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Streszczenie

Streszczenie

Zjawisko ,pasywnosci kredytowej” stanowi problem w wielu gospodarkach. Pasywnos¢
kredytowa to niepodejmowanie prob ubiegania sie o finansowanie kredytowe przez
przedsiebiorstwa, ktére posiadajg korzystne perspektywy rozwoju i sg w dobrej sytuacji
ekonomicznej, a do dalszego rozwoju takiego finansowania potrzebujg. Wsréd
przyczyn zniechecajgcych przedsiebiorstwa do ubiegania sie o kredyt najczesciej
wymieniane jest wtasne przekonanie podmiotu o braku zdolno$ci kredytowej, a takze

niekorzystne w opinii przedsiebiorstw warunki kredytowe w ofertach bankow.

W Polsce niemal co pigte przedsiebiorstwo niefinansowe funkcjonuje bez doptywu
kredytow bankowych. Kredyty sg mniej chetnie zaciggane w grupie przedsiebiorstw
posiadajgcych mniejszy majatek, dziatajgcych w branzach ustugowych. Dane sugeruja,
ze utrzymuje sie ujemna relacja miedzy wynikami i zadtuzeniem kredytowym. Firmy

niekorzystajgce z kredytow wykazujg przecietnie wyzszg rentownosc¢ i ptynnosc.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze problem zniechecenia kredytowego czesciej
uwidacznia sie w sektorze MSP niz w grupie podmiotow duzych, a przyczyng jest kilka
szczegolnych cech matych i srednich firm. Wsrod potwierdzonych cech przedsiebiorstw
pasywnych kredytowo nalezy wymienic ich okresowo pogarszajgcg sie wyptacalnosc,
nieduzg wielko$¢, a takze brak lub krétkg historie kredytowg. Czynnikiem, ktory
zmniejsza zjawisko pasywnosci kredytowej jest relacyjny charakter wspétpracy firmy z
bankiem, ktéry wraz z ograniczeniem zjawiska asymetrii informacji zwieksza sktonnosé

przedsiebiorstw do korzystania z kredytow.

Stowa kluczowe: pasywnosci kredytowa, zrodia finansowania przedsiebiorstw, badania

ankietowe,

Sygnatury JEL: G15, G32, F3,
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Rozpoznanie problemu niskiej sktonnosci przedsigbiorstw do korzystania z kredytow
jest wazne z co najmniej dwbch punktow widzenia. Pierwszym z nich jest perspektywa
przedsiebiorstwa. Kredyt bankowy powinien by¢é dla firm pierwszym Zrodtem
zewnetrznego kapitatu obcego w gospodarkach zorientowanych bankowo, z uwagi na
jego relatywne duzg dostepnos¢ oraz przejrzyste, uregulowane warunki, na jakich
mozna po taki kapitat siegaé. Drugi punkt widzenia obejmuje skale makro. Niska
sktonnos¢ do korzystania z kredytéw ogranicza mozliwosci rozwoju poszczegdlnych
przedsiebiorstw i w konsekwencji przyczynia sie do obnizenia potencjatu rozwojowego
catej gospodarki. Wykorzystywanie kapitatu bankowego pozwala przedsiebiorstwom
rozbudowywa¢ zdolnosci produkcyjne, realizowaé nowe inwestycje, zwigkszaé

zatrudnienie i w konsekwencji tworzy¢ znaczng czes¢ PKB.

W kontekscie koncepcji pasywnosci kredytowej, przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ na
cztery grupy w zaleznoéci od ich nastawienia do finansowania kredytowego. Pierwsza
grupa to przedsiebiorstwa aplikujgce o kredyt i spetniajgce wymogi bankéw, co do
zdolnosci kredytowej. Te firmy uzyskujg pozytywng decyzje kredytowg i wsrdd
przedsiebiorstw zainteresowanych finansowaniem dziatalnosci z wykorzystaniem
kredytow stanowig najliczniejszg grupe. Druga grupa to przedsiebiorstwa siegajgce po
kredyt, poniewaz chciatyby dysponowacC wiekszym kapitatami, ale z uwagi na brak
zdolnosci kredytowej lub brak niezbednych zobowigzan nie uzyskujg takiego
finansowania. Pozostate dwie grupy to przedsiebiorstwa, ktére z zatozenia nie siegajg
po kredyt. Najczesciej sg to firmy, ktére finansujg sie $rodkami wiasnymi, tudziez
pozyskujg kapitaty z rynku kapitatowego i nie zgtaszajg zapotrzebowania na dodatkowe
finansowanie kredytowe. | wreszcie ostatnia czes$¢ przedsiebiorstw to firmy, ktdre nie
aplikujg o kredyt, mimo ze takie finansowanie bytoby im potrzebne, a jednoczesnie
posiadajg korzystne perspektywy rozwoju i znajdujg sie w dobrej sytuacji
ekonomicznej. Takie firmy w literaturze przedmiotu okreslane sg terminem
,Zniechecony kredytobiorca” (discouraged borrowers) zas samo zjawisko wyjasniajgce
nieche¢ do ubiegania sie o kredyt nazywa sie terminem ,pasywnosci kredytowe;j”.
Niektérzy autorzy poszerzajg grupe zniecheconych kredytobiorcow takze o firmy, ktore
wprawdzie korzystajg z kredytu, ale z obawy o odrzucenie wniosku aplikujg o kredyt
mniejszy niz bytby faktycznie potrzebny. Oznacza to, ze grupa firm pasywnych nie jest

homogeniczna pod wzgledem posiadania zadtuzenia wzgledem banku. Jest ona
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jednak homogeniczna pod wzgledem przeswiadczenia o niezdolnosci do uzyskania

kredytu w pozgdanej wysokosci.

Z przeprowadzonych dotychczas badan w obszarze pasywnosci kredytowej wynika, ze
problem zniechecenia kredytowego czesciej uwidacznia sie w sektorze MSP niz w
grupie podmiotow duzych, a to ze wzgledu na kilka szczegdlnych cech matych i
Srednich firm. Ws$réd najczesciej przytaczanych cech pasywnych kredytowo
przedsiebiorstw nalezy wymienic¢ ich niedoinwestowanie, miody wiek (czesciej sg to
firmy miode i start-upy), nieduzg wielko$¢ (sg to mate firmy pod wzgledem
posiadanego majatku lub zatrudnienia), brak lub krotkg historie kredytowg oraz
niewielkg ilos¢ bankdéw obstugujgcych przedsiebiorstwo i krétki okres takiej wspotpracy.
Mozna oczekiwac, ze réwniez w polskich warunkach cechy te okazg sie istotne dla

wyjasnienia zjawiska.

