w 2007 roku
zanotowano juz spadek tego udziatu. To samo dotyczy udziatu kredytoéw i pozyczek diu-
goterminowych. Oprocentowane zadtuzenie krétkoterminowe bylo w zasadzie w calym
analizowanych okresie najwyzsze sposrod wszystkich sekcji, lecz caly czas sukcesywnie
obnizalo sig.
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Rys. 3. Udziat kredytow i pozyczek w zobowiazaniach ogdtem przedsigbiorstw najwazniejszych
sekeji gospodarki (w %)

Zrédto: jak w tabeli 2.
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Rys. 4. Udziat kredytow i pozyczek diugoterminowych w zobowiazaniach dlugoterminowych
przedsigbiorstw najwazniejszych sekcji gospodarki (w %)

Zrédto: jak w tabeli 2.

O T T T T T T T T T T 1
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—0— OGOLEM

= DZIAtALNOSC PRODUKCYINA

—#— HANDEL | NAPRAWY

—il— ZAOPATRYWANIE W ENERGIE ELEKTRYCZNA, GAZ | WODE
%= TRANSPORT, SKLADOWANIE | tACZNOSC
®—BUDOWNICTWO

Rys. 5. Udziat kredytow i pozyczek krotkoterminowych w zobowiazaniach krétkoterminowych
przedsigbiorstw najwazniejszych sekcji gospodarki (w %)

Zrédto: jak w tabeli 2.



Wplyw stopy procentowej na strukture finansowq przedsigbiorstw w Polsce... 255

Procentowy udzial kredytow i pozyczek w ,,Handlu i naprawach” nie zmieniat si¢
w badanych latach w znaczny sposob. Lata 1999-2003 charakteryzowaty si¢ roznokierun-
kowymi wahaniami tej wielkoS$ci, potem jednak nastapita stabilizacja na poziomie ok. 20%.
Bardzo podobnie ksztaltowat si¢ udziat dtugoterminowych oprocentowanych zobowiazan.
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe ulegaty znacznym zmianom, lecz widoczny jest ich
spadek w badanych latach. W ostatnim roku jednak udzial tej wielko$ci w krotkotermino-
wych zobowigzaniach wzrost.

W ,Wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energi¢ elektryczna, gaz i wodg” procentowy
udziat kredytow i pozyczek w zobowiazania byt zdecydowanie wyzszy niz w innych sek-
cjach. Wielko$¢ ta charakteryzowata sig¢ generalnie tendencja spadkowa, najwigkszy spadek
zanotowano w 2007 roku. Analizujac udzial kredytow i pozyczek dtugo- i krotkotermino-
wych zaobserwowano podobne tendencje jak w przypadku sumy tych wielkos$ci.

Podobnie jak dla ogotu przedsigbiorstw ksztaltuja si¢ kredyty i pozyczki zaciagnigte
przez podmioty zaliczone do sekcji ,,Transport, gospodarka magazynowa i taczno$¢”. Po
dtugim okresie spadku udziatu tej wielkosci w zobowiazaniach, od 2005 roku nastapit jej
dynamiczny wzrost. Udzial kredytow i pozyczek krotkoterminowych ulegat w badanych
latach bardzo duzym zmianom, aby w 2007 roku wréci¢ do poziomu z 1997 roku.

Ksztattowanie si¢ udziatu kredytow w ,,Budownictwie” charakteryzuje trzy okresy.
W latach 1997-2001 wystgpowatl zdecydowany wzrost tego udziatu, w kolejnych czterech
latach ulegt on obnizeniu, a od 2006 roku udzial oprocentowanego kapitatu obcego znow
zwigksza sie.

Podsumowujac stwierdzi¢ mozna, ze pomimo, iz w wielu sekcjach wystgpowaty
w latach 1997-2007 znaczne wahania procentowego udziatu kredytow i pozyczek w zobo-
wiazaniach, to jednak w niemal calym okresie wskaznik ten charakteryzowat si¢ spadko-
wym trendem. Charakterystyczne jest jednak to, ze zaréwno dla ogotu przedsigbiorstw, jak
i w oémiu z jedenastu badanych sekcji w ostatnich 1-2 latach wystapit wzrost tego udziatu.
Jedynie w sekcji ,,Wytwarzanie i zaopatrywanie w energig elektryczna, gaz i wodg” w 2007
roku wystapit gwaltowny spadek, natomiast w ,,Przetworstwie przemystowym” i ,,Handlu
i naprawach” badana wielko$¢ ustabilizowata si¢ na niezmienionym poziomie w ostatnich
latach objetych analiza.

