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Wstep

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ na rynkach amerykanskich, zapocqukowa*
wiele zmian na calym Swiecie. Jego skutki odczuwalne sg przez wszystkie pod-
mioty w gospodarce'. Z punktu widzenia finanséw przedsiebiorstw, szczegdIni€
dotkliwe stalo si¢ zmniejszenie popytu na dobra i ustugi oraz ograniczenia w dost¢”
pie do zrodet finansowania. Rozmiar i skutki zalamania $wiatowej gospodarki staly
si¢ tematem badan wielu naukowcow. Znakomita ich cze$é dotyczy problcméw
przedsiebiorstw z ptynnoscig finansowa (Brunnermeier 2009; Campello, Giambona:
Graham 1 Harve 2009) oraz dyskryminacji kredytowej przedsigbiorstw (Campello;
Graham i1 Harve 2009; Ivashina i Scharfstein 2009).

Celem artykutu jest ocena zrodet finansowania przedsiebiorstw w Polsce w kon-
tekscie globalnego kryzysu finansowego. Na podstawie analizy wynikow dotych-
czasowych badan oraz kwerendy literatury postawiono tezg, iz kryzys g()SPOdar'
czy determinuje przedsigbiorstwa do korzystania z wewnetrznych zrodet finanso”
wania w stopniu wigkszym niz ze zrodet zewnetrznych.

Analiza i ocena zmian wartosci zewnetrznych zrodel finansowania, wykorZYSty'
wanych przez przedsigbiorstwa w Polsce oraz zmiany w wyniku finansowym netto;
obejmuje lata 2003-2009. Okres nasilenia kryzysu gospodarczego (lata 2008-2009)
uzupelniono o wskazanie zrodet finansowania w okresach kwartalnych. Aby prze®
stawi¢ stopien korzystania z zewnetrznych zrodet finansowania dokonano analizy
rynku ustug leasingowych oraz faktoringowych, rynku dtuznych papieréw warto-
sciowych przedsigbiorstw, a takze przedstawiono zmiany w wartosci udzielanye!
kredytow dla przedsigbiorstw w Polsce.

' Badania prezentowane w literaturze wskazujg na dtugofalowos¢ skutkéw gosluuiurclych glo”
balnego kryzysu (Brunnermeier 2009).
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l. Zmiany w kredytach przedsiebiorstw w Polsce

Finansowanie majatku poprzez kredyty bankowe uznawane jest jako uzupelnia-
Jace zrodlo wobec finansowania wlasnego przedsigbiorstwa (Kosowska 2009).
Fakt, iz nie stanowi ono zroda charakteryzujacego si¢ peing oraz statg dostepno-
Scig dla przedsigbiorstw przejawia si¢ zmianami zachodzacymi na rynku kredyto-
Wym w badanym okresie. Na rysunku 1 przedstawiono warto$¢ kredytow udzie-
lonych przedsigbiorstwom w latach 2003-20009.
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Rysunek 1. Kredyty udzielone przedsi¢biorstwom w Polsce
w latach 2003-2009 [mld zi]

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego®.

2 I)OCzqwszy od 2004 r., warto$¢ kredytow udzielonych przedsigbiorstwom rosta
42d0 2008 ., kiedy to osiggneta poziom 222,7 mld zt. Zadtuzenie przedsigbiorstw
W 2008 r, wzrastato o ok. 5% w poszczeg6lnych kwartatach, natomiast w 2009 r.
:;vk]r[’ l_ll 1 IV kwartale zmnicjsza.{o Sig W sl(‘)sunku do kwartatu poprzcdn.icgo. W% l}/m
mdf;sic o.dczuwalr-)e t?yly skutki kryzysu fn?unsowcgo (rys. 2). Dodatnia dynamika
\;VOdulcma przedsigbiorstw z tyl}l%u krgdytf)\y bunkow.y.ch na poczatku 2008 r. spo-
2 ?("V.an'a byta prawd()p'()dobm,c rcah'zac‘Jq inwestycji, r()zpocgqtych w ok.rcs.ach
3 Ot“:’bnlcjszych, wymagajacych ﬁr(')dkow ﬁnansowych, a lak?c silnym ostabieniem

