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) WYBRANE CECHY POPYTU MALEGO
I SREDNIEGO PRZEDSIEBIORSTWA PRYWATNEGO
NA KREDYT BANKOWY

Jakkolwiek zdaniem niektdrych autordw nie wystepuja istotne rdznice
Pomiedzy cechami popytu na kredyt bankowy ze strony matego i ze strony
duzego przedsiebiorstwa prywatnego' , to jednak rozwdj wspoiczesnego inter-
wencjonizmu panstwowego na rynku malego kredytu bankowego® w kra-
jach wysoko uprzemystowionych wskazuje, ze cechy popytu na maty kredyt
bankowy sa istotnym i nieusuwalnym komponentem odrgbnosci tego seg-
mentu rynku kredytowego. Finansowanie matego i sredniego przedsiebior-
stwa prywatnego z obcego kapitatu natrafia bowiem na bariery, ktére nie
daja sie efektywnie korygowaé przez samoregulacyjny mechanizm rynku
i ktéore - w wypadku zaniechania interwencjonizmu panstwa - moga pro-
wadzi¢ do zaburzen w funkcjonowaniu przedsigbiorstw sektora wolno-
konkurencyjnego. Gtéwnym celem interwencjonizmu panstwowego na
rynkumatego kredytu bankowego jest przede wszystkim efektywne dosto-
sowanie podazy kredytu do cech popytu na kredyt ze strony matego i Sred-
niego przedsiebiorstwa prywatnego.

Analiza cech popytu na maty kredyt bankowy pozwala oceni¢ zaré6wno
rynkowa dostepnosé kredytu, jak i istote i przyczyny zawodnos$ci mechani-
zmu rynku kredytowego. Na tej podstawie okre§li¢ mozna pozadany zakres
i instrumentarium interwencjonizmu panstwa na rynku kredytowym’ . Pro-
blemy te ze wzgledu na swa wage znajduja sie¢ rowniez w centrum uwagi
badaczy zajmujacych si¢ finansami publicznymi. J. Stiglitz w zwiazku
z rynkiemmatego kredytu bankowego wprowadzil pojecie rynku niepelne-
go: "Zawsze, gdy rynek nie dostarcza dobr i ustug, aczkolwiek koszty ich

' Np. wedtug J. Muglera jedyna réznica ujawnia siec wéwczas, gdy w matym przedsigbiorstwie nastepuje
czasowa kumulacja zaméwien od odbiorcy i gwattownie wzrasta jego zapotrzebowanie na kapitat, prowadzace
do napigé w jego gospodarce finansowej wskutek trudnos$ci dostepu do kapitatu w krétkim okresie czasu, zob.
J. Mugler, Betriebswirtschaftslehre der Klein- und Mittelbetriecbe, Wien-New York 1993.
? Przez maty kredyt rozumie si¢ tu kredyt zaciagany przez mate i érednie przedsigbiorstwa, natomiast przez
duzy kredyt rozumie si¢ kredyt zaciagany przez duze przedsigbiorstwa. Zatozenie tej tresci towarzyszy wszy-
stkim badaniom nad rynkiem kredytu bankowego dla matego i $redniego przedsigbiorstwa. W okresie transfor-
macji gospodarki -jak wynika z badan autorki - moga wystgpowac¢ pewne odstepstwa od tej reguty, np. kiedy
duze przedsigbiorstwa panstwowe zaciagaja mate kredyty. Zob. T. Luczka, Problemy oprocentowania kredytu
bankowego dla matego i Sredniego przedsiebiorstwa prywatnego. Wybrane aspekty teoretyczne i praktyczne, Cz. 1,
Bank i Kredyt 1996, nr 4.
’ Powyzsze uwagi odnosza sig¢ do do§wiadczen w dziedzinie interwencjonizmu gospodarczego rozwinigtych
krajow przemystowych. W Polsce interwencjonizm panstwa na tym rynku kredytu ogranicza si¢ na razie do
funduszu gwarancji kredytowych dla matego i §redniego przedsigbiorstwa, co odgrywa zasadnicza rolg w wypad-
ku kredvtdw inwestyvcyinych.
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dostarczania sa nizsze niz suma, ktdra jednostka jest gotowa placi¢ za
dane dobro, mamy do czynienia z defektem rynku, ktéry okredlamy jako
rynek niepetny. [..] Niektdérzy ekonomisci sadza, ze rynek ustug ubezpie-
czeniowych i rynek kredytéw funkcjonuja szczegdlnie Zle i ze jest to przy-
czyna interwencjonizmu panstwa"! . Jak wynika z dalszych komentarzy J-
Stiglitza, rynek kredytéw nie oznacza tu rynku kredytéw w ogdle, ale
tylko rynek kredytow dla matego i Sredniego przedsicbiorstwa w gospodar-
ce rynkowej.

I. MENTALNOSC FINANSOWA PRZEDSIEBIORCY
PRYWATNEGO I JEJ KONSEKWENCJE DLA
MALEGO I SREDNIEGO PRZEDSIEBIORSTWA

Podstawowa cecha popytu na kredyt bankowy w grupie przedsigbiorstw
tej kategorii ma swoje zZrédto w ich jakosSciowej strukturalnej cesze, jaka
jest silne dazenie wtadciciela do utrzymania prawnej i ekonomicznej samo-
dzielnoéci’ . Wywiera ono wptyw na stosunki z otoczeniem ekonomicznym,
w tym na stosunki z bankiem i rynkiem kredytowym. Wtasciciel ocenia
forme¢ finansowania z punktu widzenia jej wptywu na mozliwos$ci reprodu-
kcji dotychczasowych stosunkédw wlasnosciowych w przedsicbiorstwie. Kapitat
wtasny i kapital obcy wywieraja odmienny wptyw na zakres samodzielno-
§ci prawnej i ekonomicznej wtasciciela matego i Sredniego przedsiebiorstwa
prywatnego i przez to ksztattuja podstawy jego wyboru form finansowania
i instrumentow finansowania w tej dziedzinie.

Kapitat wtasny nie podlega zwrotowi, nie pociaga za soba zadnych
kosztéw® i bez ingerencji oséb trzecich moze byé przeznaczony na finanso-
wanie dowolnego kierunku dziatalnosci przedsiebiorstwa. Z tych przyczyn
jest on oceniany przez wtadcicicla jako bezpieczna forma finansowania
wolna od ryzyka utraty réwnowagi finansowej i upadku przedsigbiorstwa.

Finansowanie z obcego kapitatu moze wiazaé si¢ natomiast z istotnymi
negatywnymi konsekwencjami dla wtasciciela i przedsi¢biorstwa. Po pier-
wsze, kapitatl obcy jest postawiony do dyspozycji przedsigbiorstwa tylko na
okredlony czas i podlega terminowemu zwrotowi co wymaga odpowiednio
zréwnowazonej polityki finansowej przedsigbiorstwa i dysponowania odpo-
wiednia nadwyzka finansowa w chwili rozpoczecia sptaty zobowiazan fi-
nansowych wobec wierzyciela obcego. Po drugie, korzystanie z kapitatu
obcego wiaze si¢ z jego oprocentowaniem i podnosi koszty wtasne przedsig-
biorstwa odpowiednio zmniejszajac efektywno$¢ ekonomiczna finansowa-
nych kierunkéw dziatalnosSci i nadwyzke finansowa. Konieczno$é zwrotu
kapitatu obcego i jego koszt wywieraja wptyw na mozliwo$¢ utrzymania

* J. Stiglitz, Finanzwissenschaft, Miincheh-Wien-Oldenburg 1989, Aufl. 11, s. 103.
° Zob. szerzej na temat strukturalnych cech jakoéciowych matego i $redniego przedsigbiorstwa: T. Luczka,
Pojecie klasy sredniej a kategoria matego i Sredniego przedsiebiorstwa prywatnego, Ruch Prawniczy, Ekonomicz-
ny i Socjologiczny 1995, z. 3, s. 114 i dalej.

¢ Duze przedsigbiorstwa stosuja w swoich analizach tzw. wewnetrzna stope procentowa dla oceny wewne-
trznego alternatywnego kosztu zastosowania kapitatu wlasnego.
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rownowagi finansowej i zwickszaja wrazliwo$¢ przedsiebiorstwa na zmien-
ny przebieg koniunktury gospodarczej. Po trzecie, przedsigbiorstwo otrzy-
muje kredyt tylko pod warunkiem uprzedniego udostepnienia bankowi
wgladu w jego stan ekonomiczny i plany rozwojowe. Finansowanie z obce-
go kapitatu wiaze sic zatem z okres$lonym ryzykiem ograniczenia samo-
dzielno$ci wtasciciela matego i $redniego przedsigbiorstwa i odstapieniem
okre§lonych uprawnien wltadczych w przedsiebiorstwie na rzecz wtasciciela
obcego kapitatu.