Zjawisko zniechecenia kredytowego, cho¢ jest szeroko udokumentowane w literaturze
Swiatowej nie doczekato sie jeszcze analizy na gruncie polskim. Préba wypetnienia tej
luki jest jednym z motywdw powstania niniejszej pracy. Dla zachowania prostoty
analizy i przejrzystosci wynikow, w obszarze zainteresowan autoréw badania
pozostang tylko te przedsiebiorstwa, ktére, z niezidentyfikowanych jak dotad przyczyn,
niechetnie siegajg po kredyt. Zatozono dodatkowo, ze w okresie badania pozostawaty
one wolne od zadtuzenia kredytowego, ale miaty uswiadomiong potrzebe pozyskania

dodatkowego kapitatu.

W badaniu postuzono sie dwoma zbiorami danych jednostkowych o
przedsiebiorstwach niefinansowych. Wykorzystano dane pochodzgce z rocznego
badania ankietowego przedsigbiorstw prowadzonego przez NBP na grupie ok. 1200
podmiotéw oraz zbiorami danych ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstw F-01/I-

01 i F-02 zbieranych przez GUS i obejmujgcych ok. 15 tysiecy podmiotéw.

Dane ze sprawozdan finansowych GUS wykorzystano dla odpowiedzi na pytanie, jak
duza czesc¢ przedsiebiorstw w populacji funkcjonuje bez wykorzystywania finansowania

kredytowego i w jakim stopniu jest to dla tych firm stan permanentny.

Na podstawie przekrojowych danych ankietowych podjeto probe modelowego
wyjasnienia zjawiska zniechecenia kredytowego w Polsce. Wykorzystano tutaj zmienne
okreslajgce sytuacje przedsiebiorstw, ich subiektywne oceny wtasnej sytuacji, jak

réowniez oceny relacji z bankami. W modelu pominiete zostaty takie zmienne jak
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Wprowadzenie

sytuacja makroekonomiczna, sytuacja rynku finansowego, wzgledy kulturowe, co

wynika z przekrojowego charakteru danych wykorzystanych w badaniu.

Opracowanie skfada sie z czterech rozdziatdw i zakonczenia. W rozdziale pierwszym
nakreslono zarys problemu pasywnosci kredytowej. Rozdziat drugi prezentuje przeglad
dotychczasowych wynikéw badan $wiatowych w obszarze pasywnos$ci kredytowej. W
rozdziale trzecim przedstawiono diagnoze problemu pasywnosci kredytowej w Polsce
wraz z probg okreslenia istotnych czynnikow mikro ,sprzyjajgcych” postawie
pasywnosci kredytowej. W rozdziale czwartym zaprezentowano jedng z metod

ograniczenia zjawiska pasywnosci kredytowej. W zakonczeniu zawarto wnioski.
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Rozdzial 1

1. Czym jest pasywnos¢ kredytowa przedsigbiorstw?

Obecnos$¢ na rynku efektywnie dziatajgcych przedsigbiorstw, wykorzystujgcych
swoj potencjat wzrostowy jest jednym z kluczowych warunkow dla rozwoju gospodarki.
Firmy po przekroczeniu pewnej granicy obrotéw i wyczerpaniu wewnetrznych zrodet
finansowania dla dalszego rozwoju potrzebujg dodatkowego, zewnetrznego
dokapitalizowania. Jednym z dostepnych zrédet kapitatu zewnetrznego jest kredyt
bankowy'. Cze$é polskich przedsiebiorstw niefinansowych z réznych powodéw
rezygnuje jednak z tej czesci pozostajgcego w zasiegu ich mozliwosci rozwoju i
strategie rozwojowe opiera wylgcznie na finansowaniu wewnetrznym. Sg to
przedsiebiorstwa, ktére preferujg wysoki stopien niezaleznosci finansowej, nie
wykluczajg ubiegania sie o kredyt w przyszioSci. Przedsiebiorstwa, ktore nie
zwiekszajg produkcji débr czy ustug, na ktore jest duzy popyt, nie unowoczesniajg
procesu produkcji w celu ograniczenia kosztow, nie tworzg kolejnych miejsc pracy, bo
nie majg wystarczajgcych srodkdw, rezygnujgc z ubiegania sie o kredyt w pewnym
stopniu przyczyniajg sie do redukcji tempa rozwoju catej gospodarki. Niekorzystanie z
kredytbw przez przedsiebiorstwa o zadawalajgcej sytuacji ekonomicznej i
posiadajgcych mozliwosci rozwoju, a jednoczesnie nie realizujgcych projektéw z uwagi
na nieche¢ do ubiegania sie o kredyt bankowy w literaturze przedmiotu okresla sie
zjawiskiem pasywnosci badz zniechecenia kredytowego (ang. discouraged borrower).
Zagadnienie zniechecenia kredytowego przedsigbiorstw nie doczekato sie jeszcze
analizy na polskim gruncie, co jest jedng z motywacji powstania prezentowanego
opracowania.

Wedtug Hana, Frasera i Storey’a (2009) pasywno$¢ kredytowa firm, to wazny
czynnik ograniczajgcy wykorzystywanie kredytéw przez przedsigbiorstwa. Okreslenie
profilu przedsiebiorstwa, ktére z wirasnego wyboru nie wspomaga finansowania
dziatalnosci kapitalem zewnetrznym, mimo Zze dodatkowy kapitat bytby mu bardzo
potrzebny pozwolitoby opracowa¢ wytyczne dla przedsiebiorstw, jak postepowaé w
sytuacji braku kapitatu i zapotrzebowania na ten kapitat. Po drugie, pasywnos¢
kredytowa ma podtoze demograficzne. Szczegdlnie wyraznie problem ten dotyczy grup
etnicznych, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Stopien zazytosci

firmy z bankami jest tam silnie skorelowany z pochodzeniem etnicznym wiasciciela lub

' Dopiero przekroczenie pewnej granicy obrotéw, a przede wszystkim wielkosci pozyskiwanego kapitatu
kwalifikuje spotke do korzystania z gietdowego lub pozagietdowego rynku kapitatowego. Gtéwna barierg
jest koszt pozyskania takiego kapitatu.
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Czym jest pasywnos¢ kredytowa przedsigbiorstw?

osoby zarzgdzajgcej firmg, jest istotnie nizszy w mniejszosciach etnicznych. Drugg linig
podziatu o podtozu demograficznym, ktéra jest bardziej adekwatna do polskich
warunkow, jest pte¢ wiasciciela lub osoby zarzgdzajgcej firmg. W wielu badaniach
postawe zniecheconego kredytobiorcy czesciej wykazujg kobiety niz mezczyzni. W
Polsce jak do tej pory nie przeprowadzono takich badan, wiadomo jednak, ze obawa
poniesienia porazki finansowej jest najwazniejszym czynnikiem ograniczajgcym
aktywnos¢ ekonomiczng kobiet (Raport Amway 2014). Skoro w polskiej gospodarce
okoto 29% wszystkich pracodawcow to firmy zarzadzane przez kobiety, wobec 25% w
UE (Zadura-Lichota, 2012) to identyfikacja motywow pasywnosci wsrdd kobiet mogtaby
pomoc ograniczy¢ zjawisko zniechecenia kredytowego w catej gospodarce. Wreszcie
po trzecie, diagnoza zjawiska zniechecenia kredytowego moze postuzy¢ do oceny
efektywnosci pracy instytucji kredytujgcych mate i Srednie przedsiebiorstwa w
kontekscie jakosci metod screeningowych i kosztownosci procesu aplikacyjnego.
Idealnie bytoby, gdyby instytucje finansowe skutecznie zniechecaty do ubiegania sie o
kredyt firmy, ktére generujg zbyt wysokie ryzyko kredytowe, a przyciggaty te, ktére
majg mozliwosci rozwojowe i potrzebujg kapitatu, aby ten rozwdj przyspieszyc.
Obecnie mechanizm autoselekgji nie jest catkowicie efektywny i wsrod zniecheconych
kredytobiorcow sg rowniez firmy z perspektywami wzrostu, ale nie widzgce szans na
uzyskanie kredytu.