80, obserwowanym w drugiej potowie 2008 r. (Rozwdj... 2008).
rygi(l;ala’sr.)owolnicnia'g,ospodarczcgo w Polsce, trudna do oceny przy badm.}'iu wiu-.
Zuost:oscl krcdy.lowc:J oraz wyceny ryzyka kredytowego, spowodowala, 12 banki

zyly kryteria udzielania kredytow. Negatywna perspektywa rozwoju sytu-
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0rt o sytuacji bankow w 2004 roku (2005), Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego, War-
& Raport o sytuacji bankow w 2005 roku (2006), Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, War-
'a; Raport o sytuacji bankow w 2006 roku (2007), Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, War-
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acji gospodarczej, w badaniach przeprowadzonych przez Departament Systemu
Finansowego Narodowego Banku Polskiego, zostata wskazana przez banki, jako
najwazniejsza przyczyna zaostrzania polityki kredytowej wobec przedsigbiorstW
zarowno w II, jak i III kwartale 2009 r. (Sytuacja... 2009).
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Rysunek 2. Dynamika warto$ci kredytow dla przedsi¢biorstw
w Polsce udzielonych w latach 2008-2009

*Bazg odniesienia stanowi poprzedni kwartal.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego®.

Z badan 1. Pyka (2009) wynika, iz ponad 80% bankéw podniosto marze kre-
dytowe w odniesieniu do przedsigbiorstw, wywolujac tym samym spadek zaint¢-
resowania ta forma finansowania inwestycji. Banki w czasach kryzysu oczeku4
takze wickszego zabezpieczenia kredytu, zwigkszajg pozaodsetkowe koszty Kre-
dytu, chociazby za rozpatrzenie wniosku czy tez prowizje, oraz ograniczaja m'ak-
symalng dostepna jego kwote (Kuk 2009), ograniczajgc tym samym przedsigb10r
stwom mozliwo$¢ korzystania z kredytéw bankowych. Pomimo zmian wprowa:
dzanych przez NBP w okresie pazdziernik 2008-czerwiec 2009 r. w celu 0zyW1¢”
nia akcji kredytowej dla podmiotéw instytucjonalnych i indywidualnych (Przy”
bylska-Kapusciniska 2009), banki nie skorygowaty w odpowiednim stopniu i €24
sie polityki kredytowej, co przyczynito si¢ do ujemnej dynamiki warto$ci Zadh,“
zenia z tytulu zaciggnigtych kredytéw przez przedsigbiorstwa w drugiej potowi®
2009 r. Dopiero w ostatnim kwartale tego roku, jak wynika z kontynuacji ba ag
Departamentu Systemu Finansowego Narodowego Banku Polskiego (Sytuac)d-
2010), nastgpito ztagodzenie kryteriow udzielania kredytow dla przcdsiqbiorstw’
spowodowane polepszeniem oceny sytuacji kapitatowej bankow oraz poprawd per
spektyw wzrostu gospodarczego. Jednak warto$¢ nominalna udzielonych kredy~
tow dla przedsigbiorstw w danym okresie zmniejszyta si¢ 0 3,57% w stosunku
[T kwartatu 2009 r. Z przytoczonych badan wynika takze, iz banki, ktore zanoto”
waly wzrost popytu przedsigbiorstw na kredyt, jako przyczyne jego zwit;kszcma

go; Sekto

3 Sektor bankowy — podstawowe dane 12/2009 Urzad Komisji Nadzoru Finansowe e
0

bankowy — podstawowe dane 12/2008 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego; Sektor pank
podstawowe dane 12/2007 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.
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Podaja wzrost zapotrzebowania na finansowanie, zwigzane z restrukturyzacja zadhu-
2<?nia przedsiebiorstw. Natomiast banki, ktore udzielity mniej kredytow przedsig-
biorstwom, oceniaja, ze spadek popytu na kredyt jest spowodowany obnizeniem
POpytu na finansowanie inwestycji.

