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1. Wstep

Ocena atrakcyjnosci obstugi finansowej sektora komunalnego bywa czestym tematem
rozmow. Sg to zaréwno rozmowy miedzy klientami instytucji finansowych, jak i wymiana pogladéw
miedzy osobami pracujacymi w instytucji finansowej a przedstawicielami sektora komunalnego.
Zwtaszcza w tym drugim przypadku nalezy zachowa¢ ostroznos¢ w bezkrytycznym przyjmowaniu
tresci wypowiadanych opinii. Ostatecznym celem rozméw miedzy klientem i pracownikiem instytucji
finansowej jest sprzedaz produktu finansowego. Przygniatajaca wiekszo$¢ instytucji finansowych
wymienia sektor komunalny jako pozadang grupe klientéw. Jednak w praktyce zaréwno korzysci
uzyskiwane przez komunalnego klienta, jak dostepnos¢ pozadanych ustug moze byé daleka
od doskonatodci. Zatem oficjalne deklaracje nie sg skutecznym sposobem oceny atrakcyjnosci
sektora komunalnego. Rzetelna analiza wymaga innej metody badania.

Atrakcyjnosé, z punktu widzenia instytucji finansowej lub instytucji kupujacej ustugi finansowe,
jest konsekwencjg potrzeb i oczekiwan klienta. To wtasnie potrzeby wptywajg na ksztait rynku.
Stanowig zrodito dziatalnosci prowadzonej przez instytucje finansowe. Przynajmniej teoretycznie
potrzeby powinny by¢ odzwierciedlone w oferowanych produktach. Natomiast niedostosowanie
do potrzeb powoduje niezadowolenie klientdéw i niskg ocene jakosci oferowanych ustug. Dlatego tez
uzasadnione wydawato sie zebranie danych na temat potrzeb podmiotéw prawnych. Na tym tle
mozliwa bedzie ocena, w jakim stopniu konkretna jednostka samorzadowa moze wykorzysta¢ atuty
wynikajace z jej atrakcyjnosci.

Badanie miato charakter empiryczny. Uzyskane dane Eowinny umozliwi¢ sformutowanie
wnioskéw na temat sytuacji sektora komunalnego. Celem badan® byto uzyskanie oceny przysziych
potrzeb finansowych podmiotow korzystajagcych z obstugi instytucji finansowych. Osobami
oceniajgcymi byli cztonkowie najwyzszej kadry kierowniczej. Dyrektorzy i kierownicy finansowi zostali
uznani za osoby kompetentne w ocenie aktualnego i w przewidywaniu przysztego zapotrzebowania
na ustugi finansowe.

Pytania ankietowe dotyczyty:
» przewidywanego wzrostu zapotrzebowania na ustugi finansowe;
» preferowanego sposobu finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw;
» czynnikdw wptywajgcych na ocene jakosci ustug finansowych;

" Prezes Zarzadu portalu ubezpieczeniowego www.ebroker.pl. Byt Wiceprezesem Zarzadu Banku Komunalnego
w Gdyni. Pemit takze funkcje Dyrektora Departamentu w Banku Przemystowo-Handlowym i Banku Gdarnskim.
Autor badan i analiz dotyczgcych popytu polskich przedsiebiorstw na ustugi bankowe. Uczestniczyt w zespole
przygotowujgcym poréwnanie i ocene funkcjonowania programoéw powszechnej prywatyzacji w europejskich
krajach przechodzacych transformacje systemu gospodarczego. Wyktadowca zajmujgcy sie problematyka
funkcjonowania wspoéiczesnego rynku kapitatowego.
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preferowanego przez klientdw sposobu finansowania;

stopnia lojalnosci klientéw wobec obstugujacych ich instytucji finansowych;
poziomu zadowolenia klienta z obstugi finansowej;

czynnikow wptywajacych na wybdr instytucji finansowe;j.

2. Potrzeby ustug finansowych

Ocenie kadry kierowniczej podlegata spodziewana przyszia skala wzrost popytu na ustugi

finansowe. Struktura otrzymywanych ocen wynikata z przyjetego podziatu produktéw finansowych.
Kryterium przyjetego podziatu byly rodzaje potrzeb finansowych. Ustugi finansowe zostaly zatem
podzielone na cztery grupy:

obstuga transakgc;ji finansowych3 - obejmujgca ustugi zwigzane z dokonywaniem transakcji
finansowych, zwigzana z oferta miedzy innymi takich produktéw jak: przelewy bankowe,
zarzadzanie i ochrona gotéwki, akredytywy, bezposrednie debetowanie, obstuga obrotu
czekowego itd.; instytucja fmansowa petni role agenta transferu srodkow finansowych;
zarzadzanie ryzyk|em fmansowym - obejmujace ustugi zwigzane z zarzgdzaniem ptynnoscig
finansowg klienta, zwigzane z ofertq miedzy innymi takich produkiow jak: gwarancje,
poreczenia kredytowe, kontrakty walutowe, opcje finansowe oraz inne transakcje zarzadzania
ryzykiem walutowym i ryzykiem stopy procentowej; instytucja finansowa dokonuje zmiany
profilu ryzyka klienta, przy stosunkowo niewielkiej zmianie zaangazowania $rodkow,
zarzadzanie ryzykiem finansowym nie wigze sie z istotng zmiang bilansowych zobowigzan
i roszczen klienta wobec mstytucp finansowej;

finansowanie dziatalnosci® - obejmujace ustugi zwigzane z pozyskiwaniem sSrodkéw
finansowych przez klienta, zwigzane z ofertg miedzy innymi takich produktéw jak: kredyty
i pozyczki, krotkoterminowe papiery diuzne, emisje obligacji i nowych akcji; instytucja
finansowa petni role podmiotu finansujgcego dziatalno$¢ klienta, finansowanie dziatalnosci
wigze sie ze wzrostem wartosci roszczen instytucji finansowej wobec klienta;

zarzadzanie $rodkami finansowymi® - obejmujace ustugi zwiazane z inwestowaniem przez
instytucje finansowa pozostawionych w jej dyspozycji srodkow klienta, zwigzane z ofertg
miedzy innymi takich produktéw jak: przyjmowanie depozytéw, przeprowadzanie fuzji
i przeje¢, zarzadzanie funduszem inwestycyjnym; zarzgdzanie srodkami finansowymi wigze
sie ze wzrostem wartosci roszczen klienta wobec instytuciji finansowe;.