Wplyw stopy procentowej na strukture finansowa przedsi¢biorstw

W celu identyfikacji oddziatywania stopy procentowej na dziatalno$¢ przedsigbiorstw,
w pierwszej kolejno$ci zestawiono wysokosci nominalnego i realnego oprocentowania kredy-
tow z procentowym udzialem kredytow i pozyczek w zobowiazaniach. Zaprezentowano to na
rysunku 6. Z rysunku wynika, ze zarowno trend udziatu kredytéow i pozyczek w zobo-
wiazaniach jak i realnego i nominalnego oprocentowania kredytow zaciaganych przez
przedsigbiorstwa jest ujemny. Na podstawie tego mozna wysnu¢ wniosek, ze w okresie,
kiedy stopy procentowe byly wysokie (i nominalne, i realne), a co za tym idzie w okresie
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relatywnie wyzszego kosztu kapitatu obcego, podmioty gospodarcze zaciagaty wigcej kre-
dytow i pozyczek. Takie postgpowanie uzna¢ mozna za nieprawidlowe i ekonomicznie nie-
uzasadnione. Spadek szczegdlnie realnego oprocentowania kredytéw powinien zachegcaé
przedsigbiorcéw do zaciagania bankowych zobowiazan, a wigc i udziat kredytow i pozy-
czek powinien rosnaé. Tak wigc by¢ moze na decyzje przedsigbiorstw o zacigganiu kredytu
wplyw maja nie tylko, lub prawie wcale, stopy procentowe (oprocentowanie kredytow),
ale inny lub inne parametry. Jednym z nich jest stan koniunktury. Z rozméw ze $rodowi-
skiem przedsigbiorcéw wynika, ze wysoko$¢ oprocentowania jest brana pod uwagg, ale
jezeli stopy rosna w warunkach wzrostu gospodarczego, to firmy nie zwracaja na to tak
duzej uwagi. Rowniez przedstawiciele bankow zauwazaja, ze pogarszajace si¢ perspektywy
gospodarcze przektadaja si¢ od razu na popyt na kredyty dla przedsigbiorstw. Niewielkie
znaczenie poziomu stop procentowych dla podejmowania decyzji o zaciaganiu kredytow
wynika rowniez z faktu, ze polskie przedsigbiorstwa w bardzo matym stopniu finansuja
swoja dzialalno$¢ inwestycyjna z kredytéw bankowych. W ostatnich kilku latach jedynie
8-9% naktadéw inwestycyjnych finansowanych bylto z krajowego kredytu bankowego?.
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Rys. 6. Poréwnanie poziomu oprocentowania kredytéw z udziatem kredytdéw i pozyczek w zobo-
wiazaniach przedsigbiorstw

Zrédto: jak wtabeli 11 2.

2 Obliczenia whasne na podstawie: Srodki trwale w gospodarce narodowej za lata 2004, 2005, 2006,
2007. GUS, Warszawa.
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Kolejnym czynnikiem majacym wptyw na decyzje o zadtuzaniu si¢ w postaci kredytu
bankowego moze mie¢ aktualna i spodziewana sytuacja finansowa przedsigbiorstw. Wy-
niki finansowe polskich podmiotéw gospodarczych byly w poczatkowym okresie objgtym
analiza znacznie gorsze niz w ostatnich latach. Wyniki finansowe przedsigbiorstw oraz
wartos$ci podstawowych wskaznikow finansowych zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3

Wyniki finansowe i podstawowe wskazniki finansowe przedsigbiorstw w latach 1997-2007

Lata 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Wynik finansowy ze | 5 o | 55 4 | 949 | 270 | 233 | 299 | 457 | 71.8 | 677 | 80.1 | 933
sprzedazy (w mld zt)

Wynik finansowy

z dziatalno$ci gospo- | 23,5 [ 155 | 11,7 | 18,1 | 6,3 | 7,1 | 29,9 | 72,2 | 64,6 | 86,2 | 104,8
darczej (w mld zt)

Rentownos¢ sprzeda- | 1 | 5o | 58 | 30 | 1,5 | 33 | 44 | 60 | 53 | 55 | 56
2y (W %)

Rentownos¢ obrotu
netto (w %)
Wskaznik ptynnosci
biezacej

Zrédto: jak w tabeli 2.

