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Streszczenie

Streszczenie

Celem pracy jest ustalenie, jakie czynniki wptywajg na ceny kredytéw bankowych
udzielanych polskim przedsiebiorstwom niefinansowym. Przyjeto teze, ze wielkos¢
firmy, rodzaj kredytu (krétko- badz diugoterminowy) oraz charakter wspétpracy
przedsiebiorstwa z bankiem wptywajg na rdéznice w cenie kredytu.

WSsrod polskich przedsiebiorstw wspétpraca z bankiem najczesciej przybiera
forme wspoipracy transakcyjnej. Wraz z wydluzaniem sie wspétpracy
przedsiebiorstwa z bankiem rosnie prawdopodobienstwo zmiany charakteru
wspotpracy z transakcyjnej na relacyjna.

Na ogét, duze przedsiebiorstwa korzystajg z tanszych kredytow bankowych
niz firmy z sektora MSP. W ramach obu sektoréw widoczne sg rdznice w
dostepnosci i cenie kredytu w zaleznosci od ilosci bankéw kredytujacych
przedsiebiorstwo. Duze firmy pozyskujg najtansze kredyty wspotpracujac z jednym
bankiem. Natomiast firmy z sektora MSP najtansze kredyty bankowe pozyskujg
wspétpracujac z trzema bankami. Z punktu widzenia kosztu kredytu, dla wiekszos$ci
firm, wspdtpraca z nie wiecej niz trzema bankami ma ekonomiczny sens. Kazdy
dodatkowy bank przyczynia sie do wzrostu kosztu kredytu.

Wspétpracujac z bankiem metodg relacyjng firmy z sektora DP czesciej
doswiadczaty obnizenia marzy od krétkoterminowych kredytéw, a firmy z sektora
MSP od kredytéw dtugoterminowych. Z kolei w modelu wspétpracy transakcyjnej z
czestszym obnizaniem marzy od kredytu krotkoterminowego spotykaty sie
przedsiebiorstwa sektora MSP, a od kredytow dtugoterminowych firmy sektora DP.

Stowa kluczowe: relacje z bankami, cena kredytu dla przedsiebiorstw

Sygnatury JEL: L25, G21, E43
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Prowadzone od lat analizy warunkdbw kredytowania przedsiebiorstw
majg na celu zbadanie dwdch kwestii. Po pierwsze, majg odpowiedzie¢ na
pytanie, jaka jest zalezno$¢ kosztu kredytu od rodzaju wspédipracy
przedsiebiorstwa z instytucjg finansowa. Po drugie, majg wyjasnié, czy banki
zmieniajg wymagania odnosnie zabezpieczen umoéw kredytowych wraz ze

wzrostem wiedzy o przedsiebiorstwie i wydtuzaniem okresu kredytowania.

Celem niniejszej pracy jest ustalenie, ktére z prezentowanych w
literaturze determinant ceny kredytu dziatajg rowniez w stosunku do polskich
przedsiebiorstw. Oczekuje sie, ze rdznice bedg widoczne biorgc pod uwage
wielkos¢ firmy, rodzaj kredytu (krotko- badz dtugoterminowego) i charakter

wspotpracy z bankiem.

Jesli bank podejmuje decyzje opierajac sie na danych ptyngcych ze
sprawozdan finansowych (public information) to wspofpraca przyjmie
charakter transakcyjny. Je$li z kolei, obok informacji ptynacych ze
sprawozdan finansowych bank siega po informacje i opinie uzupetniajace,
pochodzace od kontrahentow, pracownikow czy wiascicieli firmy (private
information), wéwczas wspotpraca przybiera forme relacyjng. W literaturze
ugruntowany jest poglad, ze mate i ewentualnie $rednie firmy finansowane
przez mate banki czeéciej prowadza wspoétprace relacyjna.! Ta forma
wspotpracy zwieksza ich szanse na pozyskanie kredytu. Wytgcznosé
informacji, jaka dysponujg w takiej sytuacji banki, pozwala udostepnic
kredyt, nawet tym firmom, ktére w przypadku ubiegania sie o kredyt w

duzym banku nie uzyskatyby go.

Woczesniejsze prace analizowaty gtéwnie sektor MSP.? Whioski z nich

ptynace sa niejednoznaczne. Pewne zmienne dziatajg odmiennie w

" Black L K. (2009), “Information Asymmetries between Lenders and the Availability of Competitive
Outside Offers”, Board of Governors of the Federal Reserve System, prepared for workshop on
Entrepreneurial Finance, Federal Reserve Bank of Cleveland,

? Migdzy innymi Garcia-Marco T. Ocana C. (1999), The effect of bank monitoring on the investment
behavior of Spanish firms, Journal of Banking and Finance, vol. 23(11), Elsevier; Hernandez-
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Wprowadzenie

zaleznosci od analizowanego rynku. Niniejsza praca, jest pierwsza prdbg
wyjasnienia jaki jest na polskim rynku wptyw charakteru wspotpracy
przedsiebiorstwa z bankiem na zmiany warunkdéw kredytowania

przedsiebiorstwa.

Przedstawione wyniki badan pochodzg z przeprowadzonego w 2011 r.
badania rocznego pt. ,Ankieta roczna dla przedsiebiorstw”, w ktérej udziat
wzieto 1101 przedsiebiorstw niefinansowych®, oraz z badania kwartalnego
pt. ,Szybki monitoring NBP. Prognozy na Ill kw. 2011 r.” przeprowadzonego

na prébie 1107 przedsiebiorstw.*

W pierwszym rozdziale zaprezentowano koncepcje wspoéfpracy
transakcyjnej i relacyjnej, poniewaz bedzie to jedna z pfaszczyzn
prezentowanej analizy. Przedstawiono gtdwne zatozenia obu rodzajow
wspotpracy. Przytoczono najczesciej formutowane wiasciwosci obu typdw
wspotpracy. W rozdziale drugim przedstawiono wyniki badarn ankietowych
przeprowadzonych w celu identyfikacji réznic w sposobie, jakos$ci i
warunkach, na jakich przedsiebiorstwa wspétpracujg z bankami. Wyniki
przedstawiono w podziale na wielko$¢ przedsiebiorstwa, rodzaj wspotpracy z
bankiem oraz rodzaj kredytu bankowego, jakiego dotyczg omawiane warunki
kredytowe. W rozdziale trzecim z kolei, przy uzyciu przekrojowego modelu
logitowego zbadano czynniki decydujgce o obnizeniu marzy wsrod
przedsiebiorstw sklasyfikowanych w osiem grup. Zmiennymi klasyfikujgcymi
byty: charakter wspdipracy z bankiem, rodzaj kredytu oraz wielkos¢
przedsiebiorstwa. W ostatniej czesci przedstawiono wnioski ptynace z

analizy empiryczne;.

Canovas G., Martinez-Solano P. (2006), Banking Relationships: Effects on Debt Terms for Small
Spanish Firms, “Journal of Small Business Management”, Nr. 44. Vol. 3; Neuberger D., Rathke S.
(2006), Microenterprises and Multiple Bank Relationships: Evidence from a Survey Among
Professional, Universidad Rostock, WP Nr 61, Paper presented at the International Conference on
Financing of SMEs in Developed Countries, University of Warwick

? Roczne badanie ankietowe przedsiebiorstw jest prowadzone przez NBP od 1995 r, kwartalne
badanie monitoringowe prowadzone jest od 1994 r.

* Przedmiotem analizy prezentowanego opracowania byty przedsiebiorstwa obecne w obu badaniach.
Dane pochodzace z badania kwartalnego postuzyty, jako dane uzupetniajace do wynikow ankiety
rocznej.
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Modele wspotpracy przedsiebiorstw z bankami

1. Modele wspotpracy przedsiebiorstw z bankami

Wspobtpraca przedsiebiorstwa z bankiem zalezy od informacji, na
podstawie  ktérych, bank podejmuje decyzje o0  kredytowaniu
przedsiebiorstwa. Moze to by¢ wspdipraca o charakterze transakcyjnym
(ang. transaction-oriented banking) lub relacyjnym (ang. relationship
banking).® Zalezy to miedzy innymi od strategii banku, stosowanych
technologii, regulacji bankowych, a takze od konkurencji na rynku ustug
bankowych. Ostateczny model wspoipracy banku 2z podmiotami
gospodarczymi jest wynikiem analizy przewag komparatywnych banku

wzgledem konkurentow.®

1.1.Transakcyjny charakter wspoétpracy przedsiebiorstwa z
bankiem.

Wspotpraca transakcyjna wystepuje, gdy bank koncentruje sie na
sfinansowaniu jednej transakcji przedsiebiorstwa, bazujac na ocenie danych
publicznych. Jest to forma wspétpracy podobna do finansowania
przedsiewzie€ za posrednictwem rynku kapitatowego. Bank, podczas takiej
wspotpracy koncentruje sie na transakcji.” Kredyt przyznawany jest na
podstawie ogoélnodostepnych informacji pochodzacych ze sprawozdan
finansowych, oceny proponowanych zabezpieczen i analizy wszelkich
dostepnych informacji dotyczacych kondycji ekonomicznej podmiotu.®
Transakcyjny charakter wspotpracy najczesciej przedstawiany jest jako
kredytowanie przedsiebiorstw oparte na analizie ,twardych” danych, kt6re sg
fatwo dostepne, podlegajg weryfikacji i mozliwe jest ich przekazywanie (od
szczebla pracownika pozyskujacego dane do podejmujacego decyzje). Po

kredyt przyznawany ta metodg relatywnie czesciej siegajg duze

> Berger AN., Udell G.F. (2002), Small business credit availability and relationship lending: The
importance of bank organizational structure, The Economic Journal No 112

® Boot A.W.A., Thakor A.V.( 2000), “Can relationship Banking Survive Competition?”, The Journal
of Finance, Vol. 55, No 2

" Boot A.V.A., Thakor A.V. (2000), ,,Can relationship banking survive competition?”, The journal of
finance, Vol. 55, No 2

8 Berger A. (1999), ,,The ‘Big Picture’ about relationship-based finance”, w: “Business Access to
capital and credit”, Discussion presented on the Federal Reserve System Research Conference
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Modele wspotpracy przedsiebiorstw z bankami

przedsiebiorstwa, ktérych sprawozdania finansowe sg kompletne i
sporzadzane w petnej wersji. Typowy dla tego rodzaju wspétpracy jest
relatywnie maty kontakt miedzy stronami.” Niemniej metodg transakcyjng
finansujg swoje potrzeby przedsiebiorstwa o réznej wielkosci. W ten sposéb
finansujg zakup nieruchomosci, $rodkéw transportu. Jest to najczesciej
transakcja jednorazowa zabezpieczona ma majatku firmy. Dlatego mate
firmy réwniez finansujg swoje inwestycje tg metoda, niezaleznie od
utrzymywania relacyjnego charakteru wspoétpracy z bankiem wiodacym.°

W ramach wspotpracy transakcyjnej wyrdznia sie trzy podejscia oparte
na: analizie sprawozdan finansowych (ang. financial statement lending),
analizie jakosci aktywdéw (ang. asset-based lending) oraz credit scoringu
(ang. cutter-cooking approach).

Kredytowanie na podstawie analizy sprawozdarn finansowych polega
na ocenie informacji zawartych we wszystkich sprawozdania finansowych
przedsiebiorstwa. Z uwagi na duzg ilo$¢ informacji, jakie sg zawarte w
sprawozdaniach finansowych, technika ta jest najczesciej stosowana w
stosunku do duzych przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa sektora MSP czesto
podlegajg uproszczonej metodologii opracowywania sprawozdan, co
powoduje, ze ocena zdolnosci kredytowej na tej podstawie jest
niewystarczajgca. Rodzi to potrzebe pozyskiwania dodatkowych informaciji o
przedsiebiorstwie z innych zrédet."