Metoda klasyfikacji potrzeb i produktow finansowych zaczerpnieta zostata z analizy

perspektyw rozwoju instytucji flnansowych W dalszej czesci tekstu pojecia ,potrzeba finansowa”
i ,produkty finansowe” sg uzywane zamiennie. Jest oczywiste, Zze w niektérych przypadkach
konkretne potrzeby finansowe nie sg zaspokojone. Jednak tutaj mamy do czynienia z oceng potrzeb
klientow. Zatem niski poziom zaspokojenia potrzeb moze by¢ silnym argumentem potwierdzajgcym
niskg jakos¢ oferowanych produktéw. Zastosowanie powyzszego podziatu potrzeb (produktow)
finansowych wynika z dwdch przestanek:

formalna - zaproponowana klasyfikacja potrzeb jest roziqczna i zupeinag; zapewnienie
wymienionych wtasciwosci ma istotne, pozytywne znaczenie w badaniu elastycznej i podatnej
na innowacje dziedziny finansow;

praktyczna - przedmiotem badan sg potrzeby, (a nie konkretne produkty, ktére majg
zaspokajaé potrzeby); takie sformutowanie problemu wynika z przekonania, ze z punktu
widzenia klienta istotna jest uzytecznosé¢ produktu finansowego, a nie nazwy konkretnych
produktéw finansowych;

W konsekwencji przyjetego podzialu badanie ma charakter analizy przysziej struktury

instytucjonalnej z punktu widzenia czynnikow te strukture ksztattujgcych. Zamierzony efekt osiggniety

Grupa ustug finansowych okreslana w skrocie jako ,transfer”
Grupa ustug finansowych okre$lana w skrocie jako ,ryzyko”
Grupa ustug finansowych okreslana w skrécie jako ,zasilanie”
Grupa ustug finansowych okreslana w skrécie jako inwestycje”
" The Tradability of Banking Services - Impact and Implications, United Nations Conference on Trade and
Development Program on Transnational Corporations; United Nations Geneva
8 Kazda potrzeba finansowa nalezy do nie wiecej niz jednej grupy
® Kazda potrzeba finansowa moze by¢ zakwalifikowana do jednej z grup



jest poprzez unikanie formy badania satysfakcji konsumenckiej z jednej strony oraz studium
marketingowego z drugiej.

Przestankg uwzglednienia w badaniu czynnikéw decyzyjnych w wyborze instytucji finansowej
byto rozstrzygniecie, jakie sa generalne zasady rzadzace wyborem klienta na rynku finansowym.
Istotna wydaje sie kwestia, w jakim stopniu wybodr instytucji finansowej wynika z dtugofalowych, nie
dajacych sie sprowadzi¢ do prostego rachunku kosztéw, plandéw najwiekszych przedsiebiorstw.
Respondenci byli proszeni o okreslenie jakie czynniki decydujg o wyborze instytucji finansowej
Swiadczgcej ustugi w poszczegdlnych grupach potrzeb.

Zaletg podziatu produktéw finansowych wedle rodzaju zaspokajanych przez nie potrzeb jest
prostota i przejrzystosé. Wprawdzie mozna bez watpienia stwierdzi¢, ze konkretny produkt finansowy
spetnia czesto potrzeby z wiecej niz jednej grupy. Jednak konkretny produkt ma swojg wiodaca,
najwazniejsza funkcje. Kredyt bankowy jest elementem zarzadzania ryzykiem'®. Jednak jego
podstawowg funkcjg jest uzyskanie zasilania finansowego. Kupno opcji finansowej moze by¢, i czesto
jest, elementem strategii inwestycyjnej kupujacego. Jednak podstawowa rola opcji finansowej wynika
z mozliwo$ci zarzgdzania ryzykiem.

3. Zakres badan

Badanie wykonano poprzez uzyskanie ankietowej opinii kadry kierowniczej przedsiebiorstw
na temat przysztych potrzeb finansowych. Ankieta na temat oczekiwan wobec bankéw skierowana
zostata do produkcyjnych i ustugowych przedsiebiorstw.

Pytania ankietowe mialy charakter jakosciowy. Respondenci udzielali odpowiedzi
dotyczacych:
przewidywanego tempa wzrostu skali potrzeb finansowych;
stopnia satysfakcji z obstugi oferowanej przez instytucje finansowe;
czynnikow decyzyjnych istotnych przy wyborze instytucji finansowej;
skfonnosci do zmiany obstugujgcych instytucji finansowych;
preferowanej struktury finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw.
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3.1. Wzrost potrzeb finansowych i satysfakcja z obstugi

Oczekiwania wzrostu potrzeb i satysfakcji z obstugi finansowej badane byly za pomoca
kwestionariusza jakosciowego. Badani okre$lali skale przewidywanego wzrostu lub spadku
popytu na ustugi finansowe. Réwnoczesnie okreslany byt poziom zadowolenia z ustug instytucji
finansowej.

3.2. Czynniki wptywajgce na decyzyjne finansowe

Trudno zaprzeczy¢, ze proces podejmowania decyzji finansowych jest skomplikowany. Liczba
zaangazowanych osoéb jest duza. Niezaleznie od hierarchii decyzyjnej i struktury organizacyjnej
przedsiebiorstwa, w proces podejmowania decyzji zaangazowanych jest wiele podmiotéw. Czesto
istotny wptyw na decyzje finansowe majg podmioty, ktére z formalnego punktu widzenia nie
zajmujg sie problematyka funkcjonowania stuzb finansowych firmy. Oczywiscie odpowiedzialno$é
za podjete, zwlaszcza przynoszace negatywne skutki, decyzje jest najcze$ciej sprecyzowana.
Jednak zidentyfikowanie oséb ktore faktycznie wptynety na ksztalt podjetej decyzji finansowej jest
najczesciej bardzo trudna. Czasami jest nawet niemozliwa. Sytuacja taka nie utatwia analizy
podejmowania decyzji finansowych.

Zastosowano probe analizy z punktu widzenia kryteriow podejmowania decyzji. Wyr6zniono
rodzaje decyzji finansowych pod wzgledem czasu wptywu efektow danej decyzji oraz
zastosowanych przestanek. Prostg metodg uwzglednienia czasu jest rozréznianie dtugofalowych
i operacyjnych potrzeby przedsiebiorstw.

Koszty i zyski dtugofalowe sg definiowane i obliczane w perspektywie wieloletniej. Czasami jest to
nawet okres kilkunasto lub kilkudziesiecioletni. Bardzo czesto wobec decyzji strategicznych
trudno jest zastosowac prosty rachunek zyskow i strat. Koszty strategiczne wptywajg na catosc

"0 Miedzy innymi poprzez konstrukcje sposobu naliczania wysokosci opfat procentowych



funkcjonowania przedsiebiorstwa. Uzyskane, w wyniku poniesionych kosztéw strategicznych,
zyski takze z trudem dajg sie przypisa¢ wyodrebnionej czesci dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Natomiast koszty i zyski operacyjne obliczane sg w perspektywie kilkuletniej. Nie daje sie ich
zakwalifikowaé jako biezace zarzadzania finansowe. Jednak operacyjny horyzont czasu nie jest
tak odlegty jak w przypadku decyzji strategicznych. Kalkulacyjny rachunek podejmowania decyzji
jest w tym przypadku mozliwy. Ograniczenia nie sg tak powazne jak w przypadku decyzji
strategicznych. Jednak trudno sprowadzi¢ kryteria podejmowanych decyzji operacyjnych jedynie
do podstawowego, prostego rachunku ekonomicznego. Decyzje operacyjne zajmujg zatem
pozycje posrednig pomiedzy decyzjami strategicznymi a podejmowanymi na podstawie prostego
rachunku kosztow.