Definicja ,,zniecheconego kredytobiorcy” zawsze odnosi sie do przedsiebiorstwa
nieaplikujgcego o kredyt, ale w zaleznosci od autora badania uwzglednia takze inne
cechy przedsiebiorstwa. Ponizej zaprezentowano wybrane ujecia pasywnosci
kredytowej stosowane w literaturze przedmiotu.

Han, Fraser i Storey (2009) definiujg przedsiebiorstwo pasywne, jako podmiot
wysokiego lub niskiego ryzyka, wykazujgce zapotrzebowanie na kapitat, ale
nieaplikujgce o kredyt z obawy przed odrzuceniem wniosku kredytowego przez bank.

Z kolei Fraser (2005) a takze Chakravarty i Xiang (2009) oraz Chakravarty i
Yilmazer (2009) okresla ,zniecheconego kredytobiorce”, jako przedsiebiorstwo, ktore
nie aplikuje o kredyt z uwagi na swoje przypuszczenia, co do wtasnej niewystarczajgco
dobrej sytuacji i podejrzewa, ze bedzie to podstawg odrzucenia wniosku kredytowego.

Cavalluzzo, Cavalluzzo, Wolken (2002) definiujg firmy zniechecone kredytowo
gtéwnie, jako mate przedsiebiorstwa, ktére potrzebujg finansowania, ale nie ubiegajg
sie o kredyt i jednoczesnie deklarujg brak przekonania w mozliwos¢ pozyskania
takiego kredytu. Wedtug autoréw gtéwng przyczyng takiej postawy przedsiebiorstw jest

prze$wiadczenie posiadania stabej historii kredytowej, a takze stabej kondyciji
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finansowej. Ponadto firmy takie wyrazajg subiektywne przekonanie, ze nalezg do grup
niechetnie kredytowanych przez banki. Zdaniem autoréw przytaczanego badania
nawet potowa matych przedsigbiorstw z tych wiasnie wzgledow nie decyduje sie
aplikowac o kredyt.

Freel, Carter, Tagg, Masson (2012) wykorzystujg w swoich analizach definicje
»Zniecheconego kredytobiorcy” zaproponowang przez Kon’a i Storey’a (2003). Wedtug
tego ujecia ,zniechecony kredytobiorca” jest ,dobrg” w sensie ekonomicznym firma,
ktéra potrzebuje zewnetrznego finansowania, ale z obawy o odrzucenie wniosku
kredytowego przez bank nie decyduje sie aplikowa¢ o potrzebne $rodki. Odrzucenie
wniosku kredytowego ma tu efekt psychologiczny, polegajacy na tym, ze moze nie$¢
nieakceptowalne dla potencjalnego kredytobiorcy ryzyko utraty prestizu.

W koncu wedtug Diagne (1999) zniechecony kredytobiorca to taki podmiot,
ktory nie probuje pozyskac kredytu, bo obawia sie, ze albo jego koszt bedzie zbyt
wysoki, albo wielkos¢ dostepnych srodkéw bedzie niewystarczajgca na zaspokojenie
jego potrzeb pozyczkowych. W zwigzku z tym, przedsiebiorstwo podejmuje decyzje o
samo-wykluczeniu z rynku kredytowego, mimo ze nie istniejg ku temu Zadne
racjonalne przestanki.

Autorzy badan nad pasywnoscig kredytowg wskazujg nastepujgce przyczyny

wyksztatcania sie postaw pasywnych wsrdd przedsiebiorstw:

— btedne (w wiekszosci przypadkdéw) przekonanie przedsiebiorstw o stabej jakosci
aktywow, ktore mogtyby stanowi¢ zabezpieczenie sptaty kredytu,

— forma prawna przedsigbiorstwa — im trudniej oddzieli¢ majatek firmy od majgtku
wiasciciela, tym stabsze relacje banku z firmg i wieksze przeswiadczenie o
pojawieniu sie mozliwych trudnosci w procesie aplikowania o kredyt,

— uwarunkowania etniczne — pochodzenie etniczne wiascicieli lub o0séb
zarzgdzajgcych firmg (Smallbone 2003),

— pteé osoby zarzadzajgcej przedsigbiorstwem? (Watson 2006; Orser Riding
Manley, 2006; Carter Shaw Lam Wilson, 2007),

— zla historia kredytowa wynikajgca z doswiadczenia odmowy udzielenia kredytu

w przesziosci.

Chakravarty i Xiang (2013) analizujgc zjawisko zniechecenia kredytowego

zdecydowali sie na zastosowanie definicji zaproponowanej przez Hana, Frasera i

2 Réznice byty szczegdlnie wyrazne w krajach rozwijajacych sie.
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Czym jest pasywnos¢ kredytowa przedsigbiorstw?

Storey’a (2009), przy czym za kluczowe powody, dla ktérych firmy przejawiajg
pasywnosc¢ kredytowg uznali:

— skomplikowane procedury bankowe,

— zbyt wysokie oprocentowanie kredytu,

— nadmierne w relacji do mozliwosci firmy wymagania zabezpieczeniowe,

— niejasny sposéb przyznawania kredytow.