Kredytowanie na podstawie oceny aktywow przedsiebiorstwa wigze sie
z koniecznoscig ponoszenia przez bank kosztdw monitorowania majatku
firmy. Wymagane jest posiadanie przed przedsiebiorstwo naleznosci o
wysokiej jakosci (1j. niski udziat lub brak naleznosci niesdciggalnych) oraz

zapaséw, na ktérych mozna ustanowi¢ zabezpieczenie kredytu.

o Berger A. (1999), ,,The ‘Big Picture’ about relationship-based finance”, w: “Business Access to
capital and credit”, Discussion presented on the Federal Reserve System Research Conference

10 Berger A.N. (1999),,,The ‘Big Picture’ about relationship-based finance”, w: “Business Access to
capital and credit”, Discussion presented on the Federal Reserve System Research Conference

' Baas T., Schrooten M. (2005), ,,Relationship banking and SMEs. A theoretical analysis”,
Discussion Paper Series A, No 470, Hitotsubashi University Kunitachi, Tokyo
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Modele wspotpracy przedsiebiorstw z bankami

Podejscie ,cutter-cooking approach’ inaczej zwane credit scoringiem
jest narzedziem powszechnie wykorzystywanym przez duze banki w
odniesieniu do matych firm oraz przez mate banki, jako dodatkowe zrodto
informacji o matej firmie (dodatkowe, poniewaz mate banki zdecydowanie
czesSciej polegajga na relacyjnym  charakterze  wsplipracy z
przedsigbiorstwem).'®

Duze banki, posiadajac w swoim portfelu kredyty rOwniez matych
przedsiebiorstw (ich udziat jest jednak mniejszy niz w przypadku matych
bankoéw), dywersyfikujg w ten sposéb ponoszone ryzyko kredytowe
wynikajgce z finansowania duzych inwestycji. Hierarchiczna organizacji
banku powoduje, ze osoba pozyskujgca informacje, opracowujgca dane,
przygotowujgca dokumentacje o przedsiebiorstwie nie jest tozsama z osobg
podejmujaca decyzje o kredytowaniu. Wykorzystywane woéwczas twarde”
dane o przedsiebiorstwie sg mozliwe do przekazywania w oryginalnej wersji
(moga, ale nie muszg zawiera¢ subiektywnych interpretacji osoby
bezposrednio kontaktujacej sie z przedsiebiorstwem) i mozliwe sg do
interpretacji na kazdym szczeblu'®.

Berger i Udell"* dowiedli, ze duze banki czesciej rezygnuja z
kredytowania matych przedsiebiorstw, w przypadku ktérych, dopiero trudno
mierzalne informacje dajg wiedze o ich zdolnosci kredytowej. Wykazali przy
tym, ze jesli juz duzy bank na podstawie credit scoringu upewni sie, co do
silnej pozycji finansowej matej firmy, to nie dazy do analizowania
dodatkowych informacji. Mate przedsiebiorstwa korzystajg na tej wspotpracy,
pozyskujac nawet o 100 pkt. bazowych tanszy kredyt i 0 okoto 25% rzadziej
spotykaja sie z wymogiem ustanawiania zabezpieczen, niz miatoby to
miejscy w przypadku wspoétpracy z matym bankiem.

"2 Craig B.R., Jackson W. E., Thompson J.B. (2005), Does Government Intervention in the Small-
Firm Credit Market Help Economic Performance?, Policy Discussion Paper Federal Reserve Bank of
Cleveland

B Cole R.A., Goldberg L, White L., “Cookie-Cutter Versus Character: The Micro Structure of Small
Business Lending by Large and Small Banks”, EFA 2002 Berlin Meetings Discussion Paper,

' Berger A., Udell G.F. (1996) , “Universal banking and the future of small-business lending”, The
Wharton Financial Institution Center, Working Paper 95-17,
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Modele wspotpracy przedsiebiorstw z bankami

1.2Relacyjny charakter wspoélpracy przedsiebiorstwa 2z
bankiem

Wspbipraca relacyjna polega na pozyskiwaniu przez bank jak
najobszerniejszej informacji o przedsiebiorstwie. Chodzi tu zaréwno o te
ogblnodostepne (pochodzace ze sprawozdan finansowych), jak i dostepne
tylko w wyniku diuzszej znajomosci pracownika bankowego z wifascicielami
oraz pracownikami firmy. Zakres informacji pozyskanych przez
kredytodawce zalezy w duzej mierze od intensywnosci, a takze dtugosci
wspotpracy z przedsiebiorstwem. Dodatkowe informacje jakosciowe o firmie
sg dostepne w wyniku budowania partnerskich relacji miedzy pracownikiem
banku (stale kontaktujacym sie z firmg), a podmiotem gospodarczym. Bank
dokonujgc okresowej analizy sytuacji finansowej przedsiebiorstwa gromadzi
wiedze o przedsiebiorstwie w sposéb narastajacy. Informacje jakosciowe o
przedsiebiorstwie pochodzg réwniez od firm wspdtpracujacych, lokalnych

spotecznosci oraz z wszelkich innych zrodet.™

Kredytodawca wykorzystuje
wszystkie informacje o przedsiebiorstwie w pozniejszej wspotpracy. Relacja
ceny gromadzenia informacji o przedsiebiorstwie do przychodu
wynikajacego z kredytowania takiej firmy jest najwyzsza dla transakciji
jednorazowych. Najkorzystniejszg sytuacjg z punktu widzenia banku jest,
gdy umowy kredytowe z jednym podmiotem powtarzajg sie. Odnawiajgc
umowe kredytowg bank, dysponujac szerszg informacjg lepiej i nizszym
kosztem oszacowuje mozliwosC sptaty zadtuzenia przez przedsiebiorstwo.
Bhattacharya i Thakor'® stwierdzil, ze taka ,pamie¢ informacyjna”
przyczynia sie do wiekszego niz proporcjonalne narastania wiedzy o
przedsiebiorstwie w obstugujgcym banku. Przyczynia sie to do budowania
wiezi miedzy kredytobiorca i bankiem. Pozwala zmniejsza¢ koszt negocjacji
kolejnych uméw kredytowych, oprocentowania kredytéw, a takze przyczynia

sie do redukcji racjonowania kredytow.

" Berger A.N. (1999), ,.,The ‘Big Picture’ about relationship-based finance”, Proceedings of the 33th
Annual Conference on Bank structure and Competition”, Chicago

'® Bhattacharya S.; Thakor A.V. (1993), “Contemporary Banking Theory”, Journal of Financial
Intermediation, Vol. 3, Nr 1
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Zgromadzone przez bank iloSciowe i jakosciowe dane o
przedsiebiorstwie nie sg mozliwe do natychmiastowego pozyskania i
wykorzystania przez konkurencyjny bank. To stanowi zasadniczg réznice
miedzy relacyjnym a transakcyjnym charakterem kredytowania
przedsiebiorstw.'” Bank wiodacy posiada tym samym wiecej informacji o
potrzebach firmy, lepiej i szybciej jest w stanie dostarczy¢ potrzebnego
produktu (przy jednoczesnym zachowaniu bezpieczenstwa) niz pozostate
instytucje finansowe. Osigga tym samym chwilowy monopol na dostarczanie
ustug obstugiwanemu przedsiebiorstwu.

Relacyjny charakter wspotpracy z przedsiebiorstwami jest najlepszym
narzedziem redukujacym zjawisko racjonowania kredytu dla MSP, poprzez
minimalizowanie ograniczen informacyjnych.® Scista, zindywidualizowana
wspotpraca matych przedsiebiorstw z bankiem zwieksza dostepnosc kredytu
i przyczynia sie do tagodzenia warunkéw kredytowania (np. oprocentowania,

1 stwierdzili, a Baas

wymaganych zabezpieczen)'®. Natomiast Berger i Udel
i Schrooten?' potwierdzili w swoich badaniach, ze relationship lending jest
kosztowne, dlatego kredyty udzielane przy wykorzystaniu tej techniki sg

drozsze od kredytow udzielanych przy wykorzystaniu metod transakcyjnych.

17 Baas T., Schrooten M. (2005), ,,Relationship banking and SMEs. A theoretical analysis”,
Discussion Paper Series A, No 470, Hitotsubashi University Kunitachi, Tokyo

'8 Berger AN, Udell G.F., (2002), Small business credit availability and relationship lending: The
importance of bank organizational structure, The Economic Journal No 112

" Cole R. A. (1998), The importance of relationships to the availability of credit, “The Journal of
Banking and Finance”, Vol. 22, Issues 6-7; Petersen M. A., Rajan R. G. (1995), The Effect of Credit
Competition on Lending Relationships, “The Quarterly Journal of Economics”, vol. 110, nr 2

% Berger A., Udell G.F. (1996) , “Universal banking and the future of small-business lending”, The
Wharton Financial Institution Center, Working Paper 95-17

2 Baas T., Schrooten M. (2005), ,,Relationship banking and SMEs. A theoretical analysis”,
Discussion Paper Series A, No 470, Hitotsubashi University Kunitachi, Tokyo
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2. Charakterystyka relacji polskich przedsigbiorstw z bankami — wyniki

badan jakosciowych

Artykut bazuje na analizie zjawisk finansowych zaobserwowanych na
populacji kredytobiorcow®® (dtugo- badz krotkoterminowego  kredytu
bankowego).?®

Wsrod polskich przedsiebiorstw niefinansowych dominujacym typem
wspotpracy (bez wzgledu na rodzaj kredytu) byta wspétpraca o charakterze
transakcyjnym. Ten typ wspdipracy dominowat zaréwno wsréd duzych
przedsiebiorstw (dalej sektor DP) jak i matych i $rednich przedsiebiorstw
(dalej sektor MSP).

Rysunek 1 Charakter wspotpracy polskich przedsiebiorstw niefinansowych z bankiem wiodagcym w
odniesieniu do kredytéw krétko- i dtugoterminowych w zaleznosci od dtugosci wspétpracy (dane w %)

ransakeyjny ) {ransakeyjn
fredytobiorcy o fredytobiorcy

wspblpracujacy wspolpracujacy
) doblat ) do5 lat
relacyjny relacyjny
fredytobiorcy kredytobiorcy
wspolpracujacy wspolpracujacy
transakeyjny min  lat transakcyjny min 5 lat

MSP
MSP

DP
DP

kredytobiorcy fredytobiorcy

) wspblpracujacy ) wspdhoracui
| pofpracacy
reecny min 10 lat roacny min 10 at

Zrédto: dane NBP

Wraz z wydtuzaniem okresu wspotpracy banku z przedsiebiorstwem, w
przypadku kredytu krotkoterminowego obserwujemy wzrost odsetka
przedsiebiorstw rozwijajacych wspdiprace o charakterze relacyjnym (w
przypadku kredytu dtugoterminowego zaleznos¢ obserwowana jest tylko w
sektorze MSP).

Przyczyn tego wzrostu w grupie przedsiebiorstw wspéfpracujacych z

bankiem wiodgcym od 5 do 10 lat moze by¢ kilka:

2 W badaniu wzieto udziat 1101 przedsiebiorstw, z czego 64,5 % to przedsigbiorstwa sektora MSP, a
35,5 % to przedsigbiorstwa z sektora DP. Kredytobiorca byto 595 firm. Kredytobiorcami byto 53 4 %
firm sektora MSP i 56,7 % firm z sektora duzych przedsigbiorstw.

3 Dobrowolno$¢ udziatu w badaniu sprawia, ze kazda edycja badania ma 100 % zwrotnos¢ ankiet.
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1. Banki sg bardziej skionne dostosowaé oferte do potrzeb
przedsiebiorstwa, gdy firma jest dtugoletnim, wiarygodnym kredytobiorca.
Wspotpraca z taka firmg jest relatywnie bezpiecznym zrdédtem przychodow
banku.

2. Firma ma ugruntowang pozycje w banku, jest mu znana, a
kazda dodatkowa informacja utatwia bankowi ocene zdolnosci kredytowe;
(nawet w relacji do najbardziej nietypowego przedsiewziecia). W obu
sektorach, dla obu rodzajéow kredytu, wiecej firm inwestowato, jesli
deklarowato relacyjny charakter wspotpracy.

k**, a jej piecioletnia®

3. Firma ,przezyta” krytyczny pierwszy ro
obecnos¢ na rynku dowiodta jej stabilno$ci?® Po tym okresie
najprawdopodobniej wzrosty potrzeby pozyczkowe firmy, z uwagi na
niezbedne inwestycje zwiekszajace wspotczynnik przezycia firmy na kolejne
lata (Biuletyn 2007).%’

4. Przedsiebiorstwo prawdopodobnie ceni sobie wspétprace z
bankiem wiodgcym, ktéry dostosowuje produkt do potrzeb firmy. Dlatego
przedsiebiorstwo jest sktonne pfaci¢ wiecej otrzymujgc w zamian ,oferte na
miare”®. W obu sektorach $érednie  oprocentowanie  kredytow
krétkoterminowych (a dla sektora DP réwniez oprocentowanie kredytu
dtugoterminowego) byto nizsze dla firm, ktére wspotpracujg z bankiem

wiodacym w oparciu 0 metode transakcyjna.?® Bytoby to zgodne z jedna z

2 Badanie sektora MSP z 2007 r. pokazato, ze $rednio okoto 40 % firm tego sektora konczy
dziatalno$¢ w okresie do 1 roku. Nieco lepsza sytuacja jest w sektorze wigkszych firm,
zarejestrowanych jako osoby prawne.