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na decyzje finansowe jest bezposredni rachunek kosztow.
Wychodzac z zatozenia ze rynek finansowy jest w duzym stopniu efektywny, wystarczajacq
przestankg podejmowania biezgcych decyzji finansowych jest, znany 2z akademickich
podrecznikdw, rachunek kosztéw. Zatozenie o biezacych kosztowych przestankach
podejmowania decyzji jest bardzo czesto trafnym opisem sposobu podejmowania decyzji
finansowych w przedsiebiorstwie.

Zatem dla uzyskania efektu przejrzystosci wynikdéw, czynniki decyzyjne podzielono na trzy grupy:

» strategiczne - zgodnos¢ z potrzebami wynikajacymi z dtugofalowych, strategicznych planéw
rozwoju przedsiebiorstwa;

» operacyjne - zgodnos¢ z biezacymi potrzebami operacyjnej dziatalnosci przedsiebiorstwa;

» biezgce - kosztowe - bezposredni rachunek kosztéw zwigzanych z zakupem ustugi.

3.3. Sktonnos¢ do zmiany finansowego ustugodawcy

Obstuga finansowa jest powszechnie postrzegana jako dziedzina rzadzona przez
konserwatywne zachowania klientéw. Niechetnie zmieniajg oni bank, ktéry obstuguje ich
finansowo. Tylko bardzo radykalne i negatywne wydarzenie prowokuje zmiane towarzystwa
ubezpieczeniowego. Decyzja powierzenia srodkéw finansowych funduszowi inwestycyjnemu jest
takze niechetnie zmieniana. Ewentualna decyzja o zmianie instytucji finansowej powinna sie
wigzac¢ z bardzo dobitnie odczuwanymi przestankami. Stad interesujgce wydawato sie zbadanie
stopnia lojalnosci wobec instytucji finansowych deklarowanego przez przedsiebiorstwa.

Pierwszg badang kwestig byto uzyskanie oceny obstugi finansowej Swiadczonej przez jedng
instytucje finansowg''. W opozycji do skoncentrowanej obstugi finansowej znajduje sie
powierzanie zaspokajania potrzeb instytucjom nalezacym do réznych, z wlasnosciowego punktu
widzenia, grup.

Poziom zainteresowania skoncentrowang kapitalowo obstugg finansowg zostat okreslony
na podstawie odpowiedzi na pytanie, czy optymalna z punktu widzenia przedsiebiorstwa jest:
jedna instytucja oferujgca wszechstronng obstuge, czy tez kilka instytucji oferujgcych
specjalistyczne ustugi

Dodatkowo interesujagce wydaje sie stwierdzenie stopnia zadowolenia i potencjalnego

zainteresowania zmiang obstugi finansowej. Zadano zatem pytanie, czy najkorzystniejsza bytaby

dla przedsiebiorstwa wspotpraca z nastepujgcymi rodzajami instytucji finansowych:

> instytu1c2:ja lub instytucje aktualnie nie obstugujace firmy, lecz funkcjonujgce na polskim
rynku <,

» optymalna z punktu widzenia firmy jest instytucja (lub instytucje finansowe) nie funkcjonujaca
jeszcze na polskim rynku™.

3.4. Struktura finansowania

" Przez Jedng instytucje finansowgq nalezy rozumiec takze grupe powigzanych ze sobg kapitatowo podmiotéw
Swiadczgcych obstuge finansowg, na przyktad bank, towarzystwo ubezpieczeniowe, fundusz inwestycyjny,
fundusz emerytalny, firma faktoringowa, firma leasingowa, biuro maklerskie, itd.

2 Instytucja finansowa okre$lana w skrécie jako - ,konkurencyjna”

3 Instytucja finansowa okre$lana w skrécie jako - ,potencjalna”



Badanie struktury przeprowadzone zostato w odniesieniu do klasycznych badan na temat wptywu
relacji miedzy kapitatem wtasnym i dtugiem przedsiebiorstwa. Najbardziej znanym wyrazem
badah nad strukturg kapitatu firmy sg twierdzenia sformutowane przez Franco Modiglianiego
i Merton Millera. Pokazali oni miedzy innymi, ze dwie identyczne firmy14 powinny mie¢ identyczng
strukture kapitatowg. Oznacza to, ze wartos¢ firmy powinna by¢ taka sama, bez wzgledu na to,
jaka jest relacja wartosci zadtuzenia do wartosci kapitatdbw witasnych przedsiebiorstwa. Zatem
nalezy oczekiwac, ze jest obojetne, czy wartos¢ dtugu wynosi 0 proc, czy tez dtug stanowi 99,99
proc. wartosci pasywow firmy. W obu przypadkach Miller i Modigliani formutujg oczekiwanie, ze
wartos¢ przedsi(;}biorstwa15 jest taka sama.

Badania nad oczekiwania polskich przedsiebiorcow skoncentrowane byly na odpowiedzi

na praktyczne pytania:

» Czy korzystniejsze jest finansowanie diugiem zacigganym na okres dluzszy, czy krétszy?

» Czy lepiej jest by¢ zadluzonym u niewielkiej liczby wierzycieli, czy korzystniejsza jest
rozproszona forma dtugu u duzej liczby wierzycieli?

» Czy aktualni wiasciciele przedsiebiorstwa wolg dopusci¢ do wiasnosci przedsiebiorstwa
kapitat zagraniczny, czy kapitat krajowy?

» Czy przewidywana rola wiascicieli pozyskanego kapitatu jest pasywna, ograniczajgca sie
do nadzoru, czy tez preferowane jest aktywne uczestnictwo nowych wspétwtascicieli
w zarzadzaniu przedsiebiorstwem

4. Oczekiwane wyniki

Oczekiwania dotyczace wynikéw badania przedstawione zostaly w formie hipotez, ktére

poddawane byly empirycznej weryfikacji. W kazdym zakresie tematycznym badan sformutowana
zostata hipoteza poczatkowa. Stanowig one wyjsciowe oczekiwanie wynikéw badahn empirycznych.
Na podstawie uzyskanych wynikow nastepowata weryfikacja i ewentualne korekty hipotez
poczatkowych.

4.1. Przewidywane tempo wzrostu potrzeb finansowych

Wyjsciowym oczekiwaniem dotyczacym przysziego tempa wzrostu potrzeb finansowych jest
struktura wtasciwa gospodarkom krajow rozwijajgcych sie.

Zatem hipotezg wyjsciowg jest istnienie dwoch zbioréw potrzeb finansowych ze wzgledu
na przewidywane tempo wzrostu:

» zbidr wysokiego tempa przysztego wzrostu - potrzeby transferu i zasilania;

» zbidr niskiego tempa przysztego wzrostu - potrzeby zarzadzania ryzykiem i inwestycji.