Mate firmy z sektora MSP czesciej bywajg zniechecone niz ich duzi odpowiednicy.
Ma to zwigzek z mniejszymi obrotami i zatrudnieniem w tych firmach, a co za tym idzie
czesto brakiem wyspecjalizowanego personelu, ktory mogtby wspotpracowaé z
bankami i przygotowywac¢ wszelkie niezbedne dokumenty aplikacyjne. Zasadniczym
problemem dla firm o nierozbudowanych kadrach, pozostaje konieczno$¢ ponoszenia
dodatkowych kosztéw w zwigzku z wynagradzaniem osoby odpowiedzialnej za
wspotprace z bankami, co przyczynia sie w tej grupie przedsiebiorstw do utrzymywania

sie wiekszego odsetka firm zniecheconych kredytowo (Report 2010a).
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Rozdzial 2

2. Postrzeganie dostepnosci kredytu dla przedsigbiorstw — przeglad wynikéw
badan swiatowych

Ograniczenie dostepnosci finansowania bankowego, ktére dotyka gftownie
przedsiebiorstwa sektora MSP doczekato sie w literaturze swiatowej szerokiej analizy.
Wiekszos¢ badaczy zgadza sie z poglagdem, ze przedsiebiorstwa czesciej obawiajg sie
odrzucenia wniosku kredytowego niz go w rzeczywistosci doswiadczajg. Freel, Carter,
Tagg oraz Masson (2012) badajgc mate i Srednie przedsiebiorstwa w Wielkiej Brytanii
udowodnili, ze odsetek zniecheconych kredytowo firm jest dwukrotnie wyzszy od
odsetka podmiotéw, ktérym faktycznie odméwiono udzielenia kredytu. Levenson i
Willard (2000) szacujg, ze w USA odsetek zniecheconych kredytobiorcow siega 4,2%
populacji matych przedsiebiorstw. Z kolei Fraser (2005) szacuje populacje
zniecheconych matych i $rednich przedsiebiorstw w UK na okoto 4%. Wedtug
Chakravarty i Xiang (2009) w krajach rozwijajgcych sie, takich jak Kenia, Tanzania,
Uganda, Honduras, odsetek zniecheconych kredytowo firm, ktére nigdy nie ubiegaty
sie o kredyt waha sie od 2,9% do 12,8%. Z kolei Albertazzi, Marchetti (2010), a takze
Jimenez, Ongena, Peydro oraz Saurina (2012) twierdzg, ze w krajach takich jak
Wtochy czy Hiszpania firm przejawiajgcych postawe pasywng wtasciwie nie ma. Nieco
inaczej problem ten przedstawia Europejski Bank Centralny. Wedtug regularnie
przeprowadzanego badania w obu tych krajach odsetek firm pasywnych kredytowo,
tylko ze wzgledu na obawe o odrzucenie wniosku siega 3-4% (ECB 2014).

Hyytinen i Pajarinen (2008) badajgc przejrzystosc¢ finansowg finskich firm sektora
MSP i jej zwigzek z dostepnoscig z kredytu, udowodnili bezposrednig zaleznos¢ wieku
przedsiebiorstwa z jego niskg samooceng i posrednio z nieuzasadnionym
przyjmowaniem przez nie postawy zniecheconego kredytobiorcy.

Z kolei Artola i Genre (2011) badali zjawisko dostepnosci finansowania bankowego
(czesciowo pokrywajgce sie z problemem zniechecenia kredytowego) dla matych i
Srednich przedsigbiorstw niefinansowych w Unii Europejskiej w okresie tuz po wybuchu
ostatniego kryzysu finansowego. Badacze udowodnili, ze mate i srednie firmy
postrzegajg kredyty, jako trudniej dostepne niz przedsiebiorstwa duze i dojrzate.
Zaleznos¢ ta ujawnia sie szczegolnie wyraznie w okresie zaciesniania polityki
kredytowe.

Chakravarty, Xiang (2009) w swoich badaniach dowiedli, ze problem zniechecenia
kredytowego w znacznej czesci zwigzany jest z wiekiem i wielkoscig przedsiebiorstwa.

Ponadto stwierdzili, ze im silniejsza jest konkurencja na rynku, na ktérym dziata
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przedsiebiorstwo, tym wieksze prawdopodobienstwo, ze przedsiebiorstwo bedzie
przejawiato pasywnosc¢ kredytowg. Podobnie jak w pracach innych autoréw réwniez i tu
udowodniona zostata pozytywna zalezno$¢ miedzy iloscig bankow, jakie obstugujg
przedsiebiorstwo, a wyzszg sktonnoscig firmy do korzystania z kredytéw bankowych
(nizszego odsetka firm zniecheconych kredytowo).

Lucey, Sanchez-Vidal, MacAnBhaird, Gurdgiev (2012) analizowali zwigzek
zyskownosci przedsiebiorstw z wystepowaniem zjawiska zniechecenia kredytowego.
Firmy, ktére sg rentowne regularnie, a ich wyniki poprawiajg sie z roku na rok, rzadziej
potrzebujg dodatkowego kapitatu w postaci kredytow bankowych (w szczegdélnosci tych
krotkoterminowych, obrotowych). Z kolei te firmy, ktére doswiadczajg probleméw z
osigganiem zadowalajgcej rentownosci wykazujg wieksze zapotrzebowanie na
dodatkowy kapitat, ale wtasnie te niezadawalajgce wyniki finansowe sg zrodiem
sceptycyzmu, co do szansy uzyskania kredytow. Przedsiebiorstwa, ktére sg niepewne
wiasnej zdolnosci kredytowej (co nie jest rownoznaczne z jej brakiem), rezygnujg z
ubiegania sie o kredyt i powiekszajg grupe pasywnych kredytowo przedsiebiorstw.

W koncu, zjawisko zniecheconego kredytobiorcy rozpatruje sie w relacji do ilosci
obstugujgcych  przedsiebiorstwo bankdéw, jak réwniez dlugosci wspdtpracy
przedsiebiorstwa z tymi bankami. Na te czynniki czesto zwracajg uwage badacze
zajmujgcy sie dostepnoscig finansowania (m.in. Rajan Petersen 1994, Rajan Petersen
1995, Berger Udel 2002, Cole 1998, Cole 2009). Im dtuzsza jest wspétpraca firmy
szczegollnie z tzw. bankiem wiodgcym, tym lepsza jest wiedza banku o
przedsiebiorstwie i tatwiejsza jest réwniez ocena ryzyka. Niewatpliwym udogodnieniem
jest mozliwos¢ wykorzystania przez bank informacji o obrotach, terminowosci
dokonywania ptatnoéci, jakosci i ilosci kontrahentow, z jakimi przedsiebiorstwo
wspoétpracuje. Z drugiej strony, dtuzsza wspétpraca firmy z bankiem przyczynia sie do
zwiekszenia umiejetnosci oceny wewnetrznych mozliwosci finansowania rozwoju i
ewentualnych potrzeb pozyczkowych przez samg firme. State korzystanie z ustug
bankéw powinno minimalizowac poczucie niskiej samooceny przez przedsiebiorstwa, a
w przypadku uzyskania odmowy kredytu nie powinno zniecheci¢ do podejmowania
kolejnych préb ubiegania sie o kredyt.