%> Badanie GUS ,,Warunki powstania i dzialania oraz perspektywy rozwojowe polskich
przedsigbiorstw powstatych w latach 2003 — 2007 w ktérym stwierdza sig, ze najbardziej wrazliwy
okres zycia przedsigbiorstwa to pierwsze 5 lat, po tym okresie przedsigbiorstwo uznaje si¢ jako
stabilne.

2 PARP (2007) ,.Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2005 -
2006” Warszawa

*7 Czynniki wptywajace na przezywalnosé firm sektora MSP”, Biuletyn Euro Info, Nr 2 (92), lipiec
2007

*¥ Brak elastycznej oferty kredytowej jest istotnym zarzutem polskich przedsigbiorstw w stosunku do
bankéw. Na ten problem zwracaja uwage m. in. Fundacja Matych i Srednich Przedsigbiorstw,
www.fund.org.pl, oraz Finansowanie MSP: banki nieprzychylne, www.finanse.egospodarka.pl,

% Przedsigbiorstwa sektora MSP (wspétpracujace z bankiem wiodacym metoda relacyjna) korzystaty
z kredytéw krétkoterminowych gdzie mediana $redniego oprocentowania wyniosta 6,23 %. Dla
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teorii mdwigca o wzroscie oprocentowania kredytow udzielanych w sposéb
relacyjny w miare wzrostu zazytoSci wspOtpracy banku @z
przedsiebiorstwem.®® Na takie ksztattowanie polityki cenowej, gdzie
wspotpraca relacyjna jest obarczona wyzszymi marzami niz kredyty
udzielane na podstawie wspotpracy transakcyjnej, zwrécit rdwniez uwage
Sharpe®' a takze Neuberger i Rathke® w odniesieniu do sektora MSP.
Wedtug ich opinii jest to wynik przemyslanej strategii bankéw. Banki —
monopolisci walczac o utrzymanie nowo pozyskanego klienta, i bazujgc na
waskiej informacji (wspotpraca typu transakcyjnego) proponujg lepsze
oprocentowanie kredytdw. Ewentualne straty spowodowane niewtasciwg
oceng firmy rekompensujg sobie finansujgc dotychczasowych klientow
metodag relacyjna.

W analizowanej prdébie przedsiebiorstw dominujg przedsiebiorstwa
korzystajace z kredytdw w banku wiodacym nie dtuzej niz 5 lat. Z kredytu
krétkoterminowego w banku wiodacym od 5 do 10 lat korzysta okoto 35%
firm obu sektorow. Zdecydowanie dtuzej z jednym bankiem wspotpracujg
firmy sektora DP (okoto 25% finansujacych sie kredytem krotkoterminowym i

okoto 12% w przypadku kredytu dtugoterminowego).

przedsigbiorstw sektora DP mediana Sredniego oprocentowania wyniosta 5,58 %. Z kolei mediana
sredniego oprocentowania kredytu dtugoterminowego wyniosta dla MSP 5,54 %, a dla DP 5,48 %.

% Berger AN., Udell G.F. (2002), Small business credit availability and relationship lending: The
importance of bank organizational structure, The Economic Journal No 112

3! Sharpe, S.A. (1990), Asymmetric Information, Bank Lending, and Implicit Contracts: a Stylised
Model of Customer Relationships, “The Journal of Finance”, vol. 45, No 4

32 Neuberger D., Rathke S. (2006), Microenterprises and Multiple Bank Relationships: Evidence from
a Survey Among Professional, Universidad Rostock, WP Nr 61, Paper presented at the International
Conference on Financing of SMEs in Developed Countries, University of Warwick
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Rysunek 2 Dtugos¢ kredytowania przedsiebiorstwa przez bank wiodacy w zakresie kredytu krétko- i
dtugoterminowego (dane w %)
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Zrédto: dane NBP

Sektor MSP zdecydowanie czesciej powierza obstuge kredytowg w rece
jednego banku.®® Duze firmy czesciej dywersyfikuja zrodta kapitatu. Ongena
i Smith® badajac warunki wspoétpracy przedsiebiorstw z bankami w 20
krajach europejskich doszli do wniosku, ze okoto 15% firm stale
wspotpracuje tylko z jednym bankiem. Wraz ze wzrostem wielkosci firmy
rosnie sktonnos¢ przedsiebiorstw do korzystania z ustug wiekszej iloSci
bankow, réwniez wsrod firm sektora MSP. Wsrod polskich niefinansowych
przedsiebiorstw niemal 65% firm sektora MSP i prawie 40% duzych
przedsiebiorstw realizowato swoje krotkoterminowe potrzeby kredytowe
wspétpracujac z jednym bankiem. Ponad 32% duzych firm i 25% matych i
Srednich podmiotow wspotpracuje z dwoma bankami.

W przypadku kredytu dtugoterminowego ponad 70% firm sektora MSP i
40% firm sektora DP finansowato sie w jednym banku. Z ustug dwoch
bankéw korzystato ponad 25% duzych firm i 20% firm z sektora MSP. Do
trzech i wiecej bankow po kredyt dilugoterminowy czesciej, niz po kredyt

krotkoterminowy siegajg duze firmy.

3 Mata iloé¢ bankéw obstugujacych przedsigbiorstwo jest czesto interpretowana, jako sposéb na
ograniczenie zjawiska racjonowania kredytu wynikajacego z asymetrii informacji. (Neuberger,
Rathke 2006, op. cit.)

** Ongena S., Smith D.C. (2000), What Determines the Number of Bank Relationship? Cross-
Country Evidence. Journal of Financial Intermediation No 9
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Rysunek 3 llo$¢ bankow obstugujacych przedsiebiorstwo w zakresie kredytu krétko- i dtugoterminowego
(dane w %)
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Zrédto: dane NBP

DopOoki nie wiecej niz dwa banki udzielajg kredytéw firmom sektora MSP
dominuje wspobipraca transakcyjna (zarobwno w przypadku kredytdw krétko-
jak i dtugoterminowych). Jesli jednak przedsiebiorstwo obstugiwane jest
przez trzy i wiecej banki, to wspotpraca z bankiem wiodacym czesciej
przybiera relacyjny charakter. Wydaje sie zatem, ze bank wiodgcy ponoszac
duze ryzyko zada wiekszego dostepu do informacji o firmie.

W sektorze DP wiecej przedsiebiorstw wspotpracuje metoda relacyjng z
bankiem wiodgcym niz metodg transakcyjng tylko w przypadku
przedsiebiorstw finansujacych sie w wiecej niz trzech bankach. Wydaje sie,
ze dowodzi to tezie, ze ogdinodostepna informacja o podmiocie daje
wystarczajgcq wiedze o sytuacji ekonomicznej w przypadku niewielkich
kredytow. Jesli jednak ogoélne zadtuzenie kredytowe przedsiebiorstwa jest
znaczace®® (co wiaze sie z iloscig kredytodawcéw), banki chetniej
wspotpracujg z podmiotem, ktdérego rating kredytowy opiera sie na ocenie
bardziej szczeg6towych danych o firmie (bank wiodacy petni wéwczas
funkcje audytora zdolnosci kredytowej podmiotu).

2.1.Warunki zabezpieczania uméw kredytowych

Najczesciej wykorzystywang formg zabezpieczen uméw kredytowych sg

zabezpieczenia rzeczowe. Ich rola rosnie wraz z wydtuzaniem sie okresu

¥ W ramach dostepnego limitu na kliencie ze strony banku , a takze zdolnosci kredytowej firmy
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wspotpracy z bankiem wiodacym. Zabezpieczenia osobiste (jako jedyne
zabezpieczenia kredytu) odgrywaja wiekszg role w przypadku firm najkréce;j
wspotpracujgcych z bankiem. W miare wydtuzania sie okresu wspotpracy w
ten sposob zabezpiecza swoje zobowigzania krotkoterminowe okoto 15%, a
zobowigzania dtugoterminowe zaledwie 5% firm obu sektoréw.

W odniesieniu do kredytow krotkoterminowych wraz z wydtuzaniem sie
okresu wspotpracy rosnie waga zabezpieczen rzeczowych. W obu sektorach
diuzsza wspétpraca z bankiem wiodgcym (powyzej 10 lat) najczesciej opiera
sie na dostarczaniu tylko zabezpieczehn rzeczowych. Zabezpieczenia
osobiste i rzeczowe sg najczesciej wymagane od przedsiebiorstw
wspotpracujgcych z bankiem wiodacym od 5 do 10 lat.

W przypadku kredytow dtugookresowych banki najczesciej wymagajq
dostarczenia zabezpieczen rzeczowych Ilub obu typéw zabezpieczen
wspotpracujgc z przedsiebiorstwem miedzy 5 a 10 lat. Niemal 60 % duzych
firm opiera swoje umowy kredytowe wytacznie na zabezpieczeniach

rzeczowych, jesli wspotpracujg z bankiem wiodgacym ponad 10 lat.

Rysunek 4 Zabezpieczenia wymagane przez bank wiodacy w zakresie kredytu krétko- i dlugoterminowego w
zaleznosci od dtugosci wspétpracy (dane w %)
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Zrédto: dane NBP

Badanie sposobdéw zabezpieczania umow kredytowych przez polskie
przedsiebiorstwa sg zbiezne z wynikami badania hiszpanskich

przedsiebiorstw (przy czym bezposrednio mozna je odnies¢ tylko do sektora
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MSP®). Wydtuzanie okresu wspotpracy nie wptywa tagodzaco na warunki
odnosnie zabezpieczen. Najczesciej przedsiebiorstwa twierdzity, ze warunki
nie ulegty zmianie (poréwnujac poczatkowe i koncowe warunki w okresie
wspotpracy). Co istotne, w obu sektorach i dla obu typow kredytu, odsetek
przedsiebiorstw informujgcych o braku zmian spadat wraz z wydtuzaniem sie
okresu wspotpracy gtdwnie na rzecz przyrostu odsetka firm, ktérym warunki
zaostrzono. Oznacza to, ze wydtuzanie sie okresu wspotpracy przyczynia sie
do zaostrzenia wymagan odnosnie zabezpieczenn umoéw kredytowych.
Wydaje sie zatem, ze rosngca monopolizacja obstugi kredytowej (rozumiana
jako dtugoletnia wspoéfpraca firmy z jednym bankiem) pogarsza pozycje
negocjacyjng kredytobiorcy.

Rysunek 5 Zmiany wymagan odnosnie zabezpieczen w zakresie kredytu krétko- i dtugoterminowego
udzielanego przez bank wiodacy w catym okresie wspétpracy (dane w %)
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Zrédto: dane NBP

Analizujgc zmiany warunkOéw odnosnie zabezpieczen w kontekscie
charakteru wspéfpracy i jednoczesnie rodzaju kredytu, mozna zauwazyé, ze
najczesciej banki nie zmienialy wymagan w okresie wspoOtpracy (w
przypadku kazdej z analizowanych grup przedsiebiorstw). Jesli natomiast
przedsiebiorstwa odczuty zmiany wymagan, to czesciej zaostrzono

wymagania, niz je ztagodzono. W obu sektorach, z wiekszymi wymaganiami

%% Hernandez-Canovas G., Martinez-Solano P. (2006), Banking Relationships: Effects on Debt Terms
for Small Spanish Firms, “Journal of Small Business Management”, Nr. 44. Vol. 3
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spotkaty sie przedsiebiorstwa wspotpracujace z bankiem wiodgcym metodg

relacyjna.®’

Tabela 1 Zmiany wymagan odnosnie zabezpieczen od kredytéw krotko- i dtugookresowych w zaleznosci od
modelu w catym okresie wspétpracy z bankiem wiodgcym (dane w %)

KREDYT KROTKOTERMINOWY
MSP DP
wspdipraca o charakterze wspotpraca o charakterze wspdtpraca o charakterze . .
. : . wspotpraca o charakterze relacyjnym
transakcyjnym relacyjnym transakcyjnym
zZtagodzenie . zaostrzenie ‘Ztagodzenie . zaostrzenie ztagodzenie . zaostrzenie |ztagodzenie . zaostrzenie
"~ brak zmian , " brak zmian ) "~ brak zmian , "~ brak zmian i
warunkéw warunkéw | warunkow warunkéw | warunkéw warunkow | warunkow warunkéw
140 634 22,7 16,3 512 326 103 632 265 15,7 57,1 27,1
KREDYT DLUGOTERMINOWY
MSP DP
wspoipraca o charakterze wspobipraca o charakterze wspotpraca o charakterze , .
. . . wspotpraca o charakterze relacyjnym
transakcyjnym relacyjnym transakcyjnym
zZtagodzenie . zaostrzenie ‘Ztagodzenie zaostrzenie | Ztagodzenie . zaostrzenie |ztagodzenie . zaostrzenie
"~ brak zmian , " brak zmian ) "~ brak zmian , "~ brak zmian i
warunkéw warunkéw | warunkow warunkéw | warunkéw warunkow | warunkow warunkéw
45 784 17,1 132 58,8 279 116 652 22 109 64,1 25,0

Zrédto: dane NBP

2.2.Warunki cenowe

Marza od kredytu, jest podstawowym czynnikiem rdznicujgcym koszt
kredytbw udzielanych na te same terminy i opartych o te same stopy
bazowe.