4.2. Relacja miedzy wzrostem zapotrzebowania na ustugi i oceng klientéw

Mozna oczekiwac, ze wzrost zapotrzebowania na ustugi finansowe jest efektem oceny klientow

dotyczacej danej grupy ustug. Najprostsza bytaby sytuacja, w ktérej przysztemu wysokiemu

wzrostowi zapotrzebowania na dany rodzaj ustug finansowych towarzyszy relatywnie wysoka

ocena dotyczgca aktualnej jakosci danego rodzaju ustug. Zatem hipoteza wyjsciowa jest

pochodng hipotezy dotyczacej przewidywanego tempa wzrostu potrzeb finansowych. Mozna

oczekiwag, ze:

» relatywnie wysoka bedzie ocena produktéw finansowych zaspokajajacych potrzeby transferu
i zasilania finansowego, gdyz zgodnie z hipotezg wyjsciowg w 4.1. potrzeby te bedg
w przysztosci rosty w relatywnie wyzszym tempie;

» nizsza bedzie ocena satysfakcji z produktéw zaspokajajgcych potrzeby zarzadzania ryzykiem
finansowym i potrzeby inwestycji finansowych, analogicznie jest to pochodna przewidywan
dotyczacych tempa wzrostu potrzeb finansowych.

™ Franco Modigliani, Merton Howard Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment; American Economic Review

"® Wartosé przedsiebiorstwa definiowana jako réznica miedzy warto$cig aktywow i wartoscig zobowigzan
przedsiebiorstwa



Tres¢ powyzszych przewidywan jest oczywiscie uwarunkowana trafnoscig przedstawionych
w 4.1. hipotez na temat przysziego tempa wzrostu poszczegdlnych grup potrzeb finansowych.
W przypadku, gdyby przyszte tempo wzrostu potrzeb finansowych przedsiebiorstw byto inne niz
przewidywane w 4.1., mozna sie spodziewaé¢ odpowiedniej zmiany aktualnej oceny. Dlatego
gdyby na przyktad tempo wzrostu zapotrzebowania na ustugi zwigzane gtéwnie z zarzadzaniem
ryzykiem finansowym byto wysokie, to wyjsciowym oczekiwaniem jest takze relatywnie wysoki
poziom oceny produktéw zaspokajajgcych gtéwnie potrzeby zarzgdzania ryzykiem finansowym.

4. 3. Rodzaje czynnikéw istotnych przy wyborze instytucji finansowej

Przyjmujgc opisany w 3.2. podziat czynnikbw wplywajacych na decyzje finansowe
przedsiebiorstw, wyjsciowym oczekiwaniem jest preferowanie znaczenia czynnikdéw kosztowych
w procesie wyboru instytucji finansowej. Formutujgc oczekiwanie waznosci pozostatych dwéch
czynnikow, przyjeto, ze ich znaczenie nie bedzie sie znaczaco réznito w catej grupie polskich
przedsiebiorstw. Zatem oczekiwany wynik byt odzwierciedleniem preferencji oszczednosci
kosztow nad przestankami operacyjnymi strategicznymi.

4. 4. Poziom lojalnosci wobec instytucji finansowych

W uproszczonym modelu dydaktycznym finansow rozréznia sie dwa modele obstugi finansowej.
,Model amerykanski” opiera sie na duzej ilosci konkurujgcych ze sobg instytucji finansowych.
,,Kontynentalnym model europejski” zdominowany jest przez zintegrowang obstuge oferowang
przez duze instytucje finansowe. Wyjsciowym oczekiwaniem jest skitonnos¢ polskich
przedsiebiorstw do powierzania obstugi finansowej wyspecjalizowanym instytucjom finansowym.

Dodatkowym badanym elementem jest zbadanie preferencji w zakresie opisanych w 3.3.
instytucji. Gtéwnym pytaniem jest: czy aktualnie obstugujgca instytucja finansowa ma przewage
nad konkurencyjnymi i potencjalnym instytucjami finansowymi.

W zwigzku z powszechnie przyjmowanym zatozeniem konserwatyzmu oczekiwan klientéw
na rynku finansowym, oczekiwaniem wyjsciowym jest dominowanie pozytywnej oceny instytucji
aktualnie obstugujgcej przedsiebiorstwo.

4. 5. Preferowana struktura finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw

Metody uzyskiwania finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw majqg istotny wptyw na dziatalnosé
przedsiebiorstwa. Sposéb uzyskania kapitatu najczesciej wptywa w decydujacy sposéb na
kontrole nad osobami tworzacymi kadre zarzgdzajaca przedsiebiorstwa. Dlatego wazne wydaje
sie uzyskanie informacji na temat tego, jaki rodzaj kapitatu jest zdaniem kadry zarzadzajacej
najkorzystniejszy dla rozwoju przedsiebiorstwa i zaspokojenia oczekiwan zatrudnionych oséb.
Najbardziej prawdopodobnym wynikiem wydaje sie najwyzsza ocena:

» krajowych zrédet kapitatu wtasnego;

» uczestnictwa aktywnych inwestorow w kapitale wkasnym;

» rozproszonych zrodet kapitatu pozyczkowego.

Uzyskanie takich rezultatéw bytoby potwierdzeniem preferencji do poszukiwania krajowych zrédet
kontroli wtascicielskiej, oczekiwania wsparcia wtascicieli w dziatalnosci operacyjnej firmy oraz
unikania uzaleznienia od jednej kredytujacej instytucji finansowe;j.

5. Rezultaty
5.1. Potrzeby finansowe

Opinie kadry zarzadzajacej polskimi przedsiebiorstwami, wskazujg na istnienie trzech, istotnie
od roznigcych sie od siebie pod wzgledem przewidywanego tempa wzrostu, grup potrzeb
finansowych. W oparciu o uzyskane dane empiryczne trzeba odrzuci¢ hipoteze wyjsciowg
dotyczacg przewidywanego tempa wzrostu potrzeb finansowych przedsiebiorstw. Mozna
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sformutowac alternatywny podziat produktéow finansowych ze wzgledu na skale przysziego
wzrostu:

» zbiér dynamicznego wzrostu - potrzeby transferu;

»  zbiér umiarkowanego wzrostu - potrzeby zasilania i zarzgdzania ryzykiem;

» zbidr niskiego wzrostu - potrzeby inwestyc;ji.

Wykres 1.
Przewidywane tempo wzrostu potrzeb finansowych”.
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transakcje zasilanie ryzyko inwestycje

Potrzeby finansowe przedsiebiorstw w krajach o wysokim poziomie rozwoju gospodarczego
sg inne niz w krajach rozwijajgcych sie. Na rynkach finansowych tych drugich podmioty
gospodarcze oczekujg od rynku finansowego przede wszystkim obstugi transakcji i zasilania
kapitatowego. Polityka inwestycyjna i zarzadzanie ryzykiem finansowym odbywa sie bez
posrednictwa rynku finansowego. Zasilanie finansowe wykorzystywane jest do tworzenia aktywow
wewnatrz przedsiebiorstw. Ryzyko finansowe minimalizowane jest na poziomie operacyjnym.
W konsekwenciji, na rynku finansowym kraju rozwijajacego sie nie mozna sie spodziewa¢ duzego
zapotrzebowania w zakresie zarzgdzania inwestycjami finansowymi.