2. Leasing jako forma finansowania przedsi¢biorstw w Polsce

Leasing Jjako zrédto finansowania obcego przedsigbiorstwa, przez A. Skowro-
nek-Mielczarek (2007), uznawany jest za sposob przyépieszenia rozwoju kazdego
Przedsigbiorstwa. Mozliwo$¢é korzystania zaréwno z ruchomosci, jak i nierucho-
m_0§Ci, nie wymaga angazowania znacznego kapitatu, a osigganie korzysci z ich
UZywania jest czesto istotniejsze niz sam fakt ich posiadania. Rozwojowi gospo-
darczemy w Polsce towarzyszyl zatem wzrost zainteresowania ustlugami leasingu.
Ytuacja zmienila si¢ w trakcie globalnego kryzysu gospodarczego (rys. 3).
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Rysunek 3. Warto$é srodkow oddanych w leasing w Polsce
w latach 2003-2009 [mld zi]

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Polskiego Zwigzku Leasingu.

W 2003 1, warto$é srodkéw oddanych w leasing wynosita ponad 10 mld z1.
w;r:lejnym roku wzrosta o0 30% w stosunku do r.oku poprzc_dnicg(.): Dynamika
jcdnasktu W 2005 r. w stospnkt{ do roku p(.)przcdmcgo b.y}a nieco nizsza (18"?)3
W bad: W 2007 . ponownie osiggneta poziom 30%. NL\_]W.)’ZSZ)/ wzrost wartosci

Casind,nym okresie zanotowano w ZQO7 r., kiedy t()'b"l‘()dkl pozyskunc w ramach
Miky !:El Przez przedsigbiorstwa ()Sl'qgn‘c;ly wartos¢ prawie 2k ml'd zl. Dyn.a-
S “"zrostu w 2008 r. (1,5%) odzwwrcwd‘lahl zblizajgce si¢ skutki sp()wolmc-_
. 898podarczego w Polsce. 2009 r. przynidst 30-procentowy spadek wartosci

Stodk 3 : Sl #
e k6w oddanych w leasing. Kwartalne zmiany tych warto$ci przedstawiono
ySunky 4.
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Rysunek 4. Dynamika zmian warto$ci Srodkow oddanych w leasing
w Polsce w latach 2008-2009

*Baze¢ odniesienia stanowi analogiczny kwartat roku poprzedniego.
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Polskiego Zwigzku Leasingu.

Jednej z przyczyn zmian zachodzacych w okresie 2008-2009 mozna doszuki-
waé sie w braku dostosowania ofert firm leasingowych do potrzeb przedsigbiorstW:
I kwartal 2008 r. przyniost 20-procentowy wzrost wartosci ruchomosci i nieru-
chomosci oddanych w leasing w stosunku do I kwartatu 2007 r. Podobnie sytt-
acja wygladala w I1 kwartale tegoz roku (wzrost o 15%). Natomiast druga pO}Of"a
roku charakteryzowatla si¢ zahamowaniem tempa rozwoju rynku ustug leasin-
gowych. Chociaz warto$¢ srodkow oddanych klientom w poréwnaniu z 200’{ fs
rosta, to tempo zmian byto znacznie nizsze. W I kwartale 2009 r. wartos¢ $rodkow
spadta blisko o 40% w stosunku do I kwartatu 2008 r. Podobna sytuacja wystd"
pila w pozostatych kwartalach 2009 r. Spadek dynamiki wzrostu wartosci przet
miotow leasingu wynikal, z jednej strony, z ograniczania inwestycji przez przes
sigbiorstwa, z drugiej za$ — z postawy finansujacych. Podobnie jak w przypa
bankow, firmy te zaostrzyly procedury kredytowe. Ponadto wzrost oproccntowfl'
nia leasingu, marze, dodatkowe zabezpieczenia oraz koniecznos¢ posiadania wyZ
szego wkladu wlasnego (Ostrowska 2010) oznaczaly wyzsze ceny dla korzysta”
jacych z leasingu (Ostrowska 2009a). Wynikiem tego bylo zmniejszenie udz'l’d}u
leasingu w finansowaniu inwestycji przedsi¢biorstw. Wedlug Zwigzku Polskieg®
Leasingu (Wyniki... 2010), w 2007 r. 33,6% inwestycji w ruchomosci zostalo Sﬁ:
nansowanych leasingiem, w 2008 r. udziat ten zmniejszy! si¢ do 31,3%. JeszeZ®
wickszy spadek odnotowano w 2009 r., kiedy to tylko 22,8% inwestycji W rucho-
mosci sfinansowanych zostato za pomocg leasingu.
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3. Znaczenie faktoringu w finansowaniu przedsiebiorstw
W Polsce