Zgodnie z wynikami analizy, w przypadku kredytéw krétkoterminowych
przedsiebiorstwa sektora MSP czes$ciej spotykajg sie z obnizaniem marzy,

niz jej podnoszeniem w pierwszych 5 latach wspdipracy.®

W  miare
wydtuzania sie wspoOtpracy rosnie odsetek firm, wobec ktérych banki
zaostrzajg wymagania cenowe. Ponownie, czestsze obnizanie marzy
widoczne jest w stosunku do firm dojrzatych, wspotpracujgcych z bankiem
wiodacym powyzej 10 lat. Obnizanie marzy wzgledem przedsiebiorstw z

sektora MSP jest efektem $wiadomej polityki bankdédw. Sktania do tego

37 Oczywiscie nie da sie wykluczyé, ze wptyw miat na to cykl koniunkturalny.

¥ Nalezy pamigtaé, ze w pierwszych latach przedsigbiorstwa korzystaja z bardzo drogich kredytéw
bankowych. W takich warunkach obnizanie marzy jest dla wigkszo$ci naturalnym etapem
zacie$niania wspétpracy z bankiem.
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charakterystyczna wysoka mobilno$é finansowa® matych firm. Rozumie sie
przez to sktonnos¢ przedsiebiorstwa do zmiany instytucji kredytujacej, jesli
oferta innego banku jest bardziej atrakcyjna. Niski poczatkowy poziom
kapitatow powoduje, ze kazdy dodatkowy kredyt jest duzym przyrostem
Srodkow, zrodtem ewentualnych zyskow, ale i kosztow finansowych. Dlatego
taka firma, nieprzywigzana do konkretnego banku, analizuje oferte bankow
konkurencyjnych, dazac do pozyskania najtanszego kapitatu. Po drugie,
pierwsze lata wspdipracy, to okres walki banku o klienta i przyzwyczajania
go do siebie. Wyniki badania potwierdzajg zatem twierdzenie Petersen’a i
Rajan’a®, ze na poczatku banki ponosza straty lub nie zarabiajg (zarabiaja
niewiele) na nieznanej sobie firmie, bo koncentrujg sie na zabieganiu o
klienta i zwiekszaniu swojego portfela kredytowego. W pdzniejszym okresie
rekompensujg sobie poczatkowy okres mniejszych zyskéw ptynacych z
ryzykownych inwestycji w niesprawdzone przez rynek firmy. Im dtuzej firma
wspoOtpracuje z jednym bankiem, tym z wiekszego zakresu ustug
$wiadczonych przez dany bank korzysta. Elastyczno$¢ takiej firmy w
zakresie zmiany banku wiodgcego zmniejsza sie i zalezy od determinaciji
zarzadu firmy.

Z kolei w grupie duzych przedsiebiorstw diuzsza wspoéfpraca z bankiem
wiodgcym czesciej wigze sie z obnizaniem marz (w przypadku kredytu
krotkoterminowego). Firmy korzystajgce z kredytow dtugoterminowych w
pierwszych 5 latach wspotpracy rzadziej spotykaty sie z obnizeniem marzy
niz z jej wzrostem. W pozostatych grupach oba kierunki zmiany marzy

dotyczyty podobnych odsetkow firm.

¥ Degryse H., Kim M., Ongena S. (2009), Microeconometrics of Banking: Methods, Applications,
results, Oxford University Press

* Petersen M. A., Rajan R. G. (1995), The Effect of Credit Competition on Lending Relationships,
“The Quarterly Journal of Economics”, vol. 110, nr 2
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Rysunek 6 Zmiany marzy zakresie kredytu krétko- i dlugoterminowego udzielanego przez bank wiodacy w
catym okresie wspétpracy (dane w %)

Zlagodzenie warunkow i kredytobiorcy Ziagodzenie warunkow : i i i kredytobiorcy
- ! wspdlpraciagy do - e o Vspolraciagy do
; exziin " Sl et 5 O — Sl
= postenie warunin | Irdkoterm) 2 jostzenie warunkow — | dugotem)
brak odpoviedz | fredylotiorey LT — b - loedyfoioy
_zl deeriewarinks EWSPOWCUJQCYCh *. PR ; ; ; Wepdipracjacy
agodzenie warunkow | rinsi Zagodzenie warunkow — - s
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Zrédto: dane NBP

Zarobwno przedsiebiorstwa sektora MSP jak i sektora DP niezaleznie od
charakteru wspotpracy twierdza, ze biorgc pod uwage caty okres wspotpracy
z bankiem wiodacym, czesciej spotykajg sie z zaostrzaniem warunkdw
cenowych.*!

tagodzenie warunkdw marzowych czesciej obserwowane byto tylko dla
krotkoterminowych  kredytow transakcyjnych w  sektorze MSP i
krotkoterminowych kredytow relacyjnych w sektorze DP.

W  przypadku kredytu dtugoterminowego niewielka przewaga
przypadkOw obnizania marz dotyczyta firm sektora MSP wspoéfpracujgcych
relacyjnie i firm sektora DP utrzymujacych transakcyjny typ wspoéfpracy z

bankiem.

*'W 2010 r. obserwowano uspokojenie na rynku kredytowym po okresie kryzysu z lat 2008-2009.
Banki ponownie zwigkszyly dostgpnos¢ kredytu dla przedsigbiorstw i ztagodzity warunki
kredytowania. Wydaje sig, ze szybka odbudowa zaufania sektora bankowego do sektora
przedsigbiorstw zneutralizowata szok kryzysowy. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze charakter zmian
marzy od kredytu obserwowany w 2010 r. nie jest obarczony skutkami ostatniego kryzysu.
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Tabela 2 Zmiany marzy od kredytéw krotko- i dlugookresowych w zaleznosci od modelu w catym okresie
wspotpracy z bankiem wiodagcym (dane w %)

KREDYT KROTKOTERMINOWY
MSP DP
wspotpraca o charakterze wspotpraca o charakterze wspotpraca o charakterze . ,
) . ) wspoipraca o charakterze relacyjnym
transakcyjnym relacyjnym transakcyjnym
zZtagodzenie . zaostrzenie |ztagodzenie zaostrzenie | ztagodzenie . zaostrzenie | zlagodzenie . zaostrzenie
.~ brak zmian ) .~ brak zmian ) . brak zmian , .~ brak zmian ,
warunkow warunkow | warunkow warunkow | warunkow warunkow | warunkow warunkow
22,1 613 16,6 253 494 253 284 405 310 275 464 26,1
KREDYT DLUGOTERMINOWY
MSP DP
wspbipraca o charakterze wspdipraca o charakterze wspdipraca o charakterze , )
) . . wspotpraca o charakterze relacyjnym
transakcyjnym relacyjnym transakcyjnym
zZtagodzenie . zaostrzenie ztagodzenie zaostrzenie | lagodzenie . zaostrzenie |ztagodzenie . zaostrzenie
. brak zmian X . brak zmian X . brak zmian . . brak zmian .
warunkow warunkow | warunkow warunkow | warunkow warunkow | warunkow warunkow
124 752 124 22,1 574 206 279 471 25,0 19,0 58,7 222

Zrédto: dane NBP

Z danych o wysokosci oprocentowania kredytow wynika, ze marza jest
zalezna jest od metody wspotpracy banku z przedsiebiorstwem, przy czym
tylko czesciowo potwierdza sie zalezno$¢ wysokosci oprocentowania
kredytow od dtugosci wspotpracy i wielkosci firmy.

W przypadku firm sektora MSP i kredytu krétkoterminowego
oprocentowanie jest nizsze dla kredytu udzielonego metodg relacyjng w
grupie firm wspoéfpracujgcych z bankiem wiodacym do 5 lat i powyzej 10 lat.
Dla firm wspotpracujacych z bankiem wiodgcym od 5 do 10 lat
krétkoterminowe kredyty relacyjne sg drozsze od kredytéw transakcyjnych.

Odwrotnie ksztattuje sie oprocentowanie dtugoterminowych kredytow
dla sektora MSP, wtasnie kredyty transakcyjne sg drozsze od kredytow
relacyjnych dla firm wspdfpracujgcych od 5 do 10 lat. W grupie firm najkrocej
i najdtuzej wspotpracujacych z bankiem wiodacym oprocentowanie kredytu
dtugoterminowego jest wyzsze w przypadku wspodtpracy relacyjnej.

W przypadku sektora DP, oprocentowanie kredytow krotkoterminowych
jest nizsze niz dla sektora MSP w przypadku obu typdéw wspétpracy.
Oprocentowanie kredytow krotkoterminowych dla duzych przedsiebiorstw
wydaje sie by¢ funkcjg wielkosci zebranych przez bank informacji o firmie

(abstrahujgc  od innych czynnikbw wptywajacych na  wysoko$¢
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oprocentowania). Im dtuzej firma wspoétpracuje z bankiem tym tanszy jest
kredyt relacyjny i drozszy staje sie kredyt transakcyjny. Dla duzych
przedsiebiorstwa  wspéfpracujacych z  bankiem powyzej 10 lat
oprocentowanie relacyjnych kredytow krotkoterminowych jest najnizsze.

W przypadku kredytu dtugoterminowego dla sektora DP, firmy dtuzej
wspotpracujgce metodg relacyjng pozyskujg drozszy kredyt (moze to byé
efekt wysokosci wnioskowanej kwoty i ryzyka inwestycji, jaka firmy planujg w
ten sposob zrealizowac). Wysokie oprocentowanie kredytbw o charakterze
relacyjnym, z tendencjg ku zaostrzeniu warunkow, wydaje sie odzwierciedlac

rzeczywisty koszt zindywidualizowanego finansowania.

Rysunek 7 Mediana $redniego oprocentowania kredytu krétko- i dlugoterminowego w zaleznosci od
charakteru wspétpracy z bankiem wiodacym wsréd przedsiebiorstw wspétpracujacych do 5 lat (w %)
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Zrédto: dane NBP
Rysunek 8 Mediana sredniego oprocentowania kredytu krétko- i dtugoterminowego w zaleznosci od
charakteru wspoétpracy z bankiem wiodgcym wsréd przedsigbiorstw wspotpracujacych nie krécej niz 5 lat (w
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Zrédto: dane NBP
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Rysunek 9 Mediana sredniego oprocentowania kredytu krétko- i dtugoterminowego w zaleznosci od
charakteru wspétpracy z bankiem wiodgcym wsréd przedsigbiorstw wspotpracujacych nie krécej niz 10 lat (w
%)
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Zrédto: dane NBP

Oprocentowanie  kredytbw zalezy réwniez od ilosci bankow
finansujacych przedsiebiorstwo. W przypadku polskich, przedsiebiorstw
mozna wyciagna¢ nastepujace wnioski.

Srednie oprocentowanie kredytow krotkoterminowych dla sektora MSP
jest najwyzsze dla firm kredytujgcych sie w jednym banku. W
najkorzystniejszej sytuacji pozostajg przedsiebiorstwa wspoipracujace z
trzema bankami (tu mediana $redniego oprocentowania jest najnizsza), a
kazdy dodatkowy bank przyczynia sie do wzrostu sredniego oprocentowania
wykorzystywanych kredytow.

Z kolei, $rednie oprocentowanie kredytéw dtugoterminowych dla sektora
MSP spada wraz ze wzrostem ilosci bankdw, przy czym najlepsze warunki
cenowe uzyskujg, tak jak poprzednio, firmy wspdipracujagce z trzema
bankami. Wedtug Hernandez- Canovas i Martinez-Solano, badajgacych
warunki kredytowania sektora MSP w wybranych krajach europejskich,
najtanszy kredyt bankowy pozyskujg firmy wspotpracujagce z dwoma
bankami.*?

Duze firmy najtanszy kredyt dtugoterminowy pozyskujg wspotpracujac z
jednym bankiem, ewentualnie trzema. Natomiast najgorsza pozycje
negocjacyjng maja w przypadku wspotpracy z dwoma bankami i ubiegajac
sie 0 kredytowanie krétkoterminowe.