Zagadnienie zniechecenia kredytowego najczesciej analizuje sie od strony
popytowej oceniajgc, ze jest ono wynikiem nieadekwatnego do rzeczywistych potrzeb
zapotrzebowania na kredyt samych przedsiebiorstw. Zjawisko wyjasnia sie poprzez
analize takich cech przedsiebiorstw jak: ich zainteresowanie wykorzystaniem dzwigni

finansowej, sktonnos¢ do ryzyka, przyjeta strategia rozwoju, wielkosci, wiek, rodzaj
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dziatalnosci, doswiadczenie we wspotpracy z bankami, czy historia kredytowa. Z
drugiej jednak strony o zniecheceniu kredytowym przedsiebiorstw mogg réwniez
decydowa¢ czynniki natury podazowej. Ponadto samoocene przedsigbiorstwa
skutkujgcg przyjmowaniem postawy firmy pasywnej kredytowo ksztattujg réwniez:
organizacja rynku finansowego, postawa bankéw (w ramach czego wymieni¢ nalezy
m.in. zjawisko racjonowania kredytow) oraz czynniki makroekonomiczne.

Zdaniem Kon'ego i Storey’a (2003) udziat firm zniecheconych kredytowo jest
wyzsza w krajach mniej rozwinietych niz w krajach wysoko rozwinietych. Autorzy wigzg
wystepowanie zjawiska zniechecenia kredytowego z dostepnoscig informacji,
procesem oceny wnioskow kredytowych, réznicg w koszcie pozyskania pienigdza
miedzy rynkiem pozyczek pienieznych, a rynkiem kredytowym i w konhcu z rdznicg
kosztow zwigzanych z aplikowaniem o kredyt. Dwa pierwsze czynniki jednoznacznie
Swiadczg o lepszej dostepnosci kredytow na rynku rozwinietym. Wysoka dostepnosc
informacji zaréwno dla bankow, jak i dla przedsiebiorstw znaczgco ogranicza zjawisko
zniechecenia kredytowego (autorzy sugerujg nawet brak takiego zjawiska na rynku z
doskonatym przeptywem informacji). Z kolei lepsze doinformowanie bankéw przektada
sie na efektywniejsze metody oceny wnioskoéw kredytowych i w rezultacie na mniejszg
ilos¢ btedow screeningowych. Analiza wptywu roznic kosztéw zwigzanych z
aplikowaniem o kredyt, daje niejednoznaczne wyniki. Z jednej strony na rynku wysoko
rozwinietym réznice w oferowanym oprocentowaniu miedzy bankami a rynkiem
pozyczek bedg nizsze z uwagi na silng konkurencje. Przedsiebiorstwa bedg chetnigj
dywersyfikowa¢ zrodta kapitatu i dgzyé do ograniczania kosztu pienigdza. Banki
natomiast widzac niewielkg korzysc¢ (finansowg — odsetkowg) w udostepnianiu kapitatu
sektorowi przedsiebiorstw mogg przyczyni¢ sie do narastania zjawiska zniechecenia
kredytowego. Podobna sytuacja dotyczy kosztu aplikowania o kredyt. Z jednej strony
banki mogg wykorzystywac¢ swojg przewage w postaci bardzo dobrze dopracowanych
technik screeningowych i naktadaé na ubiegajgce sie o kredyt podmioty wysokie koszty
aplikowania o taki kredyt (na przyktad w postaci wysokich wymagan informacyjnych).
Mogg rowniez witasnie z uwagi na dopracowane techniki screeningowe konkurowac
ceng, obnizajgc koszt kredytu. Na rynkach stabo rozwinietych koszt aplikowania moze
by¢ wysoki z uwagi na wieksze ryzyko, jakie ponoszg instytucje kredytujace, wigzgce
sie z wysokg niechecig niektérych podmiotéw do ujawniania informacji o sobie, z
brakiem odpowiednich umiejetnosci do aplikowania o kredyt i z 0ogolng nieznajomoscig

procedur bankowych (Levenson, Willard 2000).
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Wedtug Han’a, Fraser’a i Storey’a (2009) na zjawisko zniechecenia kredytowego
ma takze wptyw poziom koncentracji sektora bankowego. Przedsiebiorstwa ,niskiego
ryzyka” wykazujg mniejszy poziom zniechecenia kredytowego na skoncentrowanych
niz na konkurencyjnych rynkach bankowych. Mniejsza ilos¢ instytucji bankowych
pozwala przedsiebiorstwu na szybszg analize warunkéw wspotpracy. Zdaniem
badaczy to banki zabiegajg o klienta, a im mniejszym ryzykiem firma jest obcigzona
tym chetniej jest jej udzielany kredyt. Natomiast firmy ,wysokiego ryzyka” sg czesciej
zniecheconymi kredytobiorcami na rynkach ze skoncentrowanymi sektorami

bankowymi.
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3. Pasywnos¢ kredytowa w Polsce

3.1. Wykorzystanie kredytow bankowych w sektorze przedsigbiorstw - analiza
danych ze sprawozdan finansowych GUS.

W ciggu ostatniej dekady znaczenie kredytow dla przedsiebiorstw w skali catej polskiej
gospodarki zmniejszyto sie. Obrazuje to widoczny w tym okresie spadek poziomu
zadtuzenia kredytowego w relacji do PKB. Ponadto relacja ta w przypadku Polski jest
rébwniez znacznie nizsza niz w krajach regionu oraz w catej grupie panstw UE. W
2011 r. zaangazowanie kredytowe bankéw w finansowanie przedsigbiorstw
niefinansowych w Polsce byto ponad dwukrotnie nizsze niz w krajach UE. Oceniajgc
specyfike sytuacji w Polsce i czynniki ksztaltujgce podaz kredytow trzeba stwierdzic, ze
kredyt dla polskich przedsiebiorstw ciggle jest drozszy niz w innych krajach
europejskich, co wzglednie pogarsza dostepnosé¢ tego zrédta finansowania. Z drugiej
jednak strony badania miedzynarodowe pozytywnie oceniajg dostepnos¢ finansowania
kredytowego przyznajgc naszemu krajowi wysokie 8 miejsce w rankingu

sporzgdzonym w 2012 r. dla 183 krajéw.

Wykres 1 Relacja kredytow do PKB Wykres 2 Relacja pozyczek udzielonych
przedsiebiorstwom niefinansowym do PKB
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Wykres 3 Dostepnosé kredytéw w wybranych Wykres 4 Oprocentowanie kredytow
krajach (pozycja w rankingu w grupie 183 dla przedsiebiorstw (kredyty o terminie
krajow) wymagalnosci do 1 roku)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—EU27 strefa euro = Polska
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Zrédfo: Word Bank, ICF, Doing Business 2012

Dane zagregowane swiadczg zatem o relatywnie niskim, w odniesieniu czasowym i
geograficznym, stopniu kredytowania polskiej gospodarki. Jakie przetozenie majg te
dane na obraz w skali mikro? Wedtug dostepnych danych w 2011 r. z kredytéw
bankowych nie korzystato 40,2% firm objetych badaniem F01° Blisko poftowa
podmiotéw nie korzystata z kredytéw krotkoterminowych, a ponad 62% nie posiadato
zadtuzenia z tytutlu kredytow dtugoterminowych. W przypadku znacznej czesci
podmiotéw stwierdzono permanentne funkcjonowanie bez kredytéw. Niemal co pigta
firma w catym okresie swojego dziatania nie korzystata z zadnych kredytow, przy czym
odsetek takich przypadkéw wzrastat az do 43% w odniesieniu do kredytow
dtugoterminowych. Dane te pozwalajg zatem stwierdzi¢, ze wiele sposréd polskich
przedsiebiorstw z wyboru lub z koniecznosci funkcjonuje bez doptywu finansowania
kredytowego. Rozpoznanie natury tego zjawiska, w tym motywow wynikajacych z
pasywnosci kredytowej, jest wazne m.in. dla identyfikacji barier rozwoju sektora

przedsiebiorstw i catej gospodarki.