W zwiazku z odmiennymi konsekwencjami finansowania z kapitatu
wtasnego i obcego, wlasciciel przedsiebiorstwa odznacza si¢ okreslona men-
talno$cia finansowa, w tym mentalnoscia kredytowa. Okresla sie ja jako
przedindustrialna mentalnos$¢ kredytowa i przypisuje si¢ wptyw na jego
Postawe wlasciciela wobec kredytu bankowego’ . Odznacza sie ona lekiem
wtadciciela przed kredytem bankowym jako instrumentem finansowania,
poniewaz moze on stanowié¢ zrodto zagrozenia jego prawnej i ekonomicznej
samodzielnos$ci i przeszkode w reprodukcji dotychczasowych stosunkéw
wtasnosSciowych w jego przedsiebiorstwie. Konsekwencja mentalno$ci kre-
dytowej jest unikanie przez mate i $rednie przedsicbiorstwo prywatne
kredytu bankowego dla potrzeb finansowania dziatalno$ci gospodarczej® .

Zdaniem K. Oeschlidgera mentalno$¢ kredytowa w wickszym stopniu
Jest komponentem gotowosci wtasciciela do podejmowania ryzyka w dzia-
talnoéci gospodarczej niz ogdlnym komponentem jego osobowosci. Obie-
ktywne zagrozenie samodzielnosci i niezalezno$ci pojawi¢ si¢ moze dopiero
od pewnej wysoko$ci obcego finansowania, to znaczy dopiero od okreslone-
go poziomu zadluzenia przedsicbiorstwa. Nie wynika ono natomiast z sa-
mego faktu korzystania z kapitatu obcego w procesie finansowania
przedsiebiorstwa. Korzystanie z obcego kapitatu w okre$§lonym zakresie
natomiast moze umozliwi¢ lub utatwié wtascicielowi utrzymanie samodziel-
noé$ci prawnej i ekonomicznej. Efekt dzwigni wskazuje, w jakich warun-

" P: Zob. K. Oelschliger, Das Finanzierungsverhalten in der Klein- und Mittelindustrie. FEine empirische
Analyse, Koln 1971.

* Istnieja podstawy, aby wysunaé teze, ze mentalnoéé¢ kredytowa tego typu zostata przeniesiona z przedsie-
biorstwa rzemie$lniczego, bedacego - historycznie - poprzedniczka matego i $redniego przedsigbiorstwa prywat-
nego. ldeatem wtasciciela przedsigbiorstwa rzemieslniczego jest bowiem praca bez kapitatu obcego, praca
tacznie w oparciu o kapitat wltasny nawet, jezeli pociaga to za soba konieczno$¢ ograniczenia dziatalno$ci
gospodarczej. Zgodnie z wynikami badan empirycznych przeprowadzonych wé$réd 1200 niemieckich rzemie$lni-
kéw "gtoéwna teza, iz wielu rzemie$lnikow wykazuje wyraznie odmienna postawg wobec korzystania z obcych
$§rodkéow finansowych w procesie finansowania przedsigbiorstwa niz teoria przypisuje racjonalnie dziatajacemu
Przedsigbiorcy, potwierdza si¢jednoznacznie. Okazuje si¢, ze obok czynnikéw ekonomicznych wptyw na postawy
wywieraja czynniki socjo-kulturowe, jak "mentalno$¢ finansowa i gotowo$¢ do podejmowania ryzyka gospodar-
czego przez rzemie$lnikéw. Stad mozna wyciagnaé wniosek, iz uzyteczna teoria zachowan przedsigbiorcy, co
najmniej tak dalece, jak dalece powinna by¢é stosowana wobec przedsigbiorcy tej kategorii, musi uwzglednié
takze czynniki socjo-kulturowe" (s. 5). Jak stwierdzaja autorzy w podsumowaniu przeprowadzonych badan em-
pirycznych, "wielu rzemie$lnikdw postrzega branie kredytu bankowego jako co§ moralnie problematycznego, co
Przeczy waznym pryncypiom rzemiosta: Porzadny (dobry) rzemie$lnik nie robi dtugéw". Okoto 40% rzemieS$lni-
kéw zdaje sig traktowacd branie kredytujako co$ "niepowaznego”. "Ci rzemieslnicy [...] beda brali kredyt bankowy
tylko w sytuacji przymusu ekonomicznego" (s. 97). Zasigg przedindustrialnej mentalno$ci kredytowej jest wyzna-
czony przez wiek, wyksztatcenie i ogdlna mentalno$¢ finansowa wtasciciela (mentalno$¢ "hazardowa", "racjonal-
na lub "tradycyjna") oraz wielko$¢ jego przedsigbiorstwa wedtug liczby zatrudnionych. Prawidtowoscia ogdlna
jest, ze im wigksze przedsigbiorstwo i mniejszy zasieg mentalnosci przedindustrialnej, tym wigksza sktonno$é

méciciela do finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa z kredytu bankowego. Zob. K. Oelschliager, P. Schober,
Das Finanzierungsverhalten der westdeutschen Handwerker, Ko6ln-Opladen 1969.
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kach pozyskiwanie kapitatu obcego dla potrzeb finansowania przedsigbior-
stwa jest optacalne z ekonomicznego punktu widzenia’ .

Gotowos$¢ wradciciela do podejmowania ryzyka korzystania z kredytu ban-
kowego dla zaspokojenia zapotrzebowania jego przedsicbiorstwa na kapitat
mozna zatem okreéli¢ jako istote przedindustrialnej mentalnoéci kredytowej'” .
Badania empiryczne wykazaty iz w tendencji wtasciciele o takiej mentalnosci
kredytowej staraja si¢ unikaé¢ kredytu bankowego lub minimalizowaé jego
zakres w finansowaniu przedsiebiorstwa, podczas gdy wtasciciele o industrial-
nej mentalnosci kredytowej wyznaczaja zdecydowanie wicksza role kredytowi
bankowemu w procesie finansowania przedsigbiorstwa'' . Wedtug badan
K. Oelschldgera ponad dwie trzecie wtascicieli matego i $redniego przedsic-
biorstwa pokrywato zapotrzebowanie na kapitat ze $rodkéw wlasnych'’ .

Wedtug badan J. Geisera w grupie matych i Srednich przedsicbiorstw
prywatnych stosunkowo wysoki odsetek stanowity przedsiebiorstwa, ktore
dotychczas nie braty kredytu bankowego dla finansowania swoich proje-
ktow inwestycyjnych, to znaczy finansowaty je gtdwnie ze $§rodkow wrtasnych
(zob. tab. 1). Tymczasem w grupie duzych przedsigbiorstw prywatnych -
od 500 do 999 zatrudnionych - nie notowano w ogdle przedsigbiorstw,
ktére nie braty kredytu bankowego dla celéw inwestycyjnych.

Tabela 1
Korzystanie z inwestycyjnego kredytu bankowego niemieckich przedsiebiorstw

przemystowych w zalezno$ci od ich wielkos$ci (w %)

_Czestutliwaéé korzystani_a_z -T_ Przedsiebiorstwa wedlug liczby zatrmln_i(];__v;l; . |_
inwestycyjnego kredytu T . [ t__'l Razem
|| bankowego ! do 19 20-49 | 50-199 [ 200-499 | 500-999 : |
| Jeden raz | 410 38,9 250 | 53 | 125 | 318 |
| Czesciej 43,3 444 60,4 ‘ 84,2 875 | 541 |
[ Nigdy 15,7 16,7 146 | 105 | — | 141 }
Ogdélem B 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 | 100,0
Zrédro: J. Geiser, Zum Investitionsverhalten mittelstindischer Industriebetriebe - unter beson-

derer Beriicksichtigung von Sprunginvestitionen, Beitrige zur Mittelstandsforschung, Gottingen
1982, Heft 70, s. 60.

’ Zagadnienie efektu dzwigni w warunkach, gdy spodziewane efekty z zastosowania cudzego kapitatu -
np. zyski z planowanych inwestycji - sa nizsze niz koszt kapitalu obcego (oprocentowanie kredytu bankowego),
to przedsigbiorstwu optaca si¢ zwigkszaé¢ zadtuzenie wobec banku. Zob. m.in. W. Bien, Zarzqdzanie finansami
przedsiebiorstwa, Warszawa 1996, s. 116 i dalej.

" Zob. K. Oelschliger, Das Finanzierungsverhalten... W Polsce nie prowadzono jak dotad badan nad zakre-
sem mentalno$ci kredytowej wtasdcicieli matych i $rednich przedsigbiorstw. Wydaje sig, ze przez stosunkowo
dtugi okres ozywienia koniunktury gospodarczej wérod wtascicieli przedsigbiorstw tej kategorii do$¢ czesto do-
chodzita do gtosu -jak okre$la K. Oelschldger - "hazardowa mentalno$¢ kredytowa", ktéra wyrazata si¢ w zbyt
pochopnym podejmowaniu decyzji kredytowych, nie popartych rachunkiem ekonomicznym i racjonalnymi bada-
niami rynkéw zbytu. Po negatywnej rynkowej weryfikacji projektéw inwestycyjnych opartych na kredycie ban-
kowym zauwazalny wydaje si¢ zwrot w Kierunku "przedindustrialnej mentalno$ci kredytowej", ktéry wyraza sig
w duzej sktonno$ci do samofinansowania i w upowszechnieniu si¢ obaw wobec kredytu bankowego. Jak np.
wskazuje jeden z prywatnych przedsigbiorcéw tej kategorii, do kanonu zasad jego przedsigbiorstwa nalezy reguta
"strzez sie kredytéw". Wedtugjego informacji, przedsiebiorstwo "operuje zaledwie 500 tys. zt kredytu, przy obro-
tach przekraczajacych 5 min zt miesigcznie". Osobnym problemem, ktérego nie porusza przedsigbiorca jest fun-
kcjonowanie rynku matego kredytu w Polsce. Zob. P. Kapusécinski, Krdl majonezu, Zycie Gospodarcze 1995, nr 52
-53,s. 30.