** Hernandez-Canovas G., Martinez-Solano P. (2010), Relationship lending and SME financing in the
continental European bank-based system, Small Business Economics, Vol .34
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Najwyzszym kosztem w obu sektorach charakteryzujg sie kredyty
diugoterminowe dla firm wspotpracujacych z czterema i wiecej bankami.
Mnozenie zrodet kapitatu przyczynia sie do wzrostu kosztu wspétpracy dla
obu stron. Wiele czynnikdbw wskazuje, ze dla przedsiebiorstwa utrzymywanie
relacji z wieloma bankami jest drogie, z uwagi na koszty transakcyjne. Juz
zdaniem Cole’a® duza ilos¢ bankoéw obstugujacych przedsiebiorstwo wcale
nie utatwia firmie dostepu do kapitatu. Natomiast wyniki badan Detriagache,
Garella, Guiso,** dotyczace relacji przedsiebiorstw z wieloma bankami
(multiple banking) dowodza, ze z punktu widzenia bankéw powielanie funkciji
monitorowania i dokonywania oceny scoringowej generuje koszty dla
kazdego z nich (w efekcie $redni koszt kredytu dla przedsiebiorstwa jest
WYyZszy).

Rysunek 10 Mediana $redniego oprocentowania kredytu krétko- i dlugoterminowego w zaleznosci od ilosci
bankéw obstugujacych przedsiebiorstwo (w %)
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Zrédto: dane NBP

# Cole R. A. (1998), The importance of relationships to the availability of credit, “Journal of
Banking and Finance”, vol. 22, Issues 6-7

* Detragiache E., Garella P., Guiso L. (2000), Multiple versus Single Banking Relationships: Theory
and Evidence, “The Journal of Finance”, vol. 55, Issue 3
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3. Czynniki wptywajace na cene kredytu — wyniki badan ilosciowych

W celu weryfikacji wnioskbw ptynacych 2z rozdziatu drugiego
dotyczacych roznic w marzach kredytowych dla firm pochodzacych z
roznych sektordw przeprowadzono badanie przekrojowe. Bazujgc na danych
ankiety rocznej do badania wykorzystano model logitowy. Wybor modelu
logitowego jest uzasadniony charakterem danych. Uzyte zmienne pochodzg
zasadniczo z jednego okresu,* dlatego jest to model przekrojowy, natomiast
zmienna objasniana jest dychotomiczna tzn. przyjmuje dwie wartosci; 1 lub
0.

Charakter wspétpracy, rodzaj kredytu oraz wielko$¢ przedsiebiorstwa
byty zmiennymi klasyfikujgcymi przedsiebiorstwa podczas wyjasniania
problemu zmian ceny kredytu. Dlatego, wynikiem badania nie jest jeden
model zmiany warunkow marzowych, a kilka modeli w uwzgledniajace
jednoczed$nie  wszystkie z  wymienionych  poziomow  klasyfikaciji
przedsiebiorstw (klasyfikacja w zatgczniku 1). Zastosowanie takiego
podejscia jest ekonomicznie uzasadnione. Rdznice w oprocentowaniu i
zmianach warunkd4w marzowych zostaty wstepnie dowiedzione w
poprzednim rozdziale.

Bazujgc na pracach analizujacych czynniki wptywajace na warunki
kredytowania przedsigbiorstw*® w roéznych krajach europejskich*’ podjeto
prébe identyfikaciji czynnikow (zmiennych charakteryzujgcych

* Cate badanie dotyczace relacji przedsiebiorstwa z bankiem i warunkéw kredytowania byto
badaniem jednorazowym. Zmienna objasniana dotyczy tylko jednego okresu. Zmienne opdznione,
ktére uwzgledniono w badaniu zostaly dodane mechanicznie, bazujac na ankiecie z roku
poprzedniego.

* Wtasciwie kazda z prac analizuje inny zestaw zmiennych, autorzy staraja si¢ wyjasnié nie tylko
determinanty ceny kredytu, ale takze dostgpno$¢ kredytu bankowego, determinanty wymaganych
zabezpieczen danego kredytu, zalezno$¢ wysokos$ci oprocentowania od ilo$ci i jakosci
utrzymywanych relacji przedsigbiorstwa z bankami.

4 Angelini P., Di Salvo R. Ferri G. (1998), Availability and cost of credit for small business:
Customer relationships and credit cooperatives, Journal of Banking and Finance Vol. 22, No 6-8;
Lehmann E Neuberger D.(2004), Do Lending Relationships Matter? Evidence from Bank Survey
Data in Germany, Center of Finance and Econometrics Working Paper No. 00/04, University of
Konstanz; Garcia-Marco T. Ocana C. (1999), The effect of bank monitoring on the investment
behavior of Spanish firms, Journal of Banking and Finance, vol. 23(11), Elsevier; Hernandez-
Canovas G., Martinez-Solano P. (2006), Banking Relationships: Effects on Debt Terms for Small
Spanish Firms, “Journal of Small Business Management”, Nr. 44. Vol. 3
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przedsiebiorstwo) decydujacych o prawdopodobienstwie zmiany wysokosci
marzy od kredytu réwniez w przypadku polskich przedsiebiorstw.

3.1.Opis danych

Dane zastosowane w badaniu przekrojowym to indywidualne dane
przedsiebiorstw z ankiety rocznej NBP. Do badania zostaty wtaczone tylko te
firmy, ktére spetniaty dwa warunki. Po pierwsze, przedsiebiorstwo byto
kredytobiorcg (kredytu krotko- lub dtugoterminowego). Po drugie,
przedsiebiorstwo udzielito odpowiedzi na pytanie o zmiany warunkéw
kredytowania w czesci dotyczacej marz. Takich przedsiebiorstw byto 527,
przy czym 334 przedsiebiorstwa byty kredytobiorcami obu typow kredytu.
Pytanie to pozwolito skonstruowac¢ zmienng zerojedynkowg w_MAR, ktéra
spetniataby  wymagania  przekrojowego modelu  logitowego. W
oszacowanych modelach za zmienng objasniang przyjeto zmienng binarng
(w_MAR) okreslajacg zmiane warunkdbw marzowych (kolejno dla kredytu
dtugo- i krotkoterminowego) przez bank wiodacy.

Zmienna objasniana:

— W_MAR =1 gdy zostaty ztagodzone warunki marzowe w catym okresie
wspoétpracy,

— W_MAR = 0 gdy warunki marzowe nie zostaty ztagodzone (pozostaty
takie same lub ulegty zaostrzeniu) w catym okresie wspétpracy.

Zmienne _klasyfikujgce, ktére pozwolity wyodrebni¢ osiem grup

przedsiebiorstw, dla  ktérych  przeprowadzono badanie  (grupy
przedsiebiorstw pokazano w zataczniku 1):

— BANKREL - charakter wspoétpracy z bankiem wiodacym, zmienna
przyjmuje wartos¢ 1, jesli firma wspétpracuje z bankiem na zasadzie
wspotpracy relacyjnej, w przeciwnym przypadku zmienna przyjmuje
wartos¢ 0 (w podziale na kredyt dtugo- i krotkoterminowy),

— WIELKOSC - zmienna okreslajaca sektor, do ktdérego nalezy
przedsiebiorstwo MSP lub DP,
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RODZAJ KREDYTU — zmienna okreslajgca rodzaj kredytu bankowego
(kredyt krotkoterminowy lub kredyt dtugoterminowy).

Zmienne stricte objagniajace:*®

DURAT — dtugo$¢ wspdipracy przedsiebiorstwa z bankiem wiodacym,
logarytm naturalny z ilosci lat wspotpracy (w podziale na kredyt dtugo- i
krotkoterminowy)

EXCL — oznaczajaca wytacznos¢ obstugi przedsiebiorstwa przez jeden
bank, zmienna przyjmuje wartos¢ 1, jesli firma wspoétpracuje tylko z
jednym bankiem, w przeciwnym przypadku zmienna przyjmuje wartos¢
0 (w podziale na kredyt dtugo- i krotkoterminowy),

DISP — zmienna okre$lajagca skale rozproszenia relacji
przedsiebiorstwa z bankami, logarytm naturalny z sumy ilosci
utrzymywanych relacji bankowych powiekszonej o 1 (w podziale na
kredyt dtugo- i krotkoterminowy),

SUBS - oznaczajgca mozliwos¢ przedsiebiorstwa do korzystania z
kredytu handlowego w przypadku spotkania sie z odmowg udzielenia
kredytu bankowego (w literaturze przedmiotu nt. kredytu handlowego
przyjmuje sie, ze zdolno$¢ przedsiebiorstwa do zaciggania kredytow
handlowych jest ,oceng jej rzetelnosci. Takg informacje wykorzystuje

49

bank do oceny zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa ),” zmienna

przyjmuje wartos¢ 1, jesli firma korzysta z substytucyjnego Zzrddfa

finansowania i 0 w odwrotnej sytuaciji,

* Dla kazdej z badanych grup przedsigbiorstw wybrano inny zestaw zmiennych objasniajacych z
uwagi na: charakter wspétpracy, dlugo$¢ okresu kredytowania i sektor, z jakiego pochodzi
przedsigbiorstwo. Indywidualny dobér zmiennych wynikat z weze$niej zaprezentowanej analizy
zagadnienia i przegladu literatury tematu.

¥ Wspétpraca pozwala dostawcy monitorowaé odbiorce i uzyskiwaé o nim informacje bez
dodatkowych kosztéw. Taka ocena zdolno$ci kredytowej jest szczegdlnie cenna w przypadku firm
matych, mtodych i nieprzejrzystych (szerzej: Bias B, Gollier C., (1997), Trade credit and credit
rationing, The Review of Financial Studies No 10, Vol. 4; , Jain N. (2001), Monitoring Costs and
Trade Credit, Quarterly Review of Economics and Finance, No 41, Vol.1; Berger A.N., Frame S.
(2007), Small Business Credit Scoring and Credit Availability, Journal of Small Business
Management, No. 45, Vo. 1; Fishman R., Love I. (2003), Trade Credit, Financial Intermediary
Development and Industry Growth, Journal of Finance Vol. 58
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CONN - zmienna przyjmuje wartos¢ 1, jesli firma jest powigzana z
innym podmiotem gospodarczym (jest spétkg zalezng, macierzysta) i 0
w odwrotnej sytuaciji,

POS - zmienna przyjmuje wartos¢ 1, jesli firma jest znaczacym
podmiotem na rynku i 0 w odwrotnej sytuaciji,

SEC - zmienna przyjmuje wartos¢ 1, jesli firma jest podmiotem sektora
publicznego i 0 jesli jest podmiotem sektora prywatnego,

CF_FIN — zmienna przyjmuje wartos¢ jeden, jesli przeptywy na
dziatalnosci finansowej w roku ubiegtym byly dodatnie i O jesli
przeptywy bylty ujemne (ujemne przeptywy finansowe na dziatalnosci
finansowej oznaczajg ograniczenie wykorzystania zewnetrznych
srodkow finansowych np. sptate zobowigzan z tytutu kredytéw, wykup
emisji, sptata rat leasingowych),

AGE - wiek firmy, logarytm naturalny z wieku wyrazonego w latach,
SIZE — wielko$¢ firmy, logarytm naturalny z przychodéw netto ze
sprzedazy,

SIZE (LAG) — wielkosc¢ firmy w roku poprzednim, logarytm naturalny z
przychodow netto ze sprzedazy,

LEVER — wskaznik dzwigni finansowej obliczony, jako relacja sumy
zobowigzan kroétko i dtugoterminowych do sumy aktywow,

LEVER (LAG) — wskaznik dzwigni finansowej obliczony, jako relacja
sumy zobowigzan krotko i dtugoterminowych do sumy aktywow w roku
poprzednim,

MATUR — wskaznik okreslajacy stopien wymagalnosci zobowigzan
obliczony, jako relacja zobowigzan krotkoterminowych do sumy
zobowigzan,

MATUR (LAG) - wskaznik okreslajgcy stopien wymagalnosci
zobowigzan obliczony, jako relacja zobowigzan krotkoterminowych do

sumy zobowigzan w roku poprzednim,
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— SOLVENCY — wskaznik okreslajacy zdolnos¢ do generowania srodkow
pienieznych, obliczony, jako relacja sumy wyniku finansowego netto i
amortyzacji do sumy aktywow,

— SOLVENCY (LAG) — wskaznik okres$lajacy zdolno$¢ do generowania
Srodkow pienieznych, obliczony, jako relacja sumy wyniku finansowego
netto i amortyzacji do sumy aktywéw w roku poprzednim,

— WORK - Kkapitat pracujacy, logarytm naturalny z relacji roznicy
aktywow obrotowych i zobowigzan krotkoterminowych do sumy
aktywow powiekszonej o 1,

— NETT (LAG) — wynik netto w roku poprzednim, obliczony, jako logarytm
naturalny wyniku w przypadku firm o ujemnym wyniku finansowym

netto zmienna przyjeta wartosc 0.