Fékloring stanowi krotkoterminowa forme finansowania zewnetrznego. Popra-
Wia on wskazniki ptynno$ci przedsigbiorstwa, skraca cykl sptywu nalezno$ci i ma
korZyStny wplyw na relacje kapitalow wiasnych do kapitaléw obcych (Ostrowska
2008). Dynamiczny rozwdj rynku faktoringowego w Polsce przejawit si¢ wzro-
Stem wartosci obrotu z tego tytutu (rys. 5).
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Rysunek 5. Dynamika zmian warto$ci obrotu dla rynku
faktoringu w Polsce w latach 2004-2009

*Bazg¢ odniesienia stanowi rok poprzedni.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Polskiego Zwigzku Faktorow.

: Rynek ustug faktoringowych w catym badanym okresie notowat dodatnig dyna-
Mikg, przy czym tylko do 2007 r. miata ona tendencj¢ wzrostowa. W danym roku
Wartogé obroty wyniosta ponad 30 mld zk. J. Fila (2007) jako przyczyng¢ rozwoju
“ l(}ringu w Polsce podaje fakt niedotrzymywania terminow platnosci przez przed-
SIebiorstwa, wynikajgcego z niskiego poziomu dyscypliny finansowej oraz malej
SKutecznogci egzekwowania naleznosci na drodze sagdowej.
g()sg(}::j).é wartos¢ obrotu ros}a. w calym badanym okrcsic? luk.7:c w lr.a.kcic kryzysu

arczego, to tempo zmian od 2008 r. bylo znacznie nizsze niz w okresach
g;)tfz)r;;dmch W 2008 r. wz’lrloéé' obrotu W stosunkl{ do 2007 r. zm,icnila.sic; 0 56%,
W Hast w 2009 r. wartos$¢ zwigkszyla si¢ zaledwie 0 5% w poréwnaniu z 2008 r.
Sigj(b)i(‘;)?:(mring uznawany jest za dobre narzedzie I'inun.sm.vc na 1l'udng dlfl przed-
Sk’dnicé W czasy (Urba‘nsku 2()()9)., l(.) wzrost kosz{ow p}c:ﬂl:)d/fl‘spruwm, ze pozy-
( ()wwa/:k:,wnqlrzncgo finansowania jest coraz clr().zszc 1 trudniejsze do uzyskuma
Faih ‘l.tlyk 2009). Jako podstawowa wadg faktoringu K. Ostrowska (2008) podaje
éciq’i lf\LNJ‘C‘sl on drozszy'mz krcdy? ot')rolowy,‘ coO W polq.cxcnu'l'z nizszy aktywno-
niy rw\;s.lych.n‘z] polsk‘lch pl‘ZCdSI.t;blOI'SlW nie mogto nie odbi¢ si¢ na zahamowa-
‘WOJu tej formy finansowania.
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4. Emisja dluznych papieréw wartosciowych przedsi¢biorstw
w Polsce