"' Szerzej na ten temat zob. T. Luczka, Funkcje kapitatu wtasnego w procesie finansowania matego i sred-
niego przedsiebiorstwa prywatnego, Bank i Kredyt 1995, nr 12.
» Zob. K. Oelschlidger, Das Finanzierungsverhalten...



Wybrane cechy popytu matego i $redniego przedsigbiorstwa 151

Generalnie biorac, cytowane badania zdaja si¢ wskazywaé, ze aktyw-
no$¢ inwestycyjna matego i Sredniego przedsigbiorstwa prywatnego tylko
w takim stopniu moze by¢é uwarunkowana tatwoscia dostepu do kredytu
bankowego, w jakim ws$rdéd jego wtlascicieli rozpowszechniona jest indu-
strialna mentalno$¢ kredytowa i gotowo$¢ do podejmowania ryzyka finan-
sowania inwestycji z kapitatu obcego. Kreacja taniego i tatwego kredytu
inwestycyjnego przez bank dla tego sektora przedsigbiorstw poza te grani-
ce nie bedzie prowadzita do wzrostu aktywnosci inwestycyjnej w odpowied-
niej proporcji.

Mentalno$é kredytowa wtasciciela wspdtksztattuje strukture kredytow
bankowych zaciagane przez mate i S$rednie przedsigbiorstwo prywatne.
Badania empiryczne wskazuja, ze krétkoterminowy kredyt bankowy stano-
wi w nich dominujacy rodzaj kredytu'’ naduzywanego do celéw finansowania,
w tym przejsciowego finansowania projektéw inwestycyjnych. Znaczenie
tego kredytu dla finansowania inwestycji wynika z faktu, iz:

1) dostep przedsigbiorstwa do kredytu inwestycyjnego zwiazany jest z sze-
regiem warunkow trudnych do spetnienia jak np. wymagana przez bank
wysoka jakos¢ gwarancji sptaty kredytu diugoterminowego,

2) zwiazany jest on z przebiegiem cyklu koniunkturalnego i cyklu inwesty-
cyjnego przedsiebiorstwa.

Jak wskazuje H. Berg, "przedsigbiorstwa cze¢Sciowo finansowaty swoje
inwestycje w czasie ozywienia i boomu za pomoca kredytéw krotkotermino-
wych. Zadtuzenie z tego tytutu musi by¢ skonsolidowane. Jes$li konsolidacja
nie powiedzie sie¢, to szerzy¢ si¢ moze pesymizm wynikajacy z nadmiernego
zadtuzenia, ktéry dodatkowo przynosi uszczerbek sktfonnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw"'*. Ponadto przedsiebiorcy w oczekiwaniu wyzszego pozio-
mu zyskow finansuja przejSciowo inwestycje z kredytu krdotkoterminowego
i w wypadku powstatych na tle trudnosci ptatniczych musza podejmowad
Préby konsolidacji gospodarki finansowej, co hamuje dalsza realizacje roz-
poczetego projektu inwestycyjnego'

Krétkoterminowy kredyt bankowy w zasadzie nie otwiera przed kredy-
todawca mozliwo$ci wspdtdecydowania w strategicznych sprawach przed-
sigbiorstwa. Jakkolwiek zatem wtasciciel matego i Sredniego przedsigbiorstwa
jest sktonny generalnie unikaé¢ kredytu bankowego jako zrdédta zagrozenia
jego prawnej i ekonomicznej suwerennos$ci, to jednak w wypadku ekonomi-
cznej koniecznosci korzystania z obcego kapitatu preferuje krétkotermino-
wy kredyt bankowy jako instrument finansowy minimalizujacy ryzyko jego
Pozostawania w zasiegu uprawnien banku do ingerencji w wewngtrzne
sprawy przedsigbiorstwa i wltadcze uprawnienia wtasciciela.

Pierwszoplanowa rola kréotkoterminowego kredytu bankowego w obcym
finansowaniu matego i $redniego przedsigbiorstwa prywatnego zdetermino-
wana jest tez przez szereg czynnikdw o charakterze ekonomicznym, wspol-

" Zob. m.in J. B. Eckert, Member Bank Lending to Small Business, 1955 - 1957, Federal Reserve Bulletin
April 1958, 44; takze wedtug badan przeprowadzonych przez autorke w latach 1994 - 1995 - w szczytowym
okresie ozywienia koniunktury gospodarczej i proceséw inwestycyjnych - malte i $rednie przedsigbiorstwa
w Polsce zaciagaty gtownie kredyt krdétkoterminowy w bankach. Por. T. Luczka, Oprocentowanie...

" H. Berg, Konjunkturzykius und unternehmerische Annpasung, Wirtschaftsdienst 1973, XII, s. 662 - 663.

"H. Giersch, Kontroverse Fragen der Wirtschafispolitik, Miinchen 1971, s. 25.
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nych ogdtowi podmiotdw gospodarczych niezaleznie od wielkos$ci. Zapotrzebo-
wanie przedsiebiorstwa na obce $rodki finansowe wynika bowiem
z podlegajacego ciagle wahaniom salda przychodéw i wydatkow i jezeli
zdolno$¢ ptatnicza ma byé nieprzerwanie utrzymana, to deficyt przychoddow
musi by¢ pokrywany za pomoca obcych $rodkéw finansowych'® . W efekcie
konieczno$¢ korzystania z kredytu krétkoterminowego dla finansowania
biezacej dziatalno$ci przedsiebiorstwa kazdej wielkosci jest generalnie czgst-
sza, jak np. konieczno$¢ korzystania z kredytu inwestycyjnego.

Szczegdlna rola kredytu krétkoterminowego w finansowaniu matego
i $redniego przedsigbiorstwa prywatnego wynika natomiast z wigkszego -
niz w wypadku duzego przedsigbiorstwa - ryzyka utraty réwnowagi finan-
sowej w toku biezacej dziatalnosci gospodarczej. Dziata ono bowiem ex
definitione na rynku wolnokonkurencjnym, ktérego parametrow nie jest
w stanie celowo ksztattowaé i ktérego wahaniom podlega'’ . Stata gra sit
rynkowych na rynku wolnokonkurencyjnym ciagle wytwarza wielki wa-
chlarz czynnikéw ryzyka utraty réwnowagi finansowej matego i Sredniego
przedsigbiorstwa prywatnego, nieobecnych lub nieistotnych na rynku oligo-
polistycznym lub rynku monopolistycznym. Miara wrazliwosci matego
i $redniego przedsiebiorstwa na ryzyko utraty réwnowagi finansowej moze
by¢ skala niewyptacalnosci i bankructw przedsiebiorstw tej kategorii w go-
spodarce narodowej.

Mate i Srednie przedsigbiorstwo prywatne odznacza si¢ na ogdt brakiem
racjonalnej dtugofalowej polityki finansowej i planowania finansowego nie-
zbednych dla utrzymania réwnowagi finansowej i zdolnos$ci ptatniczej. Wy-
nika to najczeSciej stad, iz funkcje zarzadu finansami przedsicbiorstwa
spoczywaja w kompetencji wlasciciela, a nie - jak np. w duzym przedsig-
biorstwie w kompetencji wyspecjalizowanych i doswiadczonych kadr fa-
chowcéw"” . "W dobrze prowadzonym przedsigbiorstwie decyzje o korzystaniu
z obcych Srodkow finansowych nie podejmuje sie ad hoc, ale na podstawie

' Finanzierungs-Handbuch, F. W. Christians (Hrsg.), Wiesbaden 1980, s. 127 i dalej.

""J. K. Galbraith w zwiazku z tym mate i érednie przedsigbiorstwo prywatne okreélajako przedsigbiorstwo
sektora wolnokonkurencyjnego, natomiast duze - przedsigbiorstwem sektora oligopolistycznego lub sektora mo-
nopolistycznego, zob. J. K. Galbraith, Market Structure and Stabilization Policy, The Review of Economics and
Statistics 1957, Vol. XXXIX.

" Np. w REN w 1994 roku liczba niewyptacalnych przedsigbiorstw wynosita 18824, z czego m.in. drobnych
przedsigbiorstw i spotek osobowych (mate i $rednie przedsigbiorstwa byto 6990, podczas gdy liczba niewyptacal-
nych sp6tek akcyjnych (duze przedsigbiorstwa) wynosita 36. Dodatkowo nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz niewy-
ptacalno$é spdtek akcyjnych notowanych na gietdzie jest zjawiskiem incydentalnym, ktdre przyciaga uwage
opinii publicznej i szeregu instytucji gospodarczych, podczas gdy niewyptacalno$¢ matych i §rednich przedsig-
biorstw stanowi zjawisko uznawane si¢ za naturalne w gospodarce rynkowej i zgodne z selekcyjng funkcja me-
chanizmu rynkowego. Por. Statistisches Jahrbuch fiir die Bundesrepublik Deutschland 1995, s. 138 oraz Die
deutsche Versicherungswirtschaft, Jahrbuch des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft, e.V.
1995, s. 90.