3.2.Wynik analizy

Wyniki przeprowadzonego badania nie dajg sie bezposrednio
porobwnac¢ z wynikami badan dotyczacych innych krajow. Po pierwsze, w
prezentowanym badaniu préba obejmuje zarbwno firmy duze, jak i sektor
MSP, co stanowi rbéznice wzgledem badan zagranicznych. Po drugie,
podjeto prébe ustalenia zaleznosci w odniesieniu do kredytu dtugo- jak i
krotkoterminowego (przy czym kredyty krétkoterminowe rozumie sie tu jako
krotkoterminowe kredyty celowe i linie kredytowe). Po trzecie, przedmiotem
badania byly determinanty zmian marz przy uwzglednieniu charakteru
wspotpracy banku z przedsiebiorstwem. Przeprowadzone w innych krajach
badania koncentrujg sie czesciej na identyfikacji zaleznosci w odniesieniu do
zadtuzenia dtugoterminowego lub tylko do zadtuzenia wynikajacego z linii
kredytowych. Natomiast badania sektora duzych przedsiebiorstw
koncentrujg sie czesciej na determinantach kosztu kredytu dla firm
notowanych na gietdzie. Prezentowane wyniki oszacowan dla sektora
polskich przedsiebiorstw niefinansowych dostarczajg kilku wnioskdéw. Po
pierwsze, nie ma jednego zbioru zmiennych  wyjasniajgcych

prawdopodobienstwo obnizania marzy od kredytu w sektorze MSP i sektorze
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DP.*® Po drugie, zmienne wyjasniajace prawdopodobienstwo obnizania
marzy roznig sie bardziej biorgc pod uwage charakter wspétpracy niz rodzaj
kredytu. Po trzecie, mimo, ze badanie przeprowadzono na relatywnie duzej
probie przedsiebiorstw to konieczno$¢ wyodrebnienia grup przedsiebiorstw
w celu uzyskania pozgdanych, w miare jednolitych grup spowodowata, ze sg
one relatywnie mate. To z kolei spowodowato, ze wyniki estymacji nalezy
interpretowa¢ z duzg dozg ostroznosci. Niemniej, pewne tendencje dato sie
wychwycic, co bedzie stanowi¢ podstawe do dalszych badan.

Wyniki zaprezentowano z nastepujacq kolejnoscig uszczegdtowienia.
Najpierw zaprezentowano wyniki dla kredytu dtugoterminowego, kolejno dla
sektora MSP z uwzglednieniem charakteru wspodtpracy i dla sektora DP
rowniez z uwzglednieniem charakteru wspétpracy, a nastepnie zachowujac

te samag kolejnos¢ uszczegbtowienia dla kredytu krotkoterminowego.

3.2.1. Kredyt dtugoterminowy

Analiza w grupie przedsiebiorstw sektora MSP, wspofpracujgcych z
bankiem wiodgcym metodg transakcyjng wykazata, ze prawdopodobienstwo
obnizenia marzy ro$nie wraz ze wzrostem wielkosci kapitatu pracujacego
pozostajgcego w dyspozyciji firmy i wielkoscig zysku netto wypracowanego w
roku poprzednim. Jesli przedsiebiorstwo wspotpracowato z jednym bankiem
to szansa na obnizenie marzy spadata. Wynik ten sugeruje, ze banki moga
wykorzystywa¢ swojg pozycje monopolisty do narzucania kredytobiorcy
swoich warunkow wspo6tpracy. Ujemny wptyw na prawdopodobienstwo
obnizenia marzy okazata sie mie¢ réwniez zdolnos¢ przedsiebiorstwa do
generowania dodatnich przeptywdw pienieznych. Moze to oznaczaé, ze im
lepsza sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstwa tym mniejsza wage firma
przyktada do negocjowania warunkbw umowy kredytowej, lub ze sktonnosc
banku do rezygnacji z mozliwych do uzyskania przychodow jest mniejsza.

Analiza elastycznosci wskazuje, ze najwiekszy wzrost prawdopodobienstwa

%W przypadku kredytu dtugoterminowego w sektorze MSP grupa przedsigbiorstw wspéipracujacych
z bankiem wiodacym metoda relacyjng okazala si¢ na tyle zréznicowana, ze dostgpne zmienne
objasniajace nie pozwolily na oszacowanie wiarygodnych zalezno$ci.
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przyjecia przez zmienng wyjasniang wartosci ,1” wigze sie ze wzrostem
kapitatu pracujgcego pozostajacego w dyspozycji przedsiebiorstwa (tu
rowniez sita wptywu byta najwieksza, poréwnywalna z sita wptywu wyniku
finansowego netto). Zmienng nieistothng w wyjasnianiu prawdopodobienstwa
obnizenia marzy od kredytu dla przedsiebiorstw sektora MSP okazat sie
wiek oraz kierunek przeptywOw na dziatalnosci finansowej generowanych
przez przedsiebiorstwo (zatacznik 2).

Z Kkolei w grupie duzych przedsiebiorstw wspofpracujgcych z bankiem
wiodgcym metodg relacyjng, istotne dla wyjasnienia prawdopodobienstwa
obnizenia marzy okazata sie m.in. dlugos¢ wspoéfpracy. Im dtuzej trwa
wspotpraca z bankiem wiodgcym tym prawdopodobienstwo obnizenia marzy
jest wieksze. Potwierdzona zostata rowniez teza o pozytywnym wptywie
wielko$ci  przedsiebiorstwa (wyrazonej wielkoscig przychodow ze
sprzedazy), na prawdopodobienstwo obnizenia kosztu kredytu. Rowniez
wraz ze wzrostem wykorzystywanej dzwigni finansowej rosnie
prawdopodobienstwo obnizenia marzy od kredytu. Wzrost rozproszenia
zadtuzenia bankowego (miedzy wielu kredytodawcdw) zmniejsza z kolei
prawdopodobienstwo, ze bank wiodacy zdecyduje sie na obnizenie marzy.
W tej sytuacji mozna méwic¢ o petnieniu przez bank wiodacy funkcji ,firmy
ratingowe;j”, ktory  ponoszac  najwiekszy  koszt  monitorowania
przedsiebiorstwa, rekompensuje go sobie pobierajagc marze w pierwotnie
ustalonej wysokosci.’' Bank wiodacy moze prowadzié taka polityke cenowa
wzgledem przedsiebiorstw, ktorym zagwarantowat lepsze warunki
pozamarzowe. Z analizy elastycznosci wynika, ze najwiekszy wzrost
prawdopodobienstwa obnizenia marzy od kredytu wigze sie ze wzrostem
dzwigni finansowej (tu réwniez sita wptywu na prawdopodobienstwo
obnizenia marzy byta najwieksza), przychoddw ze sprzedazy
wypracowanych w poprzednim okresie rozliczeniowym oraz wraz z

wydtuzaniem sie dtugosci wspoétpracy z bankiem (Zatacznik 3).

>! Dla pozostatych kredytodawcéw jest to istotna informacja $wiadczaca o wiarygodnosci firmy.
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Natomiast wyniki estymacji dla przedsiebiorstw sektora DP,
wspotpracujgcych z bankiem wiodacym metodg transakcyjng wskazuja, ze
istotnie zwiekszajace prawdopodobienstwo obnizenia marzy od kredytu
okazat sie poziom dzwigni finansowej (zarbwno w roku poprzednim jak i
analizowanym), terminowa strukiura zadtuzenia, zdolnos¢ do spfaty
zadtuzenia oraz wielko$¢ przychodow ze sprzedazy. Réwniez wystepowanie
substytucyjnosci zrodet finansowania (kredyt handlowy versus bankowy)
zwieksza prawdopodobienstwo obnizenia marzy od kredytu. Moze to
oznacza¢, ze dostep do niebankowych zrdédet finansowania, a zatem
rynkowa ocena zdolnosci kredytowe]j przedsiebiorstwa (de facto wystawiona
firmie przez kontrahentéw) moze zwiekszac¢ sktonno$¢ banku do obnizenia
marzy od kredytu. Podobnie mozna interpretowa¢ zmienng wskazujgcg na
wystepowanie powigzan miedzy firma, a innym podmiotem gospodarczym.
Przynaleznosc¢ przedsiebiorstwa do grupy kapitatowej zwieksza sktonno$c¢
obstugujacego go banku do obnizania odsetkowych kosztow kredytu. W
przypadku kredytu udzielonego metodg transakcyjng spadek rozproszenia
zadtuzenia bankowego miedzy wielu kredytodawcow przektada sie na
wzrost prawdopodobienstwa obnizenia marzy. Z analizy elastycznosci
wynika, ze prawdopodobienstwo obnizenia marzy jest najbardziej wrazliwe
na wzrost poziomu dzwigni finansowej (przy innych czynnikach
niezmienionych), ta zmienna charakteryzuje sie rOwniez najwiekszg sitg

wptywu na prawdopodobienstwo obnizenia marzy (Zatacznik 4).

3.2.2. Kredyt krotkoterminowy

Ws$Srdd przedsiebiorstw sektora MSP wspofpracujgcych z bankiem
wiodgcym metodg relacyjng analiza wykazata, ze prawdopodobienstwo
obnizenia marzy jest pozytywnie zwigzane z dtugosciqg wspoOtpracy,
poziomem dzwigni finansowej w poprzednim roku bilansowym i strukturg
terminowg zadtuzenia. Im wiekszy udziat zadtuzenia krétkoterminowego, tym
wieksze prawdopodobienstwo obnizenia marzy. Firmy z wiekszym udziatem
zobowigzan krétkoterminowych (bankowych i pozabankowych) w catkowitym

zadtuzeniu moga z wiekszym prawdopodobienstwem oczekiwa¢ obnizenia

Narodowy Bank Polski



Czynniki wptywajace na cene kredytu — wyniki badan ilosciowych

ceny kredytu przez bank wiodacy. Zaleznosc¢ te wigzac nalezy z relacyjnym
charakterem wspdipracy. Szeroka informacja o firmie (wykraczajgca poza
informacje ptyngce ze sprawozdan finansowych) daje bankowi wieksze
mozliwosci oceny jakosci zadtuzenia (np. harmonogramow i terminowosci
sptat). Ponadto, im mtodsza firma tym prawdopodobienstwo obnizenia marzy
jest mniejsze. W grupie firm MSP potwierdzona zostata zaleznos¢, ze
prawdopodobienstwo obnizenia marzy rosnie wraz z wydtuzaniem sie
okresu wspotpracy z bankiem. Wynik ten potwierdza hipoteze o intensyfikacji
dziatan banku zmierzajgcych ku pozyskaniu firmy, przywigzaniu jej do siebie
poprzez oferowanie dogodnych warunkdéw finansowych w pierwszych latach
wspoOtpracy. Najwiekszg site wptywu na prawdopodobienstwo obnizenia
marzy w tej grupie przedsiebiorstw okazata sie mie¢ dtugos¢ wspodtpracy
firmy z bankiem (zatgcznik 5).

Z kolei w grupie firm sektora MSP i wspotpracujgcych z bankiem na
zasadzie transakcyjnej prawdopodobienstwo doswiadczenia obnizenia
marzy rosnie wraz z wydluzaniem sie okresu wspotpracy z
przedsiebiorstwem, wzrostem kapitatu pracujgcego i wyzszg dzwignig
finansowg w roku poprzedzajgcym. Informacja o wysokosci dzwigni
finansowej w poprzednim okresie moze stuzy¢ jako ocena wiarygodnosci
przedsiebiorstwa wystawiona przez 6wczesnych
kredytodawcow/pozyczkodawcow. Wnioskowanie takie jest tym bardziej
uprawnione, ze obecny poziom dzwigni dziata w sposéb odwrotny. Mozna
oczekiwac, ze te firmy, ktdre miaty wysoki poziom dzwigni w przesztosci, a
obecnie majg nizszy poziom to z wiekszym prawdopodobienstwem spotkajg
sie z obnizeniem marzy od kredytu przez wiodgacy bank. Wraz ze wzrostem
ilosci bankow kredytujgcych przedsiebiorstwo rosnie prawdopodobienstwa
obnizenia marzy. Z jednej strony moze to by¢ efektem przerzucenia czesci
ryzyka kredytowego przez bank wiodacy na inne banki. Z drugiej strony
moze to wynika¢ z zaostrzenia walki o klienta. Majgc na uwadze fakt, ze
transakcyjny charakter wspoétpracy, nie faworyzuje Zzadnego z

kredytodawcédw (dostep do informacji o firmie jest teoretycznie symetryczny),
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to obawy o utrate klienta i koniecznos¢ zabiegania 0 niego moga najsilniej
zwiekszac sktonnos$¢ banku wiodgcego do obnizenia marzy. W efekcie, bank
wiodacy utrzyma klienta, zachowa przy tym nizsze, ale state przychody
(zatacznik 6).