Przedsigbiorstwa moga emitowaé papiery dtuzne, w celu pokrycia niedoboréw §rod-
kow finansowych. Wiaze si¢ to z ponoszeniem pewnych kosztéw oraz konieczno-
$cig udostgpniania informacji o sytuacji finansowej, na przyktad w formie prospekt}{
emisyjnego czy memorandum informacyjnego (Galbarczyk 2009). Skale emis]!
dhuznych papieréw wartosciowych przedsigbiorstw przedstawiono na rysunku 6.
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Rysunek 6. Rynek papieréw dluznych przedsiebiorstw w Polsce w latach 2003-
-2009 [mld zl]

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Fitch Polska S.A.

W badanym okresie wartos¢ wyemitowanych papieréw wartosciowych zmienita
si¢ znaczgco. Do 2005 r. warto$¢ krotkoterminowych papieréw dhuznych malata:
natomiast zadtuzenie z tytutu emisji obligacji dtugoterminowych rosta. W 200§ 0
warto$¢ rynku papieréw krotkoterminowych znacznie wzrosta, a w 2007 1. 0514
gnela rekordowy poziom — blisko 14 mld zt. Kolejny rok zakonczyt si¢ spadkiem
wartosci papieréw krotkoterminowych oraz wzrostem dtugoterminowych obligac)®
ktdre to wyceniono na prawie 15 mld zk. 2009 . przyniost spadki wartosci zaroWno
krétkoterminowych papieréw dtuznych, jak i obligacji przedsigbiorstw powyZe] 3
dni. Kwartalng dynamik¢ zmian w okresie 2008-2009 przedstawiono na rysunku /-
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Rysunek 7. Dynamika zmian rynku papieréw dluznych przedsiebiorstw w Polsc€
w latach 2008-2009

*Bazg odniesienia stanowi odpowiedni kwartat roku poprzedniego.
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Fitch Polska S.A.
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2008 r. w ujeciu kwartalnym pokazuje, ze w przypadku obligacji dtugotermi-
nowych tempo wzrostu bylo coraz nizsze, w porownaniu z odpowiednimi kwarta-
tami roku poprzedniego. Ostatni kwartat tegoz roku okazat si¢ najstabszy, zwlasz-
Cza dla krotkoterminowych papieréw diuznych przedsigbiorstw. Pogarszajace si¢
Perspektywy gospodarcze ograniczyly zainteresowanie przedsigbiorstw nowymi
emisjami, co przelozylo si¢ na spadek zadtuzenia z tytutu emisji dluznych papie-
r§W wartosciowych przedsigbiorstw w catym 2009 r. Jak juz wspomniano, moz-
liwog¢ pozyskania kapitatu w wyniku emisji papieréw dtuznych laczy si¢ z pono-
Szeniem okreslonych kosztow. K. Ostrowska (2009b) przyczyn pogorszenia sytu-
acji na rynku tychze papieréw doszukuje si¢ miedzy innymi we wzroscie marzy
t0Warzyszqcej emisji.

S Zewnetrzne zrédla finansowania przedsigbiorstw a wynik
ﬁnansowy netto

Analiza wszystkich zbadanych Zrédet finansowania (rys. 8) pokazuje, ze 2008 r.
by'} tym, w ktorym przedsigbiorstwa dostosowywaty si¢ do zmian na rynku, wyni-

dJacych z globalnego kryzysu finansowego. Natomiast w 2009 r. odczuwaty nie-
Uniknione skutki owego kryzysu.