" Zob. M. Marx, Finanzmamagement und Finanzcontrolling, Berlin 1993. Na znaczenie racjonalnej polity-
ki i planowania finansowego w polskich przedsigbiorstwach tej kategorii zwrécili uwage uczestnicy dyskusji
w redakcji Zycia Gospodarczego: ich zdaniem 1) "mato ktéra firma prywatna zatrudnia kadre zarzadzajaca z zew-
natrz", 2) "wszystkie decyzje, gdzie w gr¢ wchodza pieniadze podejmuje wtasciciel sam osobiscie lub jego zona",
3) "nie chca dopuszczaé obcych, bo wtedy straciliby kontrolg nad interesem, poza tym nie wiadomo, czy mieliby
z tego wigkszy dochdd", 4) "chociaz wtasciciel zatrudnia dwéoch dyrektoréw, to wszystkie decyzje przechodza
przez niego”. W swoim komentarzu do dyskusji redakcja stwierdza, ze "znacznie groZniejsza niz przeinwestowa-
nie jest nieprzejrzysto$¢ finansowa firm rodzinnych, utrudniajaca wspotpracg z duzymi partnerami, czgsto unie-
mozliwiajaca otrzymanie kredytu czy korzystanie z rzadowego zamowienia". Zob. D. Styczek, Wszystko zostanie
w rodzinie, Zycie Gospodarcze 1996, nr 1, s. 11 - 15.
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starannego planowania finansowego, badajac wielko$§¢ wtasnych i obcych
$§rodkéw finansowych i oczekiwanego strumienia przychodéw przedsigbior-
stwa oraz bilansujac obecne i przyszte jego zobowiazanie ptatnicze"”’
W efekcie krétkoterminowy kredyt bankowy w procesie finansowania ma-
tego i S$redniego przedsigbiorstwa prywatnego petni funkcje kompensujace
brak racjonalnej polityki i planowania finansowego oraz bledy w prowadze-
niu przedsigbiorstwa przez wftasciciela. Wyrazem tych funkcji sa cechy
Popytu przedsigbiorstwa tej kategorii na kredyt bankowy, gtéwnie popyt na
kredyt krotkoterminowy dla utrzymania jego zdolnodci ptatniczej i biezacej
réwnowagi finansowej.

II. ZAPOTRZEBOWANIE MALEGO I SREDNIEGO
PRZEDSIEBIORSTWA NA KAPITAL
JAKO REZULTAT PROCESU INWESTOWANIA

Rezerwa wtasciciela wobec kapitatu obcego wywiera szczegdlnie silny
wplyw na proces finansowania inwestycji matego i Sredniego przedsigbior-
stwa i prowadzi do mocnej preferencji kapitatu wtasnego jako finansowej
Podstawy utrzymania prawnej i ekonomicznej samodzielnos$ci i niezalezno-
§ci wtasciciela. Inwestowanie wywotuje szybki wzrost zapotrzebowania na
kapitat, poniewaz pomicdzy wydatkami rzeczowymi i osobowymi na inwes-
tycje a przychodami z nich istnieje pewien okres czasu.

Preferowanie kapitatu wtasnego jako zrédta finansowania inwestycji
wynika takze z faktu, iz alternatywne zrédto finansowania inwestycji (dtu-
goterminowy kredyt bankowy) wymaga od przedsiecbiorstwa - jako wste-
pny warunek dostgpu do rynkoéw finansowych - racjonalizacji procesu
finansowania i realizacji projektéw inwestycyjnych. Spelnienie ich stwarza
Przedsigbiorstwu tej kategorii szereg trudnych problemoéw, zwtlaszcza ze
wzgledu na jego strukture organizacyjna’' . Po pierwsze, sprawdzanie wia-
rygodnodci kredytowej przedsigbiorstwa przez bank kredytujacy inwestycje
stanowi w istocie operacje badania racjonalnos$ci projektu inwestycyjnego
i racjonalno$ci gospodarki finansowej kredytobiorcy. Po drugie, dtugoter-
minowy kredyt bankowy oznacza stosunkowo dtugi okres zaleznosci wtascicie-
la od banku, ktéremu przystuguje prawo ingerencji w wewngtrzne sprawy
kredytobiorcy co najmniej w celu kontroli wykonywania umowy kredytowej
i racjonalnej realizacji procesu inwestycjnego. Zakres interwencji banku na
ogdt zwigksza si¢ w nastepstwie zakldécen w procesie inwestowania lub
w procesie sptaty kredytu inwestycyjnego - tacznie z pelnym przejeciem
uprawnien wtadczych w przedsiebiorstwie kredytobiorcy w skrajnych wy-
padkach (niewyptacalno$¢). Po trzecie, przedsigbiorstwo tej kategorii ma
bardzo niewielki wachlarz alternatywnych instrumentow obcego finanso-
wania. W wypadku odmowy kredytu bankowego, ktérego przyznania obwa-

** Zob. Finanzierungs-Hanbuch, op. cit.
*' Mate i érednie przedsiebiorstwo prywatne nie ma rozbudowanej i specjalistycznie ukierunkowanej stru-
ktéry organizacyjnej, a zwtaszcza stuzb inwestycyjnych i finansowych. Zob. takze uwagi na temat jakosciowych
ech strukturalnych przedsigbiorstwa tej kategorii w: T. Luczka, Pojecie ...
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rowane jest przez banki szeregiem trudnych kryteriow (np. rzeczowe gwa-
rancje sptaty kredytu inwestycyjnego), przedsigbiorstwo wybiera samo-
finansowanie nie jako optymalny instrument finansowania inwestycji, ale
jako jedyna realnie dost¢gpna mozliwo$¢ finansowania.

1. Rytm inwestowania

Z punktu widzenia mozliwo$ci samofinansowania projektéw inwestycyj-
nych przez mate i $§rednie przedsiebiorstwo prywatne konieczne wydaje si¢
rozréznienie pomigdzy inwestycjami o drobnym charakterze, ktére miesz-
cza sie w granicach jego krotkookresowych mozliwosdci finansowych bez
konieczno$ci przebudowy gospodarki finansowej, a inwestycjami o istotnym
charakterze, ktorych finansowanie wymaga polityki oszczedno$ci i dtugo-
okresowego gromadzenia kapitatu wltasnego w przedsigbiorstwie na cele
inwestycyjne. Kryterium pozwalajacym na racjonalne odréznienie obydwu
kategorii inwestycji jest ogdlna wielkos¢ inwestycji i jej stosunek do do-
tychczasowej wartosSci majatku przedsigbiorstwa, wyrazonej w sumie bilan-
sowej”

Powickszenie 2- lub 3-krotne dotychczasowego majatku przedsiebior-
stwa wymaga duzego wysitku finansowego i wieloletniego gromadzenia
kapitatu wtasnego, ktéremu podporzadkowana jest gospodarka finansowa
i polityka oszczg¢dzania wydatkow przedsigbiorstwa, a najcze$ciej takze kon-
sumpcji jego wltadciciela i rodziny. W konsekwencji przedsicbiorstwo tej
kategorii nie prowadzi inwestycji w rytmie ciagtym i regularnym, jak np.
dziatalno$¢ eksploatacyjna, ale w rytmie skokowym: realizacja inwestycji
nastepuje dopiero w momencie, gdy wtasne zasoby kapitatowe przedsig-
biorstwa osiagaja poziom maksymalny. Miedzy kolejnymi inwestycjami
skokowymi panuje dtugi okres braku aktywnosci inwestycyjnej, przezna-
czony na gromadzenie kapitatu wtasnego, jako zZréodta finansowania inwes-
tycji. Skokowy rytm inwestycji odréznia proces inwestowania matego
i §redniego przedsiecbiorstwa od procesu inwestowania duzego przedsigbior-
stwa, ktorego aktywno$é inwestycyjna jest planowana, przygotowywana
i prowadzona w sposob ciagty. Istnieje szereg badan nad sposobem inwes-
towania matego i $redniego przedsigbiorstwa prywatnego, potwierdzaja-
cych te odrebnosci®

* Np. niektérzy autorzy niemieccy sa zdania, iz do inwestycji istotnych naleza te projekty inwestycyjne
matego i $redniego przedsigbiorstwa, ktére powigkszaja jego sume bilansowa 2 - 3 razy w pordwnaniu do
okresu przed podjeciem inwestycji. Por. K. Mackscheidt, J. Metzmacher-Helpenstell, H.-H. Menzenwerth, Die
Kapitalstruktur kleiner und mittlerer Unternehmen. Ansatzpunkte fiir eine Verbesserung von Kapitalstruktura-
nalysen, Beitrdge zur Mittelstandsforschung, Heft 12, Gottingen 1976.