Wsrod przedsiebiorstw sektora DP wspotoracujacych z bankiem
wiodgcym metodq relacyjng, analiza wskazata, ze istotne w wyjasnianiu
prawdopodobienstwa obnizenia marzy okazata sie ilos¢ kredytodawcédw,
oraz zdolnos¢ do generowania dodatnich przeptywéw srodkéw pienieznych.
Zmiennymi nieistotnymi do wyjasniania prawdopodobienstwa obnizenia
marzy okazat sie na przyktad poziom dzwigni finansowej. Duze
przedsiebiorstwa wspotpracujac z jednym bankiem moga liczy¢é na obnizenie
marzy od kredytu w catym okresie wspotpracy. Co ciekawe,
prawdopodobienstwo obnizenia marzy jest rowniez widoczne wsrod
przedsiebiorstw wspotpracujacych z trzema i wiecej bankami. Natomiast
firmy utrzymujace wspoétprace relacyjng z dwoma bankami pozostajg w
najgorszej sytuacji. Tu bank wiodacy nie czuje wystarczajacej presji ze
strony konkurencji, aby obnizy¢ koszt kredytu. Analiza danych ankietowych
zawarta w rozdziale drugim potwierdza te zaleznosé. Zmienng istotnie
zwiekszajgcg prawdopodobienstwo obnizenia marzy od kredytu okazata sie
takze zdolnosS¢ przedsiebiorstwa do generowania nadwyzki finansowej
(zatacznik 7).

Z kolei wsrdd duzych przedsiebiorstw wspotpracujgcych z bankiem
metodg transakcyjng prawdopodobienstwa obnizenia marzy od kredytu
rodnie dla firm obstugiwanych przez jeden bank, jak rowniez dla firm, ktére
wspotpracujg z trzema i wiecej bankami. Podobnie jak miato to miejsce w
przypadku duzych firm, wspotpracujacych z bankiem wiodgcym metodg
relacyjng najstabsze perspektywy obnizenia marzy majg firmy
wspotpracujgce z dwoma bankami. Prawdopodobienstwo obnizenia marzy
wzrasta w przypadku firm 2z mniejszym poziomem dzwigni w
poprzedzajagcym roku. Natomiast, im mtodsze przedsiebiorstwo i nizsza

zdolno$¢ do generowania nadwyzki finansowej tym wieksza szansa na
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wynegocjowanie nizszej marzy od kredytu. Te ostatnig zaleznos¢ nalezatoby
interpretowaé, jako wzrost prawdopodobienstwa obnizenia kosztéw
odsetkowych firmom mtodym, dobrze rokujacym, czesciej pozyskujacych
kapitat ~ zewnetrzny  niz  sptacajgcych  zadiuzenie  (bedg to
najprawdopodobniej firmy realizujgce dodatnie przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej i finansowej oraz z ujemne przeptywy na dziatalnosci

inwestycyjnej) (zatacznik 8).
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Whnioski

Dominujagcym  typem  wspoétpracy  polskich  przedsiebiorstw
niefinansowych z bankiem wiodacym jest wspoOtpraca o charakterze
transakcyjnym. Wydtuzanie wspoétpracy firmy z jednym bankiem przyczynia
sie do wzrostu prawdopodobienstwa ewolucji charakteru wspotpracy — z
transakcyjnej na relacyjna.

Dopdki przedsiebiorstwa korzystajg z kredytéw udzielanych przez nie
wiecej niz dwa banki, to wspdtpraca ma charakter transakcyjny. Im wiecej
bankow kredytuje firme tym czesciej wspotpraca z bankiem wiodgcym

przybiera charakter relacyjny.

Przedsiebiorstwa niefinansowe czesciej spotykajg sie z tendencja ku
zaostrzaniu warunkébw marzowych bez wzgledu na charakter wspétpracy z
bankiem wiodgcym. Bank wiodacy wspoétpracujacy z przedsiebiorstwem
metodg relacyjng dysponuje znacznie szerszg informacjg o podmiocie, niz
ten sam bank utrzymujacy wspoétprace transakcyjng. Z uwagi na fakt, ze
koszt takiej wspotpracy jest drogi to tylko w przypadku krétkoterminowych
kredytow relacyjnych dla firm sektora DP czeSciej obserwowane byto
tagodzenie warunkéw marzowych, a w przypadku kredytu dtugoterminowego
niewielka przewaga przypadkdéw tagodzenia warunkdédw odsetkowych
dotyczyta firmy sektora MSP.

Srednie oprocentowanie kredytéw dla sektora MSP jest najwyzsze dla
firm kredytujacych sie w jednym banku. Duze przedsiebiorstwa najlepszg
pozycje negocjacyjng maja, jesli wspotpracujg z jednym bankiem lub z
konsorcjum bankow. W obu analizowanych sektorach kredyty dla firm
wspotpracujgcych z czterema i wiecej bankami okazaty sie najdrozsze.
Oznacza to, ze w przypadku polskich przedsiebiorstw takie rozdrobnienie
bankowych Zrddet kapitatu przyczynia sie do wzrostu kosztu wspétpracy dla
obu stron. Powielanie funkcji monitorowania i oceny zdolnosci kredytowe;j
generuje koszty we wszystkich bankach obstugujgcych firme, co w
konsekwencji przektada sie na wyzszy Sredni koszt kredytu.
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Przedtozone w pracy modele przekrojowe, ktére miaty na celu ocenic
prawdopodobienstwo obnizenia marzy od kredytu w zaleznosci od rodzaju
kredytu, rodzaju wspotpracy banku z przedsiebiorstwem i wielkosci samego
przedsiebiorstwa sugerujg, ze nie ma jednego zbioru zmiennych
wyjasniajgcych to zjawisko. Wydaje sie, ze kredytowanie sektora
przedsiebiorstw jest bardzo zindywidualizowang ustuga, odpowiadajaca na
r6znorodne potrzeby i dostosowang do potencjatu rozwojowego

przedsiebiorstw zarébwno w sektorze MSP jak i sektorze DP.
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Zatacznik 1. Klasyfikacja przedsiebiorstw wykorzystana do badania warunkéw kredytowania przedsiebiorstw
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Zataczniki

Zatacznik 2 Modele dla zmian warunkéw marzowych przedsiebiorstw sektora MSP, korzystajgcego z kredytu
dtugoterminowego i wspoétpracujacych z bankiem na zasadzie transakcyjnej

Sektor MSP, kredyt diugoterminowy, wspétpraca o charakterze transakcyjnym
zmienna objasniana: tagodzenie warunkéw marzowych (w_MAR)

zmienne objasniajqgce: wspotczynnik btad std. (robust) efekt kraricowy (dy/dx)
EXCL -2,3563* 1,2346 -0,20782
AGE -0,4546 0,7622 -0,0221
SIZE(LAG) -0,8572* 0,4725 -0,0417
SOLV (LAG) -13,1613** 4,3022 -0,6409
NETT (LAG) 0,7059** 0,2625 0,0344
WORK 5,2441** 1,7286 0,2554
CF_FIN -2,4816 1,3764 -0,06262
_cons 17,1949** 6,0892
ilo$¢ obserwacji 50
diagnoza modelu
test globalnej istotnosci modelu Chi? 0,0037
test Hosmer'a-Lemeshow'a Chi? 7,7700

Prob>Chi? 0,4567
test btedu specyfikacji modelu hat 0,0490

hatsq 0,8090
moc diagnostyczna testu krzywa ROC 0,8661

dy/dx2- dla zmiennych binarnych

* - istotny na poziomie 10 procent

**_istotny na poziomie 5 procent
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Zatacznik 3 Modele dla zmian warunkéw marzowych przedsiebiorstw sektora DP, korzystajacego z kredytu
dtugoterminowego i wspoétpracujacych z bankiem na zasadzie relacyjnej

Sektor DP, kredyt dlugoterminowy, wspéipraca o charakterze relacyjnym

zmienna obja$niana: tagodzenie warunkéw marzowych (w_MAR)

zmienne objasniajgce: wspotczynnik btad std. (robust) efekt kraricowy (dy/dx)
DURAT 1,0666* 0,5920 0,1715
DISP -1,6883* 1,0086 -0,2714
EXCL -1,8070 1,1312 -0,27032
SIZE(LAG) 0,7690** 0,3363 0,1236
AGE -0,3641 0,4080 -0,0585
LEVER 4,3358** 1,2142 0,6970
SoLv -0,3418 1,1457 -0,0549
CONN -1,0854 0,8777 -0,17272
_cons -10,4524** 3,5944

ilos¢ obserwacji 54

diagnoza modelu

test globalnej istotno$ci modelu Chi? 0,0010
test Hosmer'a-Lemeshow'a Chi? 7,8600
Prob>Chi? 0,4477
test btedu specyfikacji modelu  hat 0,0100
hatsq 0,4660
moc diagnostyczna testu krzywa ROC 0,8068

dy/dx2- dla zmiennych binarnych
* - istotny na poziomie 10 procent

**_istotny na poziomie 5 procent
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Zatacznik 4 Modele dla zmian warunkéw marzowych przedsiebiorstw sektora DP, korzystajacego z kredytu
dtugoterminowego i wspoétpracujacych z bankiem na zasadzie transakcyjnej

Sektor DP, kredyt dtugoterminowy, wspétpraca o charakterze transakcyjnym
zmienna obja$niana: tagodzenie warunk ow marzowych (w_MAR)

zmienne objasniajgce: wspotczynnik  btad std. (robust) efekt krarncowy (dy/dx)
DISP -2,0692* 1,1147 -0,0442
SIZE 1,9928** 0,6523 0,0426
LEVER 27,9261** 9,7413 0,5963
LEVER (LAG) -23,7809** 8,6267 -0,5078
MATUR (LAG) -6,7567** 3,4060 -0,1443
SOLV (LAG) 26,1912** 9,2101 0,5593
SUBS 3,3032** 1,5997 0,20032
CONN 3,7261** 1,2107 0,1142
_cons -27,5214** 9,9494

ilos¢ obserwagji 48

diagnoza modelu

test globalnej istotnosci modelu Chi? 0,0190
test Hosmer'a-Lemeshow'a Chi? 7,4700
Prob>Chi? 0,4864
test btedu specyfikacji modelu  hat 0,0210
hatsq 0,5810
moc diagnostyczna testu krzywa ROC 0,8775

dy/dx2- dla zmiennych binarnych
* - istotny na poziomie 10 procent

**.istotny na poziomie 5 procent
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Zatacznik 5 Modele dla zmian warunkéw marzowych przedsiebiorstw sektora MSP, korzystajacego z kredytu
krétkoterminowego i wspotpracujacych z bankiem na zasadzie relacyjnej

Sektor MSP, kredyt krétkoterminowy, wspétpraca o charakterze relacyjnym

zmienna objasniana: fagodzenie warunkéw marzowych (w_MAR)

zmienne objasniajqce: wspotczynnik btad std. (robust) efekt krancowy (dy/dx)
DURAT 1,1242** 0,3901 0,1494

AGE -1,0617* 0,6199 -0,1411
LEVER(LAG) 1,5898** 0,7706 0,2113

EXCL -0,4341 0,5909 -0,06072
MATUR 2,2055* 1,2765 0,2931

SOLv 2,0783 2,3959 0,2762

SUBS -1,7757 1,1702 -0,14812

_cons -2,8300 2,4959

ilos¢ obserwacji 101

diagnoza modelu

test globalnej istotnosci modelu Chi? 0,0229
test Hosmer'a-Lemeshow'a Chi? 15,38
Prob>Chi? 0,0521
test btedu specyfikacji modelu  hat 0,003
hatsq 0,254
moc diagnostyczna testu krzywa ROC 0,8118

dy/dx2- dla zmiennych binarnych
* - istotny na poziomie 10 procent

**_istotny na poziomie 5 procent
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Zatacznik 6 Modele dla zmian warunkéw marzowych przedsiebiorstw sektora MSP, korzystajacego z kredytu
krétkoterminowego i wspotpracujacych z bankiem na zasadzie transakcyjnej

wspotczynnik  btad std. (robust) efekt kraricowy (dy/dx)

Sektor MSP, kredyt krotkoterminowy, wspétpraca o charakterze transakcyjnym

zmienna objasniana: tagodzenie warunkéw marzowych (w_MAR)

zmienne objasniajqgce:

DUR 1,1009** 0,4513

DISP 2,2273** 1,0145

SIZE(LAG) -0,4631 0,3031

LEVER -5,8080** 2,3485

LEVER(LAG) 9,6744** 4,6163

WORK 7,0187** 2,7662

_cons -3,3799 2,8445

ilo$¢ obserwacji 56

diagnoza modelu

test globalnej istotnosci modelu Chi? 0,0023

test Hosmer'a-Lemeshow'a Chi2 7,41
Prob>Chi? 0,4935

test btedu specyfikacji modelu  hat 0,016
hatsq 0,896

moc diagnostyczna testu krzywa ROC 0,8465

0,2102
0,4253
-0,0884
-1,1090
1,8473
1,3402

dy/dx2- dla zmiennych binarnych

* -istotnyna poziomie 10 procent

**.istotny na poziomie 5 procent
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Zatacznik 7 Modele dla zmian warunkéw marzowych przedsiebiorstw sektora DP, korzystajacego z kredytu
krétkoterminowego i wspoétpracujacych z bankiem na zasadzie relacyjnej

Sektor DP, kredyt krotkoterminowy, wspétpraca o charakterze relacyjnym
zmienna objasniana: fagodzenie warunkéw marzowych (w_MAR)

Zmienne objasniajqgce: wspotczynnik btad std. (robust) efekt kraicowy (dy/dx)
EXCL 1,5641* 0,8290 0,34892

soLv 4,9000%* 2,3376 1,0579

DISP 3,4070** 1,0730 0,7356

LEVER (LAG) -1,5342 1,2020 -0,3312

CONN -0,2912 0,4819 -0,06272

_cons -4 7372** 1,3863

ilos¢ obserwagji 104

diagnoza modelu

test globalnej istotnosci modelu Chi? 0,0076
test Hosmer'a-Lemeshow'a Chi? 3,6500
Prob>Chi? 0,8855
test btedu specyfikacji modelu  hat 0,0040
hatsq 0,8810
moc diagnostyczna testu krzywa ROC 0,7307

dy/dx2- dla zmiennych binarnych
* - istotny na poziomie 10 procent

**.istotny na poziomie 5 procent
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Zatacznik 8 Modele dla zmian warunkéw marzowych przedsiebiorstw sektora DP, korzystajacego z kredytu
krétkoterminowego i wspotpracujacych z bankiem na zasadzie transakcyjnej

Sektor DP, kredyt krotkoterminowy, wspétpraca o charakterze transakcyjnym
zZmienna objasniana: tagodzenie warunkow marzowych (w_MAR)

zmienne objasniajgce: wspotczynnik  btad std. (robust) efekt kraricowy (dy/dx)
EXCL 2,7496* 1,7101 0,42882
LEVER 4,2933** 1,3093 0,5072
SoLv -5,5434* 2,9642 -0,6549
DISP 5,4236** 2,0638 0,6408
AGE -1,0852* 0,6247 -0,1282
LEVER (LAG) -11,1227** 2,9818 -1,3141
POS 1,0754 0,8105 0,12122
CONN 0,9454 0,9337 0,11222
_cons -2,3519 3,005129
ilos¢ obserwacji 57
diagnoza modelu
test globalnej istotnosci modelu Chi? 0,013
test Hosmer'a-Lemeshow'a Chi? 10,97

Prob>Chi? 0,2033
test btedu specyfikacji modelu  hat 0,001

hatsq 0,386
moc diagnostyczna testu krzywa ROC 0,8118
dy/dx2- dla zmiennych binarnych
* - istotny na poziomie 10 procent
**_jstotny na poziomie 5 procent
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Zatacznik 9 Krzywe ROC
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Zatacznik 10 Ankieta roczna dla przedsiebiorstw za 2010 r. Dziat Ai D

DZIAL A INFORMACJE OGOLNE

Nazwa przedsiebiorstwa:

Szczegoblna forma prawna (wg symboliki GUS):

Forma wiasnosci (3 znaki, wg symboliki GUS):

PKD 2004 (5 znakow): \ PKD 2007 (5 znakow):

Rok rozpoczecia dziatalnosci:

Jaka pozycje zajmowato przedsiebiorstwo na rynku w 2010 r.:

A. byto znaczacym producentem / handlowcem na rynkach europejskich i na rynku krajowym

B. monopolistyczng w kraju

C. byto znaczacym producentem / handlowcem w kraju, ale nie odgrywato znaczacej roli na rynkach

europejskich

[ Czy przedsiebiorstwb jest powigzane z innymilprzedsiebiorst(zvami?: ' \

A. przedsigbiorstwo jest niezalezne

B. przedsiebiorstwo jest spotka macierzysta (parent company)
C. przedsiebiorstwo jest oddziatem spotki zagranicznej

D. przedsigbiorstwo jest oddziatem polskiej spotki

A8. Prosimy o podanie informaciji finansowych o przedsigbiorstwie:

DZIAL D KREDYT KUPIECKI, KREDYT BANKOWY

Czy w 2010 r. przedsigbiorstwo miato trudnosci w $cigganiu naleznosci z tytutu dostaw i
ustug?:

B. nie

A. tak, pewna czgs$¢ naleznosci zostata zaptacona z op6znieniem lub nie zostata wcale zaptacona

Jaki byt w 2010 r. udziat sprzedazy z odroczonym terminem ptatnosci w sumie przychodéw
ze sprzedazy? (w %)?:

D3. Jaka cze$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug nie zostata w 2010 r. uregulowana przez ki
przedsiebiorstwa w terminie? W sytuaciji, jesli firma nie spotkata sie z taka sytuacjg w 2010 r.

ientow
prosze wpisac 0:

1. naleznosci, ktore nie zostaty uregulowane lub na ktore utworzono odpisy
aktualizacyjne stanowity ....% wielkosci przychodéw ze sprzedazy z 2010 r.

2. naleznosci uregulowane po wyznaczonym terminie (z op6znieniem) stanowity ....%
wielkos$ci przychoddw ze sprzedazy z 2010 r.

Jakie byty podawane przez kontrahentow przyczyny nieptacenia/opéznien w regulowaniu
naleznosci z tytutu dostaw i ustug? Mozna wybra¢ maksymalnie trzy przyczyny i
uszeregowac wg czestosci wystepowania:

upadtosc/likwidacja dtuznika

trudnosci finansowe diuznika

dtuznik kwestionowat termin realizacji/ jako$¢ produktow/etc.
dtuznik wykorzystat swojg pozycje rynkowa / site przetargowg
trudno powiedzie¢

inne przyczyny, (jakie? ¥)................

TmMoow»

Co sktania przedsigbiorstwo do sprzedazy z odroczonym terminem ptatnosci? (TAK/NIE)

nie dotyczy — brak sprzedazy z odroczonym terminem ptatnosci

préba zwiekszenia dotychczasowego udziatu w rynku

niska rentownos$¢

promocja nowego/wolno adaptujacego sie produktu

wzrost marz na sprzedazy

trudnosci ze zbytem przy warunku natychmiastowej ptatnosci

przedsiebiorstwo ma wysoka/bezpieczng ptynnosé

i Sl Fed I

przedsiebiorstwo

wysoka konkurencja wsréd dostawcéw podobnych produktéw/ustug, jakie oferuje

9. naciski ze strony odbiorcow

przedsiebiorstwa prosze okreslié, ktorej grupy kontrahentéw dotycza:

Jesli w przedsiebiorstwie zachodzg ponizsze sytuacje, to biorac pod uwage polityke sprzedazowg

1. umowy, ktére oferujemy zawierajg dtuzsze odroczone terminy zaptaty

kontrahenci czesto regulujg swoje zobowigzania po umownym terminie ptatnosci faktury

2
3. kontrahenci uzalezniajg wspotprace od udzielania im odroczonych terminéw ptatnosci
4. nalezno$ci tych kontrahentéw sprzedawane sg firmie faktoringowej

czesciej firm z sektora MSP

czesciej duzych firm

wielkos$¢ firmy nie jest czynnikiem réznicujgcym
przedsiebiorstwo wspotpracuje gtownie z MSP
przedsiebiorstwo wspotpracuje gtéwnie z duzymi firmami

moowp

Jesll przedsiebiorstwo nie korzystato w 2010 r. z kredytu bankowego (lub korzystato w
minimalnym zakresie), to jaka byta tego gtéwna przyczyna?:

A. wiasne $rodki finansowe byty wystarczajace
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pozadane bytoby dodatkowe zasilanie kredytem, ale bank odmoéwit kredytowania

przedsiebiorstwo byto zasilane przez niebankowy podmiot finansowy
inne
nie dotyczy — przedsiebiorstwo korzysta z kredytu

mmoow

Zataczniki

pozadane bytoby dodatkowe zasilanie kredytem, ale warunki jego udzielenia przez bank byty niekorzystne

Pr05|my podac¢ liczbe bankéw kredytujacych przedsigbiorstwo:

1. kredytem dlugoterminowym

2.  kredytem krotkoterminowym, facznie z liniami kredytowymi

lle lat przedsigbiorstwo finansuje sie kredytami dtugoterminowymi w tym samym banku - chodzi
0 bank wiodacy pod wzgledem kredytu dtugoterminowego?:

D10. lle lat przedsigbiorstwo finansuje sie kredytami krétkoterminowymi w tym samym banku —
chodzi o bank wiodacy pod wzgledem kredytu krétkoterminowego (wazna jest ciagtosé
wspotpracy)?:

Prosimy okresli¢ charakter wspétpracy z wiodacym bankiem:

1. kredyt krotkoterminowy

2.  kredyt dtugoterminowy

narzedzia typu credit scoring

transakcyjny — bank ocenia gtébwnie sprawozdania finansowe, wykorzystuje do oceny zdolnosci kredytowej

B. relacyjny — bank ocenia obok danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych, informacje zaczerpniete
m.in. od kontrahentéw, wierzycieli, wywiadowni gospodarczych, doradca kredytowy odwiedza firme —

wspbtpraca jest zindywidualizowana, bardzo Scista
C. nie dotyczy — firma nie jest kredytobiorcg

Jak zmienity sie warunki kredytowania tj. marza od kredytu oraz wymagania odnosnie zabezpieczern kredytu
udzielanego przez bank wiodacy (istotna jest ciagtos¢ wspoétpracy) w catym okresie kredytowania- (marza

=oprocentowanie kredytu-bazowa stopa procentowa, bazowa stopa procentowa to np. WIBOR)?:

kredyt kredyt
krotkoterminowy dtugotermino
wy

marza:

wymagania odnosnie zabezpieczen:

nastgpito ztagodzenie warunkéw/wymagan
warunki/wymagania nie zmienity sie

nastgpito zaostrzenie warunkéw/wymagan
nie dotyczy — firma nie korzysta z kredytow

oom»wf

Czy jako zabezpieczenie kredytu bank wiodacy wymaga ustanowienia:

1. kredyt krotkoterminowy

2.  kredyt dtugoterminowy

A. zabezpieczen rzeczowych

B. zabezpieczen osobistych (porgczenia, weksle in blanco itp.)
C. jednoczesnie zabezpieczen osobistych i rzeczowych

D. nie dotyczy

Jaka byta w 2010 r., zdaniem przedsigbiorstwa, oferta kredytowa w zakresie kredytu ztotowego bankow

dziatajacych w Polsce odnosnie:

1. oprocentowania

zabezpieczenia

maksymalna wysokosci kredytu

zblizona,

w matym stopniu zréznicowana,
bardzo zréznicowana,

trudno powiedzie¢

UOUJ:D(,Q[\)

Czy przedsiebiorstwo do dalszego rozwoju (zwiekszenie produkcji, oferty, inwestycji itd.)
potrzebuje finansowania bankowego, ale do$wiadcza trudnosci w pozyskaniu nowego kredytu
lub zwigkszenia dotychczas wykorzystywanej kwoty kredytu (przedsiebiorstwo odczuwa
ograniczony dostep do finansowania bankowego)?: (TAK/NIE/NIE DOTYCZY)

Czy przedsiebiorstwo zetkneto sie z ponizszg sytuacjg?: (TAK/NIE/NIE DOTYCZY)

przedsiebiorstwo spotykajac sie z odmowg przyznania kredytu bankowego realizuje swoje
zwiekszone zapotrzebowanie na finansowanie poprzez transakcje oparte o odroczone
terminy ptatnosci

2. przedsiebiorstwo spotykajac sie z odmowa przyznania kredytu handlowego (transakcji
opartej o odroczone terminy ptatnosci) ubiega sige o kredyt bankowy

Narodowy Bank Polski