W 2009 r. najwyzsza ujemna dynamika zmian wartosci zrodel zewngtrznego
finansowania wystapita na rynku ustug leasingowych. Spadek wartosci srodkow
Oddanych w leasing siggnat 30%, w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Zadtuzenie
Zlytuty krotkoterminowych papieréw dtuznych zmniejszyto si¢ o ponad 22% w sto-
Sunl.(u do 2008 r. Jedynie warto$¢ obrotu dla rynku faktoringu wzrosta w porow-
haniu z rokjem poprzednim. Poréwnujac réznic¢ pomigdzy dynamika osiagnigta
W 2008 a ta w 2009 r., tempo spadku dla tego zrodla finansowania bylo najwyz-
R2eW znacznym stopniu zmniejszyla si¢ takze dynamika warto$ci udzielonych
Przedsigbiorstwom kredytow oraz warto$¢ umow leasingowych. Najnizsze waha-
f1a zmian charakteryzowaly rynek krétkoterminowych papieréw dtuznych.
22ep rzedsigbiorstwa w trakcie kryzysu gospodarczego ograniczyly korzystanie
30 Wngtrznych zrodet pozyskania kapitatu, jednak dodatni wynik finansowy oraz
J;i‘)‘wzrost w 2009 r. mogg $wiadczy¢ o tym, iz przedsigbiorstwa korzystaly
nclt;‘f'nqlrznych zrodet f?mansowqma. Do | kv\./farta}u 20()9. I, wym!< hnansowy
o ‘?Chowywa} d(.)'dalmq dynan‘nkq 0 lf:ndcnql spadkowej. Natomiast 'dyodatmq
20ni'1n'"k9 0 lcnd'cncp“wzrosl(')wg do konca 2098 I, wy.kuzywa'i)’/: wa,rlosc :/,.ud!u-
WycL Ztytutu Obl’l,gaCJ 1.przcd51c;bxorst\y pf)wyZCJ 365 dni, \’)vartosc umow lcas‘mg(‘)-
2y 5 (?rﬂZ warto$¢ u@znclonyph prZC(.jswb‘lorslwom kredytow bankquch. Najwyz-
OW;; Padek wartosci dynamiki wymlfu finansowego netto prchanbl()'rslw zano-
Zmi"“" w kvyzlrtzllc 2009 r. W kolqnych‘ kwartatach 2()()‘) r. ujemne; (-iynu‘mlcc

4N wartosci tych zrodet towarzyszylta ujemna dynamika warto$ei wyniku finan-
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sowego o tendencji wzrostowej, az do ostatniego kwartatu, kiedy to wynik finan-
sowy wzrost 0 25% w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego.
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Rysunek 8. Dynamika zmian* warto$ci zewnetrznych Zrédel finansowania
oraz wynik finansowy netto przedsi¢biorstw w Polsce w latach 2004-2009
Zrodlo: jak rysunki 1-7 oraz dane Gléwnego Urzedu Statystycznego.

Z przeprowadzonych przez D. Zawadzka badan wynika, iz przcdsiqbiorst‘*’a
w czasie ograniczonego dostgpu do kapitatu zwigkszaja swa aktywnos¢ w wyko-
rzystaniu kredytu handlowego. Odbiorcy, korzystajacy z kredytu kuplccl\l%o’
zglaszaja popyt transakcyjny na pieniadz, co przejawia si¢ wzrostem zobowigzal
z tytutu dostaw i ustug (Zawadzka 2009b). W 2009 r. dynamika zmian tych z0b0"
wigzan w poréwnaniu z odpowiednim kwartatem roku poprzedzajacego, byla dodat-
nia przez tr7y pierwsze okresy, co moze potwierdzaé, ze przedsigbiorstwa finanso-

‘Bazg odmwulm dla warto$ci uméw leasingowych, rynku papierow dluznych, wartosci obrott
umow faktoringu oraz wartosci wyniku finansowego netto stanowi rok poprzedni lub .umlog.lt/”y
kwartat roku poprzedniego, natomiast dla wartoéci udzielonych kredytoéw przedsigbiorstwon baz¢
t¢ stanowi rok lub kwartal poprzedni.
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Waly swoje aktywa za pomoca kredytu kupieckiego. Mozna przypuszczaé zatem,
Ze przyczyn zmian zrodet finansowania przedsiebiorstw doszukiwaé nalezy sig
W Zmianach kosztu pozyskania kapitatu w wigkszym stopniu niz w spadku zapo-
trzebowania na ten kapitat.