Warto jednak pamieta¢, iz wyniki badan wskazuja na specyficzng droge rozwoju rynkéw
finansowych w krajach rozwijajacych sie. Na podstawie danych zebranych przez
Miedzynarodowg Korporacje Finansowg stwierdzono, ze, w przeciwienstwie do krajow
rozwinietych, tworzenie sie rynkoéw finansowych nie jest procesem spontanicznym. W rozwoju
rynkow finansowych krajow rozwijajacych sie duza role odgrywa aparat panstwa. Mechanizmy
wiadzy politycznej wspierajg w sposob posredni i bezposredni tworzenie sie infrastruktury
finansowej. Bardzo czesto podstawowe znaczenie dla rozwoju rynku finansowego ma
koniecznos$¢ finansowania deficytu budzetu panstwa oraz wptyw prywatyzacji panstwowych
przedsiebiorstw. Trudno podwazy¢ ocene, ze oba wymienione czynniki miaty decydujacy wptyw
na funkcjonowanie polskiego rynku finansowego w ostatnim dziesiecioleciu.

Oceny kadry zarzadzajacej polskich przedsiebiorstw wskazuja na najwyzsze oczekiwania wzrostu
zapotrzebowania na ustugi w zakresie obstugi transakcji finansowych. Udziat przewidywan
wzrostu potrzeb transakcyjnych jest statystycznie istotnie wyzszy od wszystkich pozostatych grup
potrzeb. Taki wynik sugeruje dominujace znaczenie podstawowego zakresu ustug na polskim
rynku. Klienci spodziewajg sie przede wszystkim wzrastajacej skali spetniania przez sektor
finansowy ustug nie wymagajacych zaangazowania kapitatowego. Zatem wbrew obiegowym
opiniom sita i atrakcyjnos¢ przysziej obstugi finansowej nie musi byé wcale bezposrednio
uwarunkowana sitg kapitatowg instytucji finansowych. Raczej zdolno$¢ do oszczednego, z punktu
widzenia kosztéw, obstugiwania finansowego bedzie kluczem do efektywnej obstugi finansowe;j
w przysziosci. Oczywiscie, sita kapitatowa instytucji finansowej moze mieé istotne pozytywne
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znaczenie dla zaspokojenia potrzeb. Nie jest to jednak warunek wystarczajacy. Z punktu widzenia
komunalnych podmiotéw gospodarczych uzasadnione wydaje sie poszukiwanie atrakcyjnej
obstugi wsrdd silnych kapitatowo, ale jednoczesnie sprawnych operacyjnie instytucji finansowych.
W zwigzku z tym, Zze sita kapitalowa nie zapewnia operacyjnej sprawnosci, nie musi by¢ ona
najwazniejszym warunkiem efektywnej obstugi finansowej. Tworzy to, na rynku finanséw
komunalnych, dogodne warunki dla sprawnych, ale niekoniecznie najsilniejszych kapitatowo
instytucji finansowych.

Potrzeby zasilania i ryzyka sa nizsze od potrzeb transakcyjnych i nie réznig sie od siebie istotnie.
Relatywnie wysokie potrzeby zasilania finansowego sg naturalnym i przewidywalnym zjawiskiem
w gospodarce nastawionej na nadrabianie deficytu w wysokosci poziomu rozwoju
gospodarczego. Koniecznos$¢ uzyskania finansowania rozwoju przedsiebiorstw przyczynia sie
do wysokiej pozycji produktow finansowych zapewniajgcych $rodki finansowe. Za pewne
zaskoczenie mozna uzna¢ wysoki poziom uzyskany przez produkty skierowane na zarzadzanie
ryzykiem finansowym. Uzasadnienia mozna szukaé we wzrastajacej $wiadomosci ryzyka
finansowego zwigzanego z procesami integracji Polski z Unig Europejska. Mimo przyblizania sie
terminu integracji Polski z walutowg sferg euro ryzyko nie maleje. W przypadku innych panstw
silne zmiany kurséw walutowych nastepowaly witasnie w okresie poprzedzajgcym integracje
walutowg. Podobnie rzecz sie ma z ryzykiem zmiany stop procentowych. Po okresie obnizenia
stép procentowych spowodowanego spadkiem inflacji, zbliza sie czas, w ktorym réwnie
prawdopodobny bedzie zaréwno ruch stop procentowych w gore, jak i w dot. Niezaleznie
od przyczyn zapotrzebowanie na produkty stuzgce zarzgdzaniu ryzykiem finansowym mozna
uznac¢ za objaw dojrzewania polskiego rynku finansowego.

Potrzeby zasilania i ryzyka oraz, tym bardziej, potrzeby transakcyjne sg wyraznie wyzsze
od potrzeb inwestycji. Drugorzedny charakter zapotrzebowania na ustugi zarzadzania
inwestycjami na rynku finansowym nie dziwi. Jedynie w przypadku najwigekszych korporacji
ponadnarodowych zdarzaty sie lata, w ktérych dochody z inwestycji na ryku finansowym byly
zdecydowanie wyzsze od ,podstawowej’, nie zwigzanej z finansami dziatalnosci. W polskich
warunkach wcigz przewaza tradycyjny model funkcjonowania, w ktérym inwestycje finansowe
majg charakter wtérny, w poréwnaniu z podstawg dziatalnoscig operacyjna.

5. 2. Roznice miedzy wzrostem potrzeb finansowych i zadowoleniem z obstugi finansowej

W odniesieniu do produkidow zaspokajajacych potrzeby zasilania finansowego skala
przewidywanego tempa wzrostu popytu i stopien zadowolenia z aktualnej obstugi sg do siebie
zblizone. Ujmujac problem jezykiem statystyki: nie ma istotnej réznicy miedzy przewidywaniem
przysztego wzrostu potrzeb i biezacg akceptacjg jakosci. Tego typu zgodnos¢ moze by¢ efektem
réznych zjawisk. Wydaje sie, ze niebagatelng role odgrywa tradycyjnie istotna rola produktow
zasilania finansowego w ofercie instytucji finansowych. O ile w przypadku innych grup produktéw
istnieja metody zaspokajania potrzeb finansowych bez zwracania sie o posrednictwo instytuciji
finansowej, to w przypadku zasilania finansowego rynek instytucji finansowych jest nadal
podstawowym zrédtem poszukiwanych produktow.