} Przedsiebiorstwo zostato sklasyfikowane jako kredytobiorca, jesli w sprawozdaniu na koniec grudnia
danego roku wykazywato zadtuzenie kredytowe przekraczajgce 1% pasywdéw ogdétem (a od 2002 r.
zadtuzenie kredytowe obejmuje rowniez pozyczki).
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Wykres 5 Udzial kredytobiorcéw w probie FO1 GUS
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W latach 1995-2011* nastgpity widoczne zmiany, je$li chodzi o udziat przedsiebiorstw,
ktére finansowaty swojg dziatalnos¢ m.in. z kredytéw bankowych. W koncu badanego
okresu z kredytow korzystata wieksza czesc¢ sektora przedsiebiorstw niz w potowie lat
90-tych. Ten wzrost wykorzystania kredytow nie przetozyt sie jednak na wzrost
znaczenia kredytow dla sektora przedsiebiorstw w skali catej gospodarki (spadek
kredytéw w relacji PKB). Gospodarka rozwijata sie w tym okresie szybciej niz zwiekszat
sie poziom zadtuzenia kredytowego przedsiebiorstw. Rozwdj nie byt zatem oparty na

finansowaniu kredytowym.

Do wzrostu zakresu kredytowania sektora przedsiebiorstw (mierzonego udziatem
przedsiebiorstw korzystajgcych z kredytow bankowych) przyczynito sie przede
wszystkim szersze wykorzystanie kredytow dtugoterminowych. W badanym okresie
udziat przedsiebiorstw korzystajgcych z kredytéw diugoterminowych wzrést ponad
dwukrotnie. Dla przedsiebiorstw, wraz z liberalizacjg rynkowg i otwarciem gospodarki
na wymiane zagraniczng, wylaniaty sie woéwczas zupetnie nowe mozliwosci.
Stabilizacja otoczenia ekonomicznego, spadek inflacji oraz stép procentowych oraz
poprawiajgca sie sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstw sprzyjaty wzrostowi
zadtuzenia kredytowego. Wzrost zakresu finansowania kredytami dtugoterminowymi w
okresie spowolnienia 2001 nastepowat tez na skutek zmiany struktury zadtuzenia
przedsiebiorstw. Ze wzgledu na pogorszenie mozliwosci sptaty kredytow
przedsiebiorstwa renegocjowaty warunki kredytu i wydtuzaty terminy sptaty. W efekcie

zwiekszat sie udziat zadtuzenia diugoterminowego (Ministerstwo Gospodarki, 2003).

* Za taki okres dysponujemy jednostkowymi danymi przedsiebiorstw ze sprawozdan finansowych
FO1/1-01 GUS odnosnie zadtuzenia kredytowego i pozyczkowego.
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Zakres kredytowania sektora przedsiebiorstw, mierzony udziatem podmiotéw, ktére
wykazywaty zadtuzenie z tytutu kredytow ogotem, zwiekszat sie w prébie dynamicznie
do 2002 r.° (Wykres 5). Wzrost w poczatkowych latach badanego okresu nastgpit w
czasie silnego rozwoju akcji kredytowej w polskich bankach, ktéremu sprzyjata m.in.
olbrzymia nadptynnos¢ systemu bankowego. Zatamanie sie koniunktury po 2001 r.
przyczynito sie do spadku liczby kredytujgcych swojg dziatalnos¢ przedsiebiorstw, co
byto zwigzane z pogorszeniem sie mozliwosci zaciggania kredytéw (nominalny spadek
wielkosci zadtuzenia kredytowego) przy jednoczesnie wysokim poziomie stop
procentowych na rynku kredytowym (Ministerstwo Gospodarki, 2003). Dostepnosé
kredytow ograniczaty zwigkszone w tym okresie potrzeby pozyczkowe sektora
publicznego (Stawska, 2014). Natomiast juz od 2005r. wraz z ozywieniem
gospodarczym nastgpita stabilizacja zakresu kredytowania przedsiebiorstw. W 2009 r.
wraz z nadejsciem kolejnego spowolnienia gospodarczego udziat kredytobiorcéw
ponownie wyraznie sie obnizyt i jednoczesnie zmniejszyto sie zadtuzenie kredytowe
przedsiebiorstw, co ukazuje np. malejgca relacja zadluzenia kredytowego
przedsiebiorstw do PKB (Wykres 1). Pojawienie sie symptomow ozywienia koniunktury
w 2010 roku przyczynito sie do wyhamowania spadku udziatu przedsiebiorstw
korzystajgcych z zasilania kredytowego. Dane za 2011 r. sugerujg dalszg stabilizacje
zakresu kredytowania sektora przedsiebiorstw jednak na najnizszym w ciggu ostatniej

dekady poziomie.
Wykorzystywanie kredytéw a wielkos¢ przedsigbiorstwa

W badaniach nad pasywnoscig kredytowg wiele miejsca poswieca sie wptywowi
wielkosci przedsiebiorstwa. Przyczyng zainteresowania tg zmienng jest jej zwigzek z
asymetrig informacji. Zjawisko asymetrii informacji w wiekszym stopniu dotyka

przedsiebiorstwa sektora MSP. Przedsigbiorstwa MSP sg mniej przejrzyste

® Analiza zadtuzenia kredytowego przedsiebiorstw na podstawie jednostkowych danych GUS
(sprawozdania finansowe FO1) jest utrudniona po pierwsze ze wzgledu na nieciggtos¢ danych co do
zakresu przedmiotowego. Od 2002 r. kategorie zobowigzan z tytutu kredytéw powiekszono o
zobowigzania z tytutu pozyczek, bez mozliwosci odzyskania poréwnywalnosci danych. Interpretujac
prezentowane wyniki trzeba mie¢ zatem na uwadze fakt, ze analizowane dane do 2002 r. informujg o
zadtuzeniu kredytowym, natomiast po 2002 r. o tacznym zadtuzeniu z tytutu kredytdow i pozyczek.
Kolejnym problemem jest zmiana zakresu podmiotowego badania i wytgczenie od 1999 r. z préby GUS
przedsiebiorstw zatrudniajgcych ponizej 50 pracownikéw. Dla przywrdcenia poréwnywalnosci danych w
zakresie podmiotowym z préby usunieto przedsiebiorstwa zatrudniajgce mniej niz 50 pracownikéw. Ze
wzgledu na wykluczenie tych najmniejszych podmiotéw obraz sektora MSP dotyczy zatem jedynie czesci
podmiotéw w ramach sektora MSP.