> Np. K. Brokhoff przeprowadzit badania empiryczne i analize poréwnawcza miedzy duzymi i $rednimi
przedsigbiorstwami z punktu widzenia zakresu planowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Okoto jednej trzeciej
$rednich przedsigbiorstw w ogdle nie odpowiedziato na pytanie, czy przygotowuja pisemne plany inwestycyjne.
Autor pisze, ze "...plany inwestycyjne przygotowuje si¢ tym wcze$niej, im wigksze jest przedsigbiorstwo...". 69 A
duzych przedsiebiorstw przygotowuje plany inwestycyjne na nastgpny rok juz w okresie wrze$nia-listopada.
Trzeba przy tym zwrdci¢é uwage, ze sposrdd $rednich przedsigbiorstw objetych badaniem ponad 52% stanowity
przedsigbiorstwa zatrudniajace 100 - 499 pracownikéw. K. Brockhoff, Plannung in mittelgrossen Industrieunter-
nehmen, Die Unternehmimg 1975, nr. 1, s. 318.
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W rytmie inwestycji matego i Sredniego przedsigbiorstwa prywatnego
wystepuja trzy nastepujace po sobie fazy: faza oszczednos$ci i gromadzenia
kapitatu wtasnego, faza inwestowania i faza konsolidacji gospodarki finan-
sowej przedsigbiorstwa (por. rys. 1). Skokowy rytm inwestycji uzasadnia,
dlaczego przedsigbiorstwo tej kategorii wykazuje na przemian diugi okres
pasywnosci inwestycyjnej i skoku inwestycyjnego, co znajduje wyraz w jego
popycie na obcy kapitat inwestycyjny i w jego zachowaniach na rynku
kredytu bankowego. Najdtuzej trwa okres oszczg¢dzania i gromadzenia ka-
pitatu wtasnego. Decyzja o podjeciu inwestycji zapada dopiero wowczas,
gdy zasoby kapitatu wlasnego osiagaja maksymalny poziom i gdy dalsze
kontynuowanie polityki oszczedzania srodkdw wlasnych na cele inwestycyj-
ne jest juz niecelowe lub trudne. W tej fazie struktura kapitatowa przed-
siebiorstwa z punktu widzenia jego wiarygodno$ci kredytowej przedstawia
sie¢ najkorzystniej, poniewaz udzial kapitatu wtlasnego jest wysoki, a udziat
kapitatu obcego jest niski (niski stopien zadluzenia). Takze w tej fazie
bank otrzymuje bilans przedsigbiorstwa dla oceny jego zdolnosci kredyto-
wej i ogdlnego stanu ekonomicznego.

A Kapitat
wiasny (%) mate i §rednie

przedsigbiorstwo

duze Erzedsig-

biorstwo
T = . ——s et
t ity 1ty t
Faza Faza Faza Faza
gromadzenia ' inwestowania i konsolidacji i gromadzenia
kapitatu wlasnego | kapitatowej i kapitatu wtasnego

Rys. 1. Schematyczny obraz ruchu kapitatu wtasnego matego i §redniego oraz duzego przed-

sigbiorstwa z uwzglgdnieniem cyklu inwestycyjnego

Zrédlo: K. Mackscheidt, H-H. Menzenwerth, J. Metzmacher-Helpenstell, Die Kapitalstruktur
kleiner und mittlerer  Unternehmen. Ansatzpunkte fiir eine  Verbesserung von Kapitalstruktura-
nalysen,  Beitrige zur Mittelstandstandsforschung H.12, Gottingen 1976, s. 75.

Samofinansowanie inwestycji matego i Sredniego przedsigbiorstwa jest
zréodtem bezpieczenstwa dla inwestora, ale wykazuje istotne wady z pun-
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ktu widzenia optymalizacji decyzji inwestycyjnych, bo wyklucza optymali-
zacyjna funkcje rynku finansowego, szczegdlnie rynku kapitatowego (kredyt
dtugoterminowy). Rynek kapitatowy optymalizuje decyzje inwestycyjne eli-
minujac w fazie przygotowawczej inwestycje btedne, poniewaz kredytodaw-
ca przed udzieleniem kredytu inwestycyjnego ocenia stopien racjonalnosci
projektu inwestycyjnego i stopien racjonalnosci gospodarki finansowej kredy-
tobiorcy, w razie konieczno$ci wprowadzajac korekty w obydwu dziedzinach.
Proces przygotowania projektu inwestycyjnego z mys$la o jego weryfikacji
przez rynek kapitatowy sktania natomiast wtasciciela do racjonalizacji de-
cyzji inwestycyjnej i gospodarki finansowej przedsigbiorstwa. W zwiazku
z tym mozna wysunaé hipoteze, iz finansowanie inwestycji z kapitatu wtasne-
go moze pociagaé za soba wigksze ryzyko biednych inwestycji niz ich
finansowanie poprzez rynek kapitatowy.

2. Charakter inwestowania

Charakter procesu inwestowania zwiazany jest z cyklicznym przebie-
giem wahan gospodarczych (w tym aktywnosci inwestycyjnej) w gospodarce
rynkowej. Jest on okre§lony przez relacje pomigdzy indywidualna decyzja
inwestycyjna przedsiebiorstwa a przebiegiem cyklu koniunktury gospodar-
czej i wyraza si¢ w pytaniu, do jakiej fazy koniunktury sa w tendencji
ograniczone indywidualne decyzje inwestycyjne przedsigbiorstwa i jaki wplyw
- wzmacniajacy czy ostabiajacy - wywieraja one na cykliczno$¢ procesow
gospodarczych? Z tego punktu widzenia wyrdézni¢ mozna procykliczne
i antycykliczne zachowania inwestycyjne przedsigbiorstwa lub procykliczny
i antycykliczny charakter procesu inwestowania.

Obydwie kategorie zachowan inwestycyjnych stanowia dwie proby roz-
wiazania w skali mikroekonomicznej probleméw, ktére wytaniaja si¢ przed
indywidualnym przedsigbiorca z cyklicznego charakteru wahan aktywno$ci
gospodarczej. Przedsiebiorstwo inwestujace procyklicznie w tendencji po-
dejmuje decyzje inwestycyjne w fazie ozywienia koniunktury gospodarczej
wzorem wigkszosci przedsigbiorstw w catej gospodarce narodowej. Nato-
miast w fazie recesji, gdy aktywno$¢ inwestycyjna gospodarki narodowej
spada do poziomu minimalnego, przedsicbiorstwo inwestujace procyklicz-
nie takze nie podejmuje lub ogranicza swoja dziatalno$¢ inwestycyjna.
Przedsigbiorstwo inwestujace antycyklicznie podejmuje natomiast decyzje
inwestycyjne we wszystkich fazach koniunktury gospodarczej, tj. inwestuje
niezaleznie od cyklicznych wahan gospodarczych, a planowanie inwestycji
opiera na dtugookresowym horyzoncie czasowym i kontynuacji dlugookre-
sowej polityki wzrostu przedsicbiorstwa. Uwalnia go to w duzym stopniu
od przymusu ciagtego przystosowania aktywnosci inwestycyjnej do krétko-
okresowych zmian cyklu koniunkturalnego® . Procykliczne zachowania in-

* H. Berg zauwaza w zwiazku z procyklicznym charakterem inwestowania, ze wykazuje ono ewidentne
zalety: "gdyby wszystkie przedsigbiorstwa wykazywaty zachowania procykliczne, to pozadany staty wzrost
gospodarki narodowej przypuszczalnie odbywalby si¢ prawie 'samoczynnie', H. Berg, Konjunktiirziklus una
unternehmerische Anpassung, Wirtschaftsdienst 1973, Nr 12.
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westycyjne wzmacniaja cykliczno$¢ wahan gospodarczych, podczas gdy
antycykliczne zachowania inwestycyjne ostabiaja je.

Procykliczny i antycykliczny charakter indywidualnych decyzji inwesty-
cyjnych wywotuje wtérne efekty gospodarcze, ktdre okreslaja makroekono-
miczne warunki procesu inwestowania. Gdy aktywno$¢ inwestycyjna
wickszoéci przedsigbiorstw koncentruje si¢ w tendencji w jednej fazie ko-
niunktury gospodarczej, a mianowicie w fazie ozywienia gospodarczego,
w $lad za tym zmianie ulegaja réwniez istotne parametry rynku débr
inwestycyjnych, parametry rynku finansowego, kierunek i instrumenty po-
lityki gospodarczej panstwa oraz relacja miedzy globalnym popytem i glo-
balna podaza gospodarki narodowej. "Z faktu, ze wickszo$¢ przedsicbiorstw
zachowuje si¢ procyklicznie nie wynika oczywiscie, ze t¢ strategi¢ nalezy
ocenia¢ jako optymalna. Przeciwnie, przynajmniej z teoretycznego punktu
widzenia jest ona najmniej atrakcyjna spos$réd wszelkich mozliwych do
Pomys$lenia sposobow zachowania si¢ przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwo
zgtasza bowiem zapotrzebowanie na dobra inwestycyjne, gdy ich terminy
dostaw sa szczegdlnie dlugie, ich jako$¢ pozostawia wiele do zyczenia,
i zakupy sa dokonywane w warunkach silnego wzrostu ich cen - jak to
zazwyczaj sie dzieje w wypadku boomu gospodarczego. Inwestowanie w tej
fazie cyklu koniunkturalnego zwiazane jest z wysokim oprocentowaniem
kredytéw bankowych, réwniez niekorzystnymi odpisami amortyzacyjnymi
[...], wysokimi stawkami podatku dochodowego i nawet z wprowadzeniem
specjalnego podatku inwestycyjnego. Obok tego istnieje niebezpieczenstwo,
ze dodatkowe zdolnos$ci produkcyjne, uzyskane w okresie boomu, beda
staty do dyspozycji wéwczas, gdy przedsiebiorstwo nie begdzie w stanie
W petni je wykorzysta¢, mianowicie w nastepujacej po okresie boomu fazie
dekoniunktury gospodarczej"” .