Réwnoczesnie warto pamietac, ze zasilanie finansowe rzgdzone jest szczegolng relacja miedzy
ustugodawcy (instytucjg finansowa) i ustugobiorcg (przedsiebiorstwem komunalnym). Wyjatkowy
charakter relacji wynika ze stopnia ryzyka na jaka narazone sg zasilajgce finansowo swoich
klientow instytucje finansowe. Strata kredytu oznacza wysoki uszczerbek finansowy banku.
Zatem w przypadku kredytu nie znajdujg zastosowania typowe mechanizmy réwnowazenia sie
popytu i podazy. Z punktu widzenia instytucji finansowej uzasadnione jest powstrzymanie sie
od udzielania kredytu przedsiebiorstwu, w ktérego przypadku wydaje sie zachodzi¢ wysokie
ryzyko niesptacenia kredytu. W takim przypadku cena kredytu (czyli wysoko$¢ oprocentowania
i innych opfat kredytowych) nie jest w stanie zréwnowazyé ryzyka braku splaty. Czesto
stosowanym rozwigzaniem jest racjonowanie (ograniczanie dostepu) do kredytu przez banki'®.
Jest to zjawisko odbiegajgce od powszechnego na innych rynkach mechanizmu réwnowazenia
sie popytu i podazy.
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Transakcje finansowe mogg by¢ obstugiwane przy niewielkim lub nawet bez posrednictwa
instytucji finansowej. Dlatego tez zaskakuje wynik badan wskazujacy na wyzsze tempo
przysztego wzrostu popytu na obstuge transakcji od poziomu satysfakcji z aktualnej obstugi.
Okazuje sie, ze pozornie proste czynnosci zwigzane z przeptywem srodkéw finansowych nadal
wzbudzajg liczne objawy niezadowolenia przedsiebiorstw. Przyczyng takiego stanu rzeczy moze
by¢ fakt, ze ustugi transakcyjne, chociaz proste z punktu widzenia klienta, wymagajg sprawnie
funkcjonujgcego i efektywnego systemu informatycznego i technologicznego. Dziatajgce w Polsce
banki zainwestowaty pokazne kwoty we wprowadzenie systeméw informatycznych
umozliwiajgcych scentralizowang obstuge sieci oddziatow. Jednak, jak pokazujg wyniki badan,
efekt poniesionych wydatkdow jest ciggle daleki od doskonatosci. Co pewien czas mozna
przeczyta¢ o czasowym zawieszeniu funkcji banku ze wzgledu na zawieszenie systemu
informatycznego. Analizujgc wyniki badan, nalezy pamietaé, ze stopien satysfakcji byt
poréwnywany z przewidywanym tempem wzrostu popytu. Zatem zrédtem nadwyzki tempa
wzrostu nad poziomem satysfakcji moze by¢ oprécz niedoskonatosci technologicznych
przewidywany wysoki poziom przysztego popytu.

Zaskakujgca wydaje sie rozbieznos¢ miedzy przewidywanym tempem wzrostu potrzeb
zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem i zadowoleniem z dostepnych w tej chwili ustug.
Przewidywane tempo wzrostu tego typu ustug jest duzo wyzsze od poziomu zadowolenia
klientow. Prawdopodobnie istotnym uzasadnieniem takiej sytuacji jest oczekiwanie wzrostu
zmiennos$ci stop procentowych i ceny ztotego wyrazonej w innych walutach. Oczekiwanie takie
wydaje sie uzasadnione. Korzystny proces obnizki inflacji wydaje sie dobiega¢ konca. W zwigzku
z tym wzrasta ryzyko koniecznosci ponoszenia wyzszych kosztow odsetek od kredytow.
Postepuje proces integracji Polski z europejskg unig Gospodarczg i Walutowa. Jednak przyktady
innych krajow wskazujg na to, ze ostatnie lata poprzedzajace integracje walutowg charakteryzuja
sie duzym ryzykiem niekorzystnych zmian kurséw walutowych.

Inna jest sytuacja, jesli chodzi o wyniki badan dotyczacych ustug zwigzanych z zarzgdzaniem
inwestycjami na rynku finansowym. W tym przypadku poziom satysfakcji jest wyzszy
od przewidywanego tempa wzrostu. Prawdopodobnie, uzasadnieniem jest zjawisko koncentraciji
polskich przedsiebiorstw na dziatalnosci operacyjnej. Istotne znaczenie wydaje sie mie¢ takze
fakt, ze oferta zarzadzania inwestycjami finansowymi jest skierowana do stosunkowo nielicznej
grupy przedsiebiorstw. Jednak grupa tych przedsiebiorstw, ktore kupujg tego typu ustugi jest
z nich zadowolona. Ujmujac wyniki badan w prosty slogan: niewiele firm potrzebuje zarzadzania
inwestycjami, ale te, ktére korzystajg z tego rodzaju ustug sg zadowolone.

5. 3. Wybdr instytucji finansowej
W procesie podejmowania decyzji o zakupie produktéw finansowych obowigzuje nastepujgca

hierarchia czynnikow decyzyjnych:
» najwieksze znaczenie - rachunek kosztow zwigzanych z zakupem ustugi;

» posrednie znaczenie - zgodno$¢ z biezgcymi potrzebami operacyjnej dziatalnosci
przedsiebiorstwa;
» najmniejsze znaczenie - zgodno$¢ z potrzebami wynikajgcymi z dlugofalowych,

strategicznych planéw rozwoju przedsiebiorstwa.

Wymieniony wyzej porzadek waznosci obowigzuje réwniez we wszystkich grupach potrzeb
finansowych oprécz jednej. Wyjatkiem jest grupa potrzeb zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem,
w ktorej nastepuje zmiana kolejnosci pomiedzy czynnikami kosztowymi i operacyjnymi.

Analiza statystyczna wynikéw pozwala dokona¢ podziatu na dominujace czynniki decyzyjne
i czynniki niskiego znaczenia. Istnieje zrdznicowanie pomiedzy czynnikami decyzyjnymi
w réznych grupach produktéw finansowych. W produktach zarzgdzania ryzykiem finansowym,
finansowania dziatalnosci i zarzadzania $rodkami finansowymi czynniki decyzyjne mozna
podzieli¢ w nastepujacy sposob:

» czynniki dominujace - kosztowe i operacyjne;

» czynniki niskiego znaczenia — strategiczne.

W wypadku grupy produktéw zaspokajajacych potrzeby transakcyjne czynniki decyzyjne
dzielg sie na:



» czynniki dominujgce — kosztowe;
» czynniki niskiego znaczenia - operacyjne i strategiczne.

Potwierdza sie w tym przypadku wyjatkowy charakter transakcyjnych potrzeb finansowych.
Oczekiwanie sprawnosci dziatania instytucji finansowej i dominacja czynnika oszczednosci
kosztow spycha na dalszy plan inne elementy procesu decyzyjnego. W przypadku pozostatych
produktéw wyraznie wida¢, ze ustugi finansowe wykraczajg poza krotkookresowy rachunek
kosztéw. Preferencja operacyjnych czynnikdw decyzyjnych wskazuje, ze kadra zarzadzajgca
przedsiebiorstw nie jest wprawdzie skionna do postrzegania obstugi finansowej
w dtugookresowej perspektywie strategicznej. Jednak biezgcy rachunek kosztéw nie jest jedynym
i dominujgcym czynnikiem podejmowania decyzji finansowe;.