Materialy i Studia nr 310



informacyjnie® i pozyskanie informacji oraz wycena ryzyka w ich przypadku jest
trudniejsza niz w przypadku duzych firm, i w konsekwencji wigze sie z wigkszymi
kosztami (Han, 2008).

Zgodnie z teorig nalezatoby sie zatem spodziewaé utrudnionego dostepu do kredytéw i
w konsekwencji stabszego wykorzystania kredytéw przez przedsiebiorstwa sektora
MSP. Na podstawie danych ze sprawozdan finansowych F-01, w badanej grupie
przedsiebiorstw rzeczywiscie mozna zauwazy¢ réznice w zakresie kredytowania
pomiedzy sektorem MSP i grupg duzych przedsiebiorstw. Byly one szczegdinie
widoczne w latach 90, kiedy po kredyt relatywnie czesciej siegaly duze
przedsiebiorstwa (61,2% wobec 51,5% w sektorze MSP). Rdéznica w popularnosci
finansowania kredytowego pomiedzy obydwoma sektorami w Kkolejnych latach
zmniejszyta sie wskutek dwdch rownolegle przebiegajgcych procesow, tj. zmniejszenia
zakresu kredytowania duzych przedsiebiorstw w rezultacie dywersyfikacji zrodet
finansowania i zwiekszenia zasilania bankowego do MSP’. W sektorze MSP
nastepowata szczegolnie dynamiczna popularyzacja kredytow dtugoterminowych
(Wykres 7), czego wyrazem jest ponad dwuipotkrotny wzrost w badanym okresie, tj. w
latach 1995-2011, udziatu przedsiebiorstw MSP zadtuzonych w bankach z tytutu tych
kredytow. Nadejscie kryzysu przetomu lat 2008/2009 zatrzymato wzrost zakresu
finansowania kredytami dtugoterminowymi przedsiebiorstw w obydwu sektorach. W
kolejnych latach nastgpit juz spadek udziatu firm korzystajgcych z kredytow, przy czym
spadek ten byt znacznie gtebszy w sektorze duzych przedsiebiorstw. Odmienne
tendencje w doptywie kredytdéw do sektora MSP i sektora duzych przedsiebiorstw
obserwujemy takze w latach 2010 — 2011 r. Wowczas zakres kredytowania duzych
przedsiebiorstw nadal zmniejszat sie, a w sektorze MSP odnotowano juz niewielki
wzrost, gtobwnie ze wzgledu na rosngcy udziat firm korzystajgcych z kredytow

krotkoterminowych. W rezultacie po 2004 r. to przedsiebiorstwa MSP siegaty nieco

e Przedsiebiorstwa MSP to zwykle takze firmy mtode o krotkiej historii kredytowej. Posiadajg relatywnie
nizsze zabezpieczenie dla zobowigzan i czesto dziatajg w branzach, ktére nie zostaty dostatecznie
przebadane pod katem ryzyk.

7 Wéréd przyczyn stabszego wykorzystania kredytéw przed duze przedsiebiorstwa mozna wymieni¢
rozwdj rynkow kapitatowych i poprawe mozliwosci pozyskania alternatywnego wobec kredytu
finansowania wiasnie zwtaszcza dla duzych firm (np. finansowanie w ramach grupy kapitatowej).
Jednoczesnie duze przedsiebiorstwa ze wzgledu na swojg korzystniejsza pozycje negocjacyjng w relacji
do MSP chetniej korzystajg z kredytow handlowych (por. raport ,Ocena sytuacji ekonomicznej
przedsiebiorstw...” 1l kw. 2011)

Narodowy Bank Polski



Pasywnos¢ kredytowa w Polsce

czesciej po kredyty niz przedsiebiorstwa duze® ($rednia odpowiednio 61,1% i 58,4%,
Wykres 6).

Wykres 6 Udzial przedsigbiorstw wykazujacych Wykres 7 Udzial przedsiebiorstw
zadluzenie kredytowe ogétem w grupie duzych wykazujacych zadtuzenie z tytutu kredytéw
przedsiebiorstw oraz w sektorze MSP diugoterminowych w grupie duzych

przedsiebiorstw oraz w sektorze MSP
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Analiza czestotliwosci wykorzystywania kredytow przez przedsiebiorstwa

Na podstawie jednostkowych danych przedsiebiorstw dla lat 1995-2011 przesledzono
czestotliwo$¢, z jakg przedsiebiorstwa korzystaty w tym okresie z kredytéw.® Pozwolito
to oceni¢, jaka cze$¢ przedsiebiorstw dtugotrwale funkcjonuje bez zasilania
kredytowego. Przedsiebiorstwo w kazdym roku swojego dziatania oceniono pod kagtem
wykorzystania kredytéw. Firma zostata sklasyfikowana jako kredytobiorca, jesli w
sprawozdaniu finansowym na koniec grudnia danego roku wykazywata zadtuzenie
kredytowe przekraczajgce 1% posiadanych aktywéw ogotem (a od 2002r. zadtuzenie
kredytowe i/lub pozyczkowe przekraczajgce 1% posiadanych aktywow ogotem). Z
danych tych wynika, ze bez kredytow w catym okresie swojego dziatania funkcjonowato
18,2% przedsigbiorstw. Pozostate podmioty korzystaty z kredytow 2z rdézng
czestotliwoscig, w tym 31,8% przedsigbiorstw korzystato z kredytow stale przez caty

okres prowadzenia dziatalnosci.

Powyzsze dane pozwalajg stwierdzi¢, ze strategia dtugotrwatego funkcjonowania bez

finansowania kredytowego - abstrahujgc od motywow wyboru takiej polityki

8 Zastosowany w opracowaniu podziat na sektor MSP i sektor duzych przedsiebiorstw oparty jest na
kryterium wielkosci zatrudnienia. Do MSP zaliczono przedsiebiorstwa zatrudniajgce od 50 do 249
pracownikow, do grupy duzych — firmy zatrudniajgce wiecej niz 249 pracownikow. Jesli mowa o bardziej
szczegdtowym podziale wedtug wielkosci zatrudnienia, to chodzi o nastepujgce przedziaty: <50-249),
<250-499),< 500-1999),< 2000 i wiecej).
9 . g . . . .