Nalezy zwréoci¢ uwage, ze wigkszo$¢é przedsigbiorstw w gospodarce rynko-
wej zachowuje sig¢ procyklicznie. Nieregularne przejawianie si¢ aktywno$ci
inwestycyjnej i popytu na dobra inwestycyjne przez przedsigbiorstwa jest
istotnym sktadnikiem cykliczno$ci wzrostu gospodarczego w gospodarce ryn-
kowej. Popyt inwestycyjny stanowi wazna czg$¢ globalnego popytu gospodarki
narodowej i podlega najwickszym wahaniom w czasie. Tym samym staje si¢
gtéwnym czynnikiem niestabilno$ci catej gospodarki narodowej. Cykl koniun-
kturalny w rezultacie stawia przed przedsigbiorstwem szereg trudnych pro-
bleméw dostosowawczych wymagajacych rozwiazania, ale w duzej mierze jest
Produktem procyklicznych decyzji wigkszoéci przedsigbiorstw™ .

Mate i $rednie przedsigbiorstwo prywatne w tendencji zachowuje sig¢ pro-
cyklicznie, w tym inwestuje takze procyklicznie, podczas gdy duze przedsig-
biorstwo, antycyklicznie lub neutralnie wobec cyklicznych wahan aktywno$ci
gospodarczej. Wynika to nie z faktu, ze wigkszos¢ podmiotéw gospodarczych
W gospodarce rynkowej stanowia mate i §rednie przedsigbiorstwa prywatne” ,
ale przede wszystkim z ich cech strukturalnych. Mate i Srednie przedsig-

* H. Berg, Konjunkturzyklus..., s. 666.
* Tamze, s. 667 i dalej.
* Np. w krajach Europy Zachodniej duze przedsigbiorstwa stanowia zaledwie 1 promil ogétu podmiotéw
gospodarczych, por. J. Mugler, Betriebswirtschaftslehre...
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biorstwo prywatne ma zbyt staba pozycje rynkowa (i stad znikoma site
ekonomiczna), aby w gospodarce podlegajacej cyklicznym wahaniom prowa-
dzi¢ polityke rezygnacji z indywidualnego dostosowania si¢ do przebiegu
koniunktury gospodarczej. Ze wzgledu na staba pozycje rynkowa, przedsie-
biorstwo tej kategorii moze indywidualnie wywiera¢ wptyw na parametry
rynku i wspdtksztattowaé zewnetrzne warunki swojego dziatania tylko w ta-
kim stopniu, w jakim swoje zachowania rynkowe wzoruje na zachowaniach
wiekszosci przedsiebiorstw w danej gospodarce.

Ogdlnie biorac, decyzje inwestycyjne matego i Sredniego przedsigbior-
stwa sa wyznaczone przez jego oczekiwania co do przysztego rozwoju ryn-
kéw zbytu i poziomu zyskéw. Wptyw na aktualna oceng przyszitego rozwoju
ma biezacy stan przedsiecbiorstwa, w szczegdlnosci aktualny poziom jego
zyskéw, stopienn wykorzystania zdolno$ci produkcyjnej i poziom zamodwien
od odbiorcé6w™ . Faza ozywienia koniunktury gospodarczej tworzy zatem
wskutek istotnej poprawy indywidualnych parametréw ekonomicznych
przedsicbiorstwa i makroekonomicznych parametrow gospodarki narodowej
pozytywna przestanke podejmowania indywidualnych decyzji inwestycyj-
nych przez przedsigbiorstwo. Wedtug oceny Deutsches Institut fiir Wirts-
chaftsforschung oczekiwania przedsigbiorstw co do przysztego rozwoju
sytuacji gospodarczej "w fazie boomu sa w tendencji zbyt optymistyczne,
podczas gdy w fazie recesji sa w tendencji zbyt pesymistyczne"”

Mozliwo$¢ roztozenia inwestycji w czasie pomigdzy poszczegdlne fazy
cyklu koniunkturalnego zaktada mocna pozycje rynkowa i site ekonomiczna
przedsiebiorstwa, ktdore sa konieczne dla jego uniezaleznienia - do pewne-
go stopnia - od gry sit rynkowych, ksztattujacych przebieg cyklu koniun-
kturalnego. W fazie recesji bowiem gwaltownie spada popyt globalny
gospodarki i kurcza si¢ krajowe rynki zbytu, spada poziom przychodéw
i zyskdw przedsigbiorstw, przejSciowo pojawiaja si¢ straty w ich dziatalno-
$ci i konieczno$¢ ich pokrywania. Zdolno$¢ do prowadzenia polityki przed-
sigbiorstwa niezaleznej, do okre$§lonego stopnia, od biezacej gry sit rynkowych
jest zdeterminowana przez strukturalne cechy przedsigbiorstwa i znajduje
wyraz miedzy innymi w charakterze jego inwestycji.

Kluczowe znaczenie koniunktury gospodarczej dla matego i sredniego
przedsicbiorstwa polega na tym - jak si¢ wydaje - ze ozywienie koniunktury
prowadzi do wzrostu popytu gospodarki i stopnia wykorzystania mocy produ-
kcyjnych. Poprawa relacji miedzy popytem i stopniem wykorzystania mocy
produkcyjnych prowadzi do podjecia decyzji inwestycyjnych. "...Mate i §rednie
przedsicbiorstwa wchodza w okres ozywienia koniunktury z nadmiernie wy-
korzystana moca produkcyjna i staja wobec koniecznosci, ktére zmuszaja j°
do podjecia [..] inwestycji restytucyjnych lub inwestycji rozszerzajacych moce
produkcyjne...”® . Istnieje przy tym duze prawdopodobieristwo, ze przedsie-

* Przestanka oceny przysztej inwestycji sa parametry ekonomiczne w okresie, gdy decyzja inwestycyjna
jest podejmowana lub w okresie ja poprzedzajacym. T. Oursin jest zdania, ze wysoki aktualny poziom zyskéw,
wysoki stopien wykorzystania istniejacych zdolno$ci produkcyjnych i duzy zapas zaméwien od odbiorcéw skta-
niaja przedsigbiorstwo do optymistycznej oceny przysziego rozwoju. Por. T. Oursin, Probleme industrielle
Inwestitionsentscheidungen, Berlin 1962, s. 53.

* Zob. Enquete iiber die Bauwirtschaft, Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Berlin 1962, s. 419.

** Jahresbericht, Deutscher Sparkassen- und Giroverband, 1970, s. 41.
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biorstwa tej kategorii zbyt p6zno reaguja na zmiane¢ koniunktury gospodar-
czej i aktywno$¢ inwestycyjna podejmuja dopiero w péznej fazie boomu.
Najlepsze warunki kredytowania inwestycji i premie inwestycyjne niewie-
le pomoga, gdy nie istnieja odpowiednie szanse, aby nowo uzyskane moce
Produkcyjne od poczatku wykorzysta¢ w peini. Kiedy jednak zmienia sig
sytuacja, przedsigbiorca dochodzi do wniosku, ze warunki finansowania
inwestycji pogorszyty sig. Nienadazanie aktywnos$ci inwestycyjnej za prze-
biegiem koniunktury prowadzi dlatego do suboptymalnego wykorzystania
mozliwoéci finansowych...”

Przebieg cyklu koniunkturalnego wywiera wptyw na aktywnos$¢ inwes-
tycyjna przedsicbiorstwa tej kategorii poprzez zmian¢ m.in. jego biezacej
zdolnos$ci ptatniczej i biezacych stawek oprocentowania kredytu bankowe-
go, ktére okreslaja poziom ekonomicznej optacalno$ci ekonomicznej inwes-
tycji. Badania empiryczne wykazaty, ze wrazliwo$§¢ matego i $redniego oraz
- drugiej strony - duzego przedsigbiorstwa na zmiang biezacej ptatnosci
i stawek oprocentowania kredytu bankowego jako parametrow efektywno-
éci inwestycji jest odmienna’ . Duze przedsiebiorstwo w znacznie mniej-
szym stopniu wrazliwe na zmiang biezacej zdolno$ci ptatniczej i stawek
oprocentowania kredytu bankowego -jako zjawisk towarzyszacych zmianie
koniunktury gospodarczej - niz mate i $rednie przedsigbiorstwo, co wywie-
ra wptyw na jego decyzje o podjeciu lub zaniechaniu inwestycji w okreslo-
nej fazie koniunktury. Stwierdzona niezalezno$¢ duzego przedsigbiorstwa
od zmiany tych dwéch parametrow wynika z tego, ze: 1) duze przedsigbior-
stwo ma mocna pozycje rynkowa, ktdra utatwia pozyskiwanie czynnikow
produkcji (kapitat) i - z drugiej strony - umozliwia przerzucanie kosztéw
wtasnych na odbiorce oraz 2) dysponuja odpowiednimi prognozami eko-
nomicznymi i metodami planowania gospodarczego, ktére neutralizuja zna-
czenie zmian tych parametréw’’. Badania wykazaty ponadto, ze dwie inne
zmienne ksztaltuja wieksza niezalezno$¢ duzego przedsigbiorstwa od bieza-
cych koniunkturalnych zmian zdolnosci ptatniczej i stawek kredytu banko-
wego, a mianowicie regularno$§¢ sporzadzania plandéw inwestycyjnych
i dtugoé¢ horyzontu czasowego planowania inwestycji’® .