5. 4. Stopien satysfakcji ze wspotpracy z instytucjami finansowymi

Zgodnie z wyjsciowg hipotezg istnieje silna tendencja do poszukiwania specjalistycznych,
konkurujgacych instytucji finansowych. Koncepcja jednej instytucji obstugujacej wszystkie potrzeby
finansowe przedsiebiorstwa nie znajduje akceptacji u wiekszosci szeféw polskich firm. Ciekawe
i zaskakujace jest to, ze sktonno$¢ do poszukiwania konkurencji nie ogranicza sie do duzych
przedsiebiorstw, ktére majg silng pozycje przetargowag wobec instytucji finansowych. Silna wola
poszukiwania konkurencyjnych rozwigzan jest rowniez obecna wsréd matych i srednich polskich
przedsiebiorstw.

Wykres 2.
Wybér miedzy instytucja uniwersalng i instytucjami specjalistycznymi'®.

W Instytucja uniwersalna
M Instytucja specjalistyczna

Zgodnie z oczekiwaniami, zadowolenie z aktualnej instytucji finansowej jest wyzsze od oceny
korzy$ci nawigzania wspotpracy z nowymi instytucjami. Przewaga nie jest wysoka, jednak
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konieczna zachowawczo$¢ w podejmowaniu decyzji finansowych jest wyraznie widoczna
w wynikach badan. Warto jednak zwrdci¢ uwage wzrost™ oceny atrakcyjnosci instytucji
funkcjonujacych na krajowym rynku (instytucja konkurencyjna). Moze by¢é to zapowiedz
narastajgcej konkurencji na polskim rynku finansowym.

Wykres 3.

Ocena korzysci ze wspotpracy z instytucjami finansowymi®'
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Wykres 4.
Struktura preferencji rodzajow kapitatu dtuznego?

15%

21%

@ krétkookresowy - skoncentrowany

36%

m krotkookresowy - rozproszony

N O dtugookresowy - skoncentrowany

21 @ dtugookresowy - rozproszony

nad Gospodarkg Rynkowg

2 Roman Szyszko, Strukturalna prognoza przysztosci polskiego rynku finansowego, Instytut Badan
nad Gospodarkg Rynkowg



5.5. Preferencje zrédet finansowania

Analiza ocen dotyczacych kapitatu pozyczkowego wskazuje, Zze nie ma istotnych réznic miedzy
preferencjami  rozproszonych i skoncentrowanych zrodet kapitalu. Ws$réd  polskich
przedsiebiorstw istnieje zatem réwnowaga miedzy poszukiwaniem obstugi kredytowej
Swiadczonej przez jedng silng instytucje i strategia opartg na wykorzystaniu ptynnego rynku
handlu instrumentami zasilania dtugiem. Najwyrazniej konkretne wybory wynikajg ze specyfiki
danego przedsiebiorstw i nie dajg sie uogolni¢ na sytuacje catego rynku przedsiebiorstw.

Poréwnujac prezentowane wyniki z danymi z lat poprzednich, wyrazna staje sie preferencja
dtugookresowych form finansowania kapitatu pozyczkowego. Jest to zapewne w duzej czesci
efekt obnizajagcego sie poziomu inflacji. Widoczne staje sie takze obnizenie, w poréwnaniu
do poprzednich lat zainteresowania przedsiebiorstw krétkoterminowymi i rozproszonymi zrodfami
finansowania. Polskie firmy sg zatem gotowe pogodzi¢ sie z uzaleznieniem od jednego silnego
podmiotu, ktéry kredytuje ich dziatalno$¢. Warunkiem jest jednak przekonanie, ze charakter
powigzania z instytucjg finansujaca nie jest krétkotrwaty. Trudno nie zauwazy¢ krytycznych opinii
na temat niektoérych zachowan instytucji finansowych. Jednak w wielu przypadkach kadra
zarzadzajgca przedsiebiorstwem jest sktonna tolerowac drobne niedogodnosci, pod warunkiem,
ze istniejg perspektywy dtugofalowej wspotpracy i doradztwa ze strony instytucji finansowej. Jest
to zatem sytuacja stawiajgca w uprzywilejowanej pozycji instytucje finansowe posiadajgce
dtugoletnig historie wspétpracy z obstugiwanymi przedsiebiorstwami.

W odniesieniu do zrédet kapitatéw wtasnych; utrzymata sie preferencja:

» krajowych zrédet kapitatu wlasnego;
» uczestnictwa aktywnych inwestorow w kapitale wtasnym.

Symptomatyczny jest natomiast wzrost oceny atrakcyjnosci zagranicznego kapitatu pasywnego
kosztem aktywnych inwestoréw zagranicznych. Mozna zatem stwierdzi¢, ze kadra kierownicza
wykazuje tendencje do preferowania zagranicznych zrodet kapitatu w sytuacji, gdy nie pocigga to
za sobg kontroli wiascicielskiej. W poréwnaniu z wtascicielskim nadzorem zagranicy, atrakcyjny
wydaje sie szefom dziatajacych w Polsce firm kapitat krajowy. Sktonno$é do faworyzowania
polskich zrédet kapitatu i kontroli wiascicielskiej nie zmienia sie w czasie i wyglada na staly
element percepc;ji fadu korporacyjnego na polskim rynku przedsiebiorstw.

Wykres 5.

Struktura preferencji zrédet kapitatow wtasnych®
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6. Whnioski

Jesli oczekiwania dziatajgcych w Polsce przedsiebiorstw bedg w skuteczny sposéb
ksztattowaé polski rynek finansowy, to w perspektywie najblizszych lat mozna sie spodziewac:

» dynamicznego wzrostu produkiéw zwigzanych z zaspokajaniem potrzeb transakcyjnych;
podstawowym czynnikiem konkurencyjnym bedzie atrakcyjnos¢ cenowa;

» znacznego wzrostu zainteresowania produktami zwigzanymi z zarzgdzaniem ryzykiem;
ekspansja na tym rynku bedzie uzalezniona, poza czynnikami kosztowymi, od zrozumienia
konkretnych potrzeb operacyjnych przedsiebiorstwa;

» obnizenia sie relatywnego znaczenia czynnika ,gtodu kapitatu’ w postaci spadku tempa
wzrostu produktéw zwigzanych z zasilaniem finansowym przedsiebiorstw;

» relatywnego braku zainteresowania ze strony przedsiebiorstw powierzaniem swoich funduszy
sektorowi finansowemu.