810601107 ]-031-02]|17 1|48/ 39 | 47 5,0

1301201210120 12|13]14]14] 14

Jak wynika z powyzszej tabeli, sytuacja finansowa przedsigbiorstw po poczatkowym
okresie pogarszania sig, ktory miat miejsce w latach do roku 2001-2002, sukcesywnie po-
prawia si¢. W ostatnich kilku latach wyniki finansowe tak ze sprzedazy, jak i z dziatalnosci
gospodarczej rosng bardzo dynamicznie. Podobnie, znaczacej poprawie ulegaja wskazniki
rentownosci i ptynnosci. W tych warunkach przedsigbiorcy z optymizmem patrza na przy-
sztos¢ 1 $mielej podejmuja decyzje zar6wno o podejmowaniu inwestycji jak 1 finansowaniu
ich z kredytow bankowych. Takze w tej sytuacji wigcej, 1 w wigkszym zakresie zaciaganych
jest kredytow krotkoterminowych, pomagajacych utrzymaé prawidtowa ptynnos¢ finanso-
wa 1 pozwalajacych finansowaé rozwijajaca si¢ biezaca dziatalno$é. Potwierdzaja to dane
z wigkszosci sekcji gospodarki, w ktorych udziat kredytow i pozyczek w ostatnich okoto
dwoch latach podwyzszyt sig.

Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu starano si¢ zwroci¢ uwage na wpltyw stopy procentowej
rozumianej jako $rednia wysokos$¢ oprocentowania kredytdw na cele gospodarcze na sto-
pien wykorzystania kredytow i pozyczek przez przedsigbiorstwa

Zaobserwowano, ze w badanym okresie zadtuzenie i udziat kredytoéw i pozyczek spa-
daty. Poniewaz miato to miejsce w okresie dynamicznego spadku oprocentowania kredy-
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tow, tendencje taka uzna¢ mozna za nieracjonalng i nieuzasadniona. Daje to podstawy do
sformutowania wniosku, ze to nie wysoko$¢ stop procentowych miata znaczenie na podej-
mowanie decyzji o zaciaganiu kredytow, a perspektywy co do stanu gospodarki, koniunk-
tury 1 wreszcie sytuacji finansowej przedsigbiorstw. W ostatnich dwoch latach w wielu
sekcjach nastapito odwrocenie si¢ malejacego trendu i zaréwno poziom zadtuzenia ogdtem
jak i zobowiazan z tytutu kredytéw i pozyczek zaczat rosna¢. Powodem takiej sytuacji
mogto by¢ wyrazne ozywienie gospodarcze i poprawa sytuacji finansowej przedsigbiorstw
przekladajaca sig na zwigkszenie zdolnosci kredytowe;.

W $wietle powyzszych rozwazan nie mozna stwierdzi¢, ze stopy procentowe nie mia-
ly znaczenia dla podejmowania decyzji o zacigganiu zobowiazan w postaci kredytow czy
pozyczek. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze wysoko$¢ oprocentowania nie byta jedynym
parametrem branym w tym aspekcie pod uwagg.
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THE INFLUENCE OF INTEREST RATES
ON THE FINANCIAL STRUCTURE OF POLISH COMPANIES
IN THE YEARS 1997-2007

Summary

The aim of this article is to identify the influence of interest rates on the degree of the com-
panies’ use of credits and loans. It was observed that in the examined period of time the degree of
liabilities and the participation of credits and loans were decreasing. Taking into consideration the
fact that in this period the interest rate on the credits was decreasing dynamically, such tendency
may be considered irrational and unfounded. This gives grounds to make the motion that it was not
the interest rates’ amount that was significant while making decisions about raising loans, but the
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perspectives connected with the state of the economy, the business cycle and the financial situation
of the companies.

In the light of the above mentioned deliberation it cannot be maintained that the interest rates
were insignificant while making decisions about raising loans and credits. However, the fact that the
interest rates’ amount was not the only factor in this aspect has to be taken into consideration.