: Badania zatem weryfikuja pozytywnie postawiong tez¢ badawczg. Przedsig-
biorstwa w trakcie kryzysu gospodarczego ograniczaja korzystanie z zewnetrz-
nych zrédet finansowania na rzecz finansowania wewnetrznego, o czym $wiadczy
Spadek wartosci pozyskanego kapitatu z zewnetrznych zrédet przy jednoczesnym
Wzroscie wyniku finansowego netto.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania pozwolily na sformulowanie nast¢pujacych wnioskoéw
0g0Inych:

L. Kredyty bankowe dla przedsigbiorstw, ktore przez wiele lat stanowity glowne
zrodlo ich finansowania zewnetrznego, w trakcie kryzysu gospodarczego,
okazaty si¢ zbyt drogim Zrodtem pozyskania kapitalu. W okresie nasilenia
kryzysu gospodarczego warto$¢ udzielonych kredytow bankowych przed-
sigbiorstwom zmalata.

Przedsigbiorstwa w trakcie kryzysu gospodarczego ograniczyly korzysta-
nie ze srodkéw pochodzacych z leasingu. Warto$é¢ umow leasingowych
W 2009 r. zmniejszyta si¢ w stosunku do 2008 .

Cho¢ warto$é obrotu rynku faktoringu rosta w catym badanym okresie, takze
W trakcie kryzysu gospodarczego, to tempo zmian od 2008 r. bylo znacznie
nizsze niz w okresach poprzednich.

Pogarszajace si¢ perspektywy gospodarcze ograniczyly zainteresowanie
przedsigbiorstw emisjami diuznych papierow wartosciowych, co przetozyto
si¢ na spadek zadtuzenia z tytutu emisji dtuznych papieréw wartociowych
Przedsigbiorstw w catym 2009 r.

Przedsigbiorstwa w czasie ograniczonego dostepu do zrodet finansowania
zwigkszajg swg aktywno$é w wykorzystaniu kredytu handlowego.

W trakcie kryzysu gospodarczego, w okresach, gdy warto$é kapitatu pozy-
skiwana z zewnetrznych zrodet finansowania zachowywata dodatnig dyna-
mike, warto$¢ wyniku finansowego netto malala. Zmniejszeniu zaintere-
SOwania zewngtrznymi zrodtami finansowania towarzyszyl wzrost wyniku
finansowego netto.

Przeprowadzone badania pozwalajg na potwierdzenie postawionej tezy badawczej.

6.
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SOURCES OF FINANCING OF ENTERPRISES IN POLAND
IN THE ERA OF GLOBAL ECONOMIC CRISIS

Summary

The nr:
article focuses on issues relating to the financing companies. This article aims to assess

& SOurces of financing of enterprises in global economic crisis conditions. Studies based
erature reviews were conducted on the basis of financial data of Central Statistical
lt:l“l“l‘{‘[l’lollsh National [?ank, Polish Lca:sing Association, Po‘lish Fucl().rs Associa}ion, and
$Olirceg O‘lflil‘;s Ag.cncy of Poland. /\ml.lyslls and assessment of cl}amgcs‘m vul‘uc of external
® Ol financing used by companies in Poland and changes in net financial result, cov-

Crs tha . iy
the yearg 2003-2009. The period of intensification of the economic crisis (2008-2009)
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was completed to identify funding sources in quarterly periods. Based on the research it
was found that both the value of bank loans, means leased, as well as debt due to compa-
nies’ debt securities diminished. Only the value of the factoring market grew, however lhc.
development of this market in 2009 slowed down the most. On the basis of the analysis of
the results obtained it was concluded that the economic crisis determines companies to use
internal sources of funding to a greater extent than external sources.