"Zachowanie inwestycyjne przedsiebiorstw rzemieslniczych podobnie
jak matych i $rednich przedsigbiorstw w ogdle rdznia si¢ istotnie pod
Pewnymi wzgledami od zachowan inwestycyjnych duzych przedsicbiorstw.
Podczas gdy w duzych przedsigbiorstwach panuje $rednioterminowe lub
dtugoterminowe planowanie inwestycji i przebieg koniunktury w gospodar-
ce lub branzy tylko przyspiesza lub odracza decyzje inwestycyjne, to prze-
bieg cyklu inwestycyjnego matych i $rednich przedsiebiorstw w duzym
stopniu odpowiada przebiegowi cyklu koniunkturalnego gospodarki. Decy-
zje inwestycyjne zapadaja w okresie ekspansji, w stosunkowo krétkim

' Zob. F. W. Christians, Finanzielle Probleme mittelstindischer Unterneh w: Die Kapitalbeteili-
gungsgeselschaft in Theorieund Praxis; K. Juncker, K. Schigelmilch (Hrsg), Frankfurt a. Main 1976, s. 10.
Inni autorzy podkre$laja, ze przedsigbiorstwa tej kategorii "z trudem nadazaja" za zmiana cyklu koniunktu-
realnego ze swoja aktywnoS$cia inwestycyjna, por. Deutscher Sparkassen..., s. 41.
** Zob. K. Brockhoff, Plannung...
* Tamze, s. 315.
“Tamze,s.315.
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czasie, a nawet czgsto spontanicznie, w okresie recesji za$ |[...] aktywno$¢
inwestycyjna ulega niemal catkowitemu zaniechaniu. [..] Zgodnie z tym
w grupie matych i $rednich przedsigbiorstw inwestycje ulegaja wahaniom
znacznie mocniej niz w sektorze duzych przedsigbiorstw"” .

Druga grupa przyczyn, ktdére uniezalezniaja duze przedsigbiorstwo od
biezacego wptywu koniunktury w dziedzinie inwestycji, dotyczy dywersyfi-
kacji profilu dziatalno$ci gospodarczej. Mate i $rednie przedsigbiorstwo jest
przedsicbiorstwem o waskim profilu dziatalno$ci, zbywa swoje produkty
lub ustugi na ogdét w okre$lonych niszach rynkowych, podczas gdy duze
przedsiebiorstwo prowadzi masowa produkcje i masowy zbyt starajac sie
utrzymadé okres$lone zréznicowanie oferty w ten sposéb, aby by¢ obecnym
na rynkach zbytu o odmiennym przebiegu koniunktury ekonomicznej. Dy-
wersyfikacja programu dziatalnos$ci gospodarczej i dywersyfikacja rynkow
zbytu stanowi $wiadoma zasade prowadzenia polityki w duzym przedsie-
biorstwie i jej celem jest unikanie jednostronnodci gospodarczej i zwiazanej
z nia wrazliwoéci na przebieg koniunktury gospodarczej® . "W wickszosci
wypadkow np. duze przedsigbiorstwa sa w stanie réwnomiernie rozproszy¢é
swoje [..] ryzyko poprzez uksztaltowanie szerokich programéw produkcyj-
nych i zakup innych przedsiebiorstw"”

Procykliczno$¢ inwestycyjnych zachowan matego i Sredniego przedsig-
biorstwa prywatnego prowadzi do konfrontacji z restrykcyjna polityka pie-
nigzna i kredytowa banku centralnego w okresie ozywienia koniunktury
gospodarczej. W tej fazie koniunktury bank centralny prowadzi polityke
trudnego i drogiego pieniadza w celu powstrzymania niekontrolowanego
wzrostu popytu globalnego gospodarki narodowej i "przegrzania" koniun-
ktury gospodarczej. Wskutek tego dostep przedsigbiorstwa do kredytu ban-
kowego staje sie utrudniony, podczas gdy jego oprocentowanie ro$nie’ .
Koncentracja aktywnosci inwestycyjnej przedsigebiorstwa tej kategorii
w fazie ozywienia koniunktury przypada zatem na okres niekorzystnych
zmian w dziedzinie podazy kredytu bankowego, gdy kredyt bankowy
jest trudno dostepny i drogi, co stawia przedsigbiorstwo przed alternaty-
wa akceptacji wyzszych kosztow realizacji inwestycji lub rezygnacji z in-
westycji i przesunigcia ich na przyszty okres, gdy przedsiebiorstwo
zgromadzi odpowiednie zasoby kapitatu wtasnego jako finansowej pod-
stawy finansowania.

3. Gwarancje kredytu inwestycyjnego

Gwarancje sptaty dlugoterminowego kredytu bankowego, proponowane
przez kredytobiorce, odgrywaja istotna rolg jako warunek realizacji popytu

* Die Konjunktur im Handwerk, Berlin 1975 Mai, s. 78 - 79.
** "Paleta produkcji duzego przedsiebiorstwa jest istotnie wigksza niz matego i $redniego przedsigbiorstwa.
W ostatnich latach duze przedsigbiorstwa rozpoczely uprawiaé¢ celowa dywersyfikacje produkcji, aby ztagodzié
koniunkturalng wrazliwo$¢ jednostronnej produkcji" F. W. Christians, Finanziellle..., s. 10.
7 W. Gerke, Der Kapitalmarktzutritt nicht-emissionsfihiger Unternehmen”, w: Die Kapitalbeteiligungsge-
selschaft..., s. 120.
** Zob. J. K. Galbraith, Market...
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matego i Sredniego przedsiebiorstwa prywatnego na kredyt inwestycyjny

Bank przypisuje tym gwarancjom kredytu zasadnicze znaczenie, poniewaz

Wraz z wydtuzeniem czasowego horyzontu kredytowania ro$nie niepewnosé

co do przysztego ksztattowania si¢ stabilno$ci finansowej i zdolno$ci ptatni-

czej kredytobiorcy oraz rosnie ryzyko jego finansowania przez bank. "Ze
zrozumiatych wzgledéow bank chciatby sobie wyrobi¢ doktadny obraz tego,
jak w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci bedzie sie rozwijaé przychodd

i ogélna sytuacja finansowa jego dtuznika"” . Bank prébuje minimalizowaé

ryzyko kredytowania inwestycji przez zadanie od potencjalnego kredyto-

biorcy mocnych gwarancji sptaty zobowiazan, tj. min. nie podlegajacych

z biegiem czasu deprecjacji rynkowej.

Wymagane przez banki gwarancje kredytu inwestycyjnego wysokiej ja-
kosci stanowia bardzo skuteczna bariere do rynku kapitatowego i petnia
funkcje selekcyjna, poniewaz bank odmawia kredytowania inwestycji
Przedsigbiorstwa nie gwarantujacego sptaty zaciagnictych zobowiazan. Wy-
magania banku co do jako$ci gwarancji kredytowych sygnalizuja zatem
Wysoko$¢ ryzyka kredytowania okreélonej grupy przedsiebiorstw' . Gwa-
rancje nie sa wystarczajace wowczas, gdy majatek netto przedsigbiorstwa
jest maty w pordéwnaniu z wielkosdcia zaciaganego kredytu bankowego.
Z tego punktu widzenia mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwo jest tym
mniej dotknigte ograniczeniami kredytowymi banku, im wigkszy jest jego
Majatek netto i im wieksze sa gwarancje, ktére oferuje bankowi' . Wzrost
ryzyka niewyptacalno$ci okreslonej grupy kredytobiorcow prowadzi do ge-
neralnego podwyzszania wobec niej wymagan bankéw co do gwarancji
kredytowych, a w wypadku dalszego wzrostu ryzyka niewyptacalnos$ci do
Wypierania jej z rynku kredytowego i zastapienia przez grupe kredytobior-
céw o marginalnym dotychczas znaczeniu dla tego rynku.