6.1. Oczekiwania dotyczace udziatu i zrédet finansowania zewnetrznego

Wiekszos$¢ przedsiebiorstw przewiduje, ze zadtuzenie zewnetrzne bedzie odgrywaé w ciggu
najblizszych lat wiekszg role w finansowaniu dziatalno$ci (Wykres 6.). Jedynie niewielki odsetek
respondentéw planuje obnizenie stopnia wykorzystania zadtuzenia. Gotowos¢ do wiekszego
wykorzystania dzwigni finansowej wskazuje na optymistyczne oczekiwania sektora
przedsiebiorstw dotyczace koniunktury gospodarczej w najblizszym czasie.

Wykres 6.

Przewidywany, przyszty udziat zadtuzenia zewnetrznego w finansowaniu dziatalnosci®*

mniejsze niz
wieksze niz obecnie
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Zdecydowanej skionnos$ci do wykorzystania zadtuzenia towarzyszy brak jednoznacznej
preferencji w zakresie terminébw wymagalnosci oraz stopnia koncentracji zobowigzan.
Réznorodno$¢ oczekiwan wskazuje na zblizone mozliwosci rozwoju instrumentow dtuznych
opartych na relacji kredytobiorca - bank finansujacy (skoncentrowana forma finansowania),

?* Roman Szyszko, Uwarunkowania popytu przedsiebiorstw na ustugi finansowe, Instytut Badan nad Gospodarkg
Rynkowg



jak i produktéw opartych o rozproszony, ptynny rynek kapitatowy (na przyktad finansowanie
poprzez emisje papieréw dtuznych).  Zaobserwowa¢ mozna preferencje instrumentow
dtugoterminowych. Sktonnos¢ do wykorzystania takich zrédet kapitatu dtuznego moze byc¢
korzystnym czynnikiem wptywajagcym na rozwoj rynku bondw pienieznych i obligacii.

6.2. Preferencje dotyczace instytucji finansowych i czynniki oceny jakosci obstugi finansowej

Przedsiebiorstwa wykazujg brak entuzjazmu wobec wizji uniwersalnej obstugi przez jednag
instytucje finansowa. Ponad 60 proc. firm woli korzysta¢ z ustug kilku instytucji oferujgcych
specjalistyczne ustugi. Réwnoczednie ponad 50 proc. stwierdzito, iz z punktu widzenia ich
potrzeb finansowych korzystna bytaby zmiana instytucji aktualnie wspoipracujgcej
z przedsiebiorstwem. Wyniki badan ankietowych sugeruja, iz najblizsze lata bedg okresem
zaostrzonej walki konkurencyjnej o podmioty gospodarcze. Instytucje finansowe w coraz
mniejszym stopniu beda mogty wykorzysta¢ efekt lojalnoéci klienta opartej na dtugoletniej
tradycji wspotpracy.

Analiza czestosci wskazan czynnikéw wptywajgcych na wysokg jako$¢ obstugi finansowej
pozwala na stwierdzenie zrédet jakosci w obstudze finansowej. Najwyzsza ocene w oczach
klientow uzyskuje ,elastyczno$¢ reagowania na potrzeby klienta”. Niewiele nizsza jest ocena
znaczenia ,szybkosci obstugi” i  ,niskich kosztéw”. Analiza najistotniejszych czynnikow
wplywajacych na wysoka jakos¢ obstugi finansowej wskazuje na wage przywigzywang
przez przedsiebiorstwa do spetnienia potrzeb wynikajgcych ze specyfiki firmy. Niskie koszty
obstugi, jakkolwiek wazne, ustepujg miejsca w hierarchii wartosci szybkosci i elastycznosci
obstugi. Stosunkowo niewielkie znaczenie dla wiekszych klientéw komercyjnych ma lokalizacja,
rozwoj sieci i wizerunek banku. Czynnik lokalizacji odgrywa pewng role w ocenach mniejszych
przedsiebiorstw. Jednak rozpowszechnianie sie elektronicznych form kontaktu z instytucjg
finansowag sprawia, ze w przysziosci nalezy sie spodziewa¢ spadku znaczenia lokalizaciji
instytucji finansowej. W kontekscie silnego zaangazowania zagranicznych instytucji finansowych
na polskim rynku finansowym znaczacy jest brak, zainteresowania ze strony przedsiebiorstw,
strukturg wiasnosci ustugodawcy. Wiekszosci przedsiebiorstw jest obojetne, kto jest
wiascicielem banku. Wazne jest to, aby obstuga spetniata oczekiwania.

7. Podsumowanie

Z opinii kadry menedzerskiej polskich przedsiebiorstw wytania sie obraz instytucji finansowe;j
Swiadczacej ustugi na wysokim poziomie. Jest ona wyposazona w nowoczesng infrastrukture
techniczng umozliwiajaca efektywne petnienie funkcji agenta transferu sSrodkéw finansowych.
Wystarczajgca sita kapitatowa takiej instytucji pozwala na sprawne zasilanie finansowe zaréwno
duzych, jak i mniejszych podmiotéw gospodarczych. Elastycznos¢ obstugi oferowanej przez wysokiej
jakosci instytucje powinna pozwala¢é na dostosowanie termindw wymagalnosci oraz stopnia
koncentracji zobowigzan do specyficznych wymagan klienta. Walory oferowanych produktéw
finansowych powinny dawa¢ mozliwos¢ skutecznej konkurencji na rynku charakteryzujgcym sie
malejgcym znaczeniem lojalnosci klienta wobec ustugodawcy.

Swiadomy wiasnej atrakcyjnosci podmiot komunalny moze wykorzystaé swe atuty
w negocjacjach z instytucjg finansowag. Wysoki poziom jakosci nie musi wcale by¢ uwarunkowany
wielkoscig instytucji finansowej. Obserwowana w ostatnich latach dynamiczna ekspansja najlepszych
bankéw spoétdzielczych pokazuje, Zze mozna byé dobrze ocenianym bez nadzwyczajnie silnej pozyciji
kapitatowej. Jednoczesnie wspodtpraca z lokalnymi instytucjami stwarza wieksze szanse dostosowania
ustug do potrzeb konkretnego klienta. W wielu przypadkach decyzje wptywajgce na obstuge
komunalnego podmiotu zapadajg daleko. Trudno w takiej sytuacji oczekiwac¢ idealnego dostosowania
do potrzeb klienta.

Mozna sformutowaé prognoze przeksztatcania sie rynku finansowego w kierunku form
bardziej transakcyjnych. Wraz ze wzrostem konkurencji znaczenie wieloletnich powigzan moze
stawac sie coraz mniej znaczace. By¢ moze relagjse z instytucjg finansowg bedg nabieraty raczej
formy skoncentrowanej na zawieraniu transakcji>, niz wieloletnim budowaniu zaufania. Trzeba
jednak przyznac, ze jest to prognoza o charakterze intuicyjnym. Trudno jeszcze znalez¢ poparcie

2 Mark Rubinstein, Great Moments in Financial Economics, Modigliani — Miller Theorem; Journal of Investment
Management



takiej prognozy w ocenach formutowanych przez kadre kierowniczg polskich klientow polskich
instytucji finansowych.