Wymagania banku co do gwarancji kredytowych stanowia na ogdt istot-
ka bariere¢ w dostepie do kredytu inwestycyjnego ze wzgledu na co naj-
mniej trzy grupy czynnikow:

1) mate i $rednie przedsicbiorstwo prywatne ze wzgledu na staba pozycje
rynkowa podlega ciagtemu oddziatywaniu biezacej gry sit rynkowych,
w wyniku czego nastepuje proces samooczyszczania si¢ rynku w pier-
wszym rzedzie z matych i drednich przedsigbiorstw prywatnych, zwig-
kszajac ryzyko ich finansowania przez kapitat obcy - szczegdlnie w dtugim
okresie czasu,

2) jakos¢ polityki finansowej i managementu finansowego, ktore stanowia
integralny sktadnik oceny przez bank wiarygodnosci kredytowej przed-
siebiorstwa, ktora w przedsiebiorstwie tej kategorii jest niskiej jakosci
i stanowi czesto przyczyng zachwiania réwnowagi finansowej,

3) w wypadku inwestycji o istotnym charakterze potencjalna wielko$¢ kre-
dytu dtugoterminowego tatwo przekracza realna warto$¢ zgromadzonego

® Zob. R. Dhom, Langfristige Fremdfinanzierung durch Kreditinstitute und andere Finanzierungsinsti-
tutionen, w: Finanzierungs-Handbuch, s. 169.

“ Zob. np. H. Bester, Screening vs. Rationing in Credit Markets with Imperfect Information, American
Eonomic Review 1985, Vol. LXXV, s. 850 - 855.

*" Zob. Ch. W. Colomiris, R. G. Hubbard, Firm Heterogeneity, Internal Finance, and "Credit Rationing" ,
Economic Journal 1984, Vol 100, s. 90 -104.
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przez kredytobiorce majatku; w tych warunkach gwarancje sptaty kre-

dytu dlugoterminowego czesto wymagaja porgczen spoza przedsigbior-

stwa'’.

Problem odpowiednich gwarancji sptaty kredytu bankowego nie ma
charakteru asolutnego, ale relatywny. Trzeba bowiem zwrdci¢ uwage na
fakt, ze zapotrzebowanie kapitatowe przekraczajace realna warto$¢ majat-
ku przedsigbiorstwa zwieksza ryzyko finansowania przez bank i musi pro-
wadzi¢ do 1) zwigkszenia premii od ryzyka dla banku, 2) ograniczenia
wielkosci kredytu bankowego albo wreszcie do 3) korzystniejszego dla ban-
ku uksztattowania warunkéw finansowania inwestycji (np. zwigkszenie
oprocentowania kredytu bankowego lub skrdocenie okresu kredytowania).

Projekty inwestycyjne, ktére wymagaja kapitatu obcego w rozmiarze
przekraczajacym realna warto$¢ majatku inwestora jako potencjalnej gwa-
rancji sptaty kredytu inwestycyjnego szybko natrafiaja na barierg finanso-
wania i na ogdt musza zostaé¢ zawieszone lub przerwane. "Banki sa na tyle
zainteresowane tym, aby zaopatrywaé¢ w obcy kapitat niezdolne do emisji
akcji przedsigbiorstwa i réwniez czynia to w duzym zakresie. Swiadomo$é
ryzyka zmusza je jednak do tego, aby przy udzielaniu kredytéw braé pod
uwage bezpieczenstwo zaangazowania kredytowego tak, ze w konsekwencji
przedsigbiorstwa, ktdére z powodu szybkiej ekspansji maja wysokie zapo-
trzebowanie kapitatowe i nie dysponuja wystarczajacymi gwarancjami
sptaty kredytu, wczesnie osiagaja granice finansowania. [..] banki [..]
przed przekazaniem kredytu musza ktasé nacisk na tworzenie wystarcza-
jacego kapitatu gwarancyjnego w przedsigbiorstwie ..."*.

S. Cassiers wysuwa przeciwna teze, a mianowicie, iz "...gwarancje
sptaty kredytu bankowego nie przekraczaja mozliwosci matego i Sredniego
przedsigbiorstwa. Z rozwojem przedsiebiorstwa zwiazane jest pozyskanie
warto$ciowych nieruchomo$ci, ktére maja warto$¢ jako zastaw kredytu
bankowego® . Teza S. Cassiersa jest btedna i w pewnym sensie takze
tautologiczna, poniewaz co prawda wynikiem rozwoju przedsigbiorstwa mo-
ze by¢ rzeczywiscie pozyskanie odpowiednich nieruchomosci jako potencjal-
nych gwarancji sptaty przysztego kredytu inwestycyjnego. Najistotniejsze
jest jednak to, ze rozwdj przedsicbiorstwa wymaga najpierw inwestycji
i ich finansowania, do ktdérego dostep ograniczony jest wtadnie brakiem
dostatecznych gwarancji sptaty kredytu. Nieruchomosci, ktére wedtug
S. Cassiersa moga by¢ wynikiem rozwoju przedsigbiorstwa, w gruncie rze-

“Pierwotnie - z historycznego punktu widzenia - taka role petnity towarzystwa gwarancji kredytowych,
jako organizacja samopomocowa, potem spotki gwarancji kredytowych jako przedsiebiorstwo zarobkowe, wspdt-
cze$nie obok tego istnieje szereg instytucji udzielajacej gwarancji kredytowych przedsigbiorstwu tej kategorii»
finansowanych tub refinansowanych ze $§rodkéw publicznych jako instrument polityki panstwa wobec matych
i §rednich przedsigbiorstw prywatnych. R. Giebitz wskazuje, ze gwarancje kredytowe byty najwcze$niejszym
z historycznego punktu widzenia, instrumentem panstwa w zakresie wspierania matego i $redniego przed-
sigbiorstwa prywatnego. Dowodzi to, ze w tej dziedzinie najwczesniej zostato dostrzezone przez polityke go"
spodarcza panstwa zasadnicze niedostosowanie podazy do popytu na kapitat obcy na rynku kredytu
bankowego, zawodno$é¢ funkcjonowania rynku kapitatowego i wynikajaca stad konieczno$¢ interwencji gospo-
darczej panstwa w celu usunigcia kapitatowych barier rozwoju matego i $redniego przedsigbiorstwa prywat-
nego. Zob. R. Giebitz, Kreditgaranti inschaften.  Entstehung, Entwicklung und aktuelle Fragen, Frankfurt
a. Main 1987, w szczegdlnosci s. 33 - 124.

“ W. Gerke, Der Kapitalmarktzutritt..., s. 120.
*'S. Cassiers, Mittelstindische...
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czy sa koniecznym wstepnym warunkiem rozwoju przedsigbiorstwa, ponie-
waz stanowia warunek dostepu do zrdédta finansowania inwestycji. Innymi
stowy - btad S. Cassiersa polega na pomyleniu przestanki inwestycji z jej
nastepstwami.

Banki w stosunkach z matym i $§rednim przedsigbiorstwem jako gwa-
rancje sptaty kredytu (w tym inwestycyjnego) preferuja nieruchomosci
z uwagi na to, iz ich realna warto$¢ nie zmniejsza si¢ wraz z uptywem
czasu. Nieruchomos$ci wykazuja szereg istotnych zalet z punktu widzenia
banku, jak np, tatwod$¢ kapitalizacji w wypadku niewyptacalnos$ci kredyto-
biorcy. Preferencja nieruchomosci nie wyklucza jednakze upowszechnienia
si¢ na niektérych rynkach lokalnych specyficznych gwarancji kredytowych,
odpowiadajacych wymaganiom banku®’ .

Przeprowadzone w pracy rozwazania wykazaty, ze popyt matego i $red-
niego przedsigbiorstwa oraz popyt duzego przedsigbiorstwa prywatnego na
kredyt bankowy charakteryzuja si¢ szeregiem odrgbnosci. Konfrontacja ich
z cechami podazy kredytu bankowego prowadzi do wniosku, iz mechanizm
rynku kredytowego dziata nie do$¢ efektywnie, co daje podstawe¢ do okre-
§lenia zadan polityki gospodarczej panstwa w dziedzinie zaopatrzenia ma-
Yego i $redniego przedsigbiorstwa w kredyt* .

CHOSEN FEATURES OF SMALL AND MEDIUM SIZE PRIVATE ENTERPRISE'S
DEMAND FOR BANK CREDIT

Summary

Polish literature of the subject so far lacks an overall analysis of the demand for bank credit
for small and medium size private enterprise. Knowledge of these features of demand is of major
importance, both in terms ofthe functioning of small bank credit and of the borrowers, as well as
for the state's economic policy towards small or medium size enterprises.

The paper analyzes some ofsuch enterprises' basic features ofdemand for credit, confronting
the supply side of the credit market. Considerable differences in mutual adjustment between
demand and supply features of small bank credit observed lead to the conclusion that the self-re-
gulating mechanism ofthe bank credit market is not effective enough and needs necessary correc-
tions by the state's economic policy. The policy should aim at enlarging the access of small and
medium size private enterprise to foreign capital as the source of financing.

* W trakcie badan empirycznych nad dostepem matego i $redniego przedsiebiorstwa w Polsce do kredytu
bankowego autorka stwierdzita m.in., ze wlasciciele przedsigbiorstw tej kategorii otrzymywali kredyt bankowy
pod zastaw sztab ztota.
* Zob. J. Stiglitz, Finananzwissenschaft,s. 103.