Wyjasnienia metodologiczne w aneksie 1.
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finansowania - jest w badanej probie dos¢ powszechna. Konserwatywna polityka
finansowania w skrajnej formie prowadzi do sytuacji, w ktérej przedsiebiorstwo w ogodle
nie finansuje sie dtugiem (zero-leverage firm). Wycofywanie si¢ z finansowania dtugiem
nie jest jednak polskim ewenementem, a raczej wpisuje sie w trend obserwowany
takze w innych krajach. Bessler (2013) w badaniu opartym na danych
miedzynarodowych wykazat, ze w ciggu ostatnich trzech dekad wzrést udziat
przedsiebiorstw funkcjonujgcych bez finansowania bankowego. Wskazuje sie, ze
przyczyng tego zjawiska jest m.in. rozwoj rynkow kapitatowych i wzrost liczby spétek
wprowadzanych na gietdy, przesuniecie w strukturze przemystu w kierunku sektoréw
pracochtonnych, zmienno$¢ aktywow (wzrost ryzyka biznesowego) oraz obnizanie
podatkow korporacyjnych. Zagadnienie zerowej dzwigni dorobito sie w literaturze wielu
opracowan, jednak wcigz nie przyniosty one definitywnych rozstrzygnie¢, co do

mechanizmow i motywow takiej strategii finansowania (zero-leverage puzzie).

W sektorze polskich przedsiebiorstw czestotliwos¢ wykorzystania kredytow byta
zréznicowana w zaleznosci od dtugosci terminu wymagalnosci kredytu. Kredyty
krotkoterminowe czesciej byty wykorzystywane przez przedsigbiorstwa jako state
zrodto finansowania, tzn. przedsiebiorstwa wykazywaty takie zadtuzenie w catym
okresie swojego dziatania (Wykres 8).

Wykres 8 Czestotliwos¢ (w % lat okresu dziatania firmy) wykorzystania kredytéw ogétem
w calym okresie dziatalnosci przedsiebiorstwa
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Zrédfo: FO1 FO2 GUS, obl. wiasne

Takim Zrodiem finansowania sg najczes$ciej kredyty obrotowe. Kredyty dtugoterminowe
przedsiebiorstwa wykorzystywaty natomiast przewaznie okresowo. Wynika to m.in. ze
skokowej natury procesu inwestycyjnego a znaczna czes¢ kredytéw dtugoterminowych
stuzy wiasnie finansowaniu dziatan inwestycyjnych. Finansowanie kredytami
krotkoterminowymi przez przynajmniej % okresu dziatania stosowato tgcznie 33,8%

badanych firm, w tym 21,4% podmiotéw korzystato z takich kredytow w catym okresie
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dziatania. W przypadku kredytéw diugoterminowych odsetki te byty nizsze i wyniosty
odpowiednio 15,9% i 9,6%. Bez kredytow krotkoterminowych w catym okresie swojej
dziatalnosci funkcjonowato 23,4% przedsigbiorstw, ale bez kredytow dtugoterminowych
- juz az 43,1% firm. Udziat podmiotéw, ktére nie korzystajg z kredytow ogdtem roznit
sie pomiedzy grupami wydzielonymi ze wzgledu na podstawowe charakterystyki
przedsiebiorstw, takie jak rodzaj prowadzonej dziatalnosci, forma wiasnoséci, czy
zaawansowanie technologiczne wytwarzanej produkcji (Wykres 9).

Wykres 9 Czestotliwos¢ wykorzystania kredytéw ogétem w catym okresie dziatalnosci
przedsiebiorstwa w wybranych przekrojach
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Zrédto: FO1 FO2 GUS, obl. wiasne

Rodzaj dziatalnosci

Rodzaj dziatalnosci prowadzonej przez przedsiebiorstwo determinuje strukture
posiadanych aktywow i przez to takze ma wptyw na rodzaj i wielko$¢ potrzebnego
finansowania zewnetrznego. Struktura aktywéw z kolei, jest istotna z punktu widzenia
mozliwosci ustanowienia zabezpieczen dla kredytow i pozyczek. Wystepowanie
pozytywnej relacji miedzy udziatem majatku trwatego a zadluzeniem potwierdzajg
prace empiryczne (np. Frank, Goyal (2009), Campello, Giambona (2011)).

wystepowanie istotnego zwigzku miedzy rodzajem dziatalno$ci a sktonnoscig do

funkcjonowania bez zobowigzan wskazywat np. Ferrao (2011).
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Takze w przypadku polskich przedsiebiorstw widoczne jest zroznicowanie
intensywnosci wykorzystania finansowania kredytowego miedzy sektorami. Z danych
FO1/1-01 GUS wynika, ze wsrod sekcji PKD najwiecej firm korzystato z kredytow
ogétem w przemysle, handlu (po ok. 85%) i budownictwie (81,3%). W handlu i
przemysle odnotowano ponadto najwiecej przypadkéw przedsiebiorstw, w ktérych
kredyt jest zrodtem finansowania wykorzystywanym w catym okresie funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Najmniej kredytujgacych swojg dziatalno$¢ firm odnotowano w
ustugach (68,8%). Sredni okres pozostawania bez kredytu, liczony w procentach
petnego okresu dziatalnosci firmy, rozpinat sie od 33% w handlu do 55% w ustugach.
Przedsiebiorstwa przemystowe z uwagi na specyfike dziatalnosci posiadajg w
aktywach wyzszy udziat majgtku trwatego i Kkorzystniejszg strukture majatku
obrotowego (wyzszy udziat zapasow i naleznosci), co przektada sie na lepsze
mozliwosci zabezpieczenia. Z kolei w sektorze ustugowym przedsiebiorstwa nie
potrzebujg znaczacych aktywow trwatych i bazujg gtéwnie na zasobach ludzkich, ktory
jest ich podstawowym kapitatem. Majg rowniez nizszy udziat zapasow i naleznosci w
aktywach obrotowych. To z Kkolei oznacza stabsze mozliwosci ustanowienia

zabezpieczenh.
Forma wlasnosci

Czestotliwos¢é wykorzystania kredytow wyraznie rézni sie miedzy przedsiebiorstwami
prywatnymi krajowymi a zagranicznymi. Z kredytow nie korzysta w ogole 23,6% firm
zagranicznych, a 15,1% podmiotéw krajowych. Ponadto dla podmiotow krajowych
kredyty sg niemal dwukrotnie czesciej niz dla firm zagranicznych stale
wykorzystywanym sposobem finansowania. Rzadsze wykorzystanie kredytéw przez
przedsiebiorstwa zagraniczne moze mie¢ zwigzek z faktem, Zze przedsiebiorstwa
zagraniczne bedgce czesto czescig duzych koncerndw majg szersze mozliwosci
finansowania, w tym m.in. mozliwosci tanszego i elastycznego finansowania
wewnatrzkorporacyjnego (potwierdzajg to zaprezentowane w dalszej czesci

opracowania wyniki badania ankietowego przedsiebiorstw).
Poziom technologiczny

Dane ujawniajg réwniez wyraznie negatywny zwigzek miedzy poziomem
technologicznym wytwarzanych produktéw a finansowaniem kredytowym. Ze statego
zasilania kredytowego korzystato 25,8% firm wytwarzajgcych produkty o wysokim

stopniu zaawansowania technologicznego (z zastrzezeniem o niewielkiej liczebnosci
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tej grupy) i znacznie wieksza grupa, bo stanowigca 42,9%, podmiotéw zajmujgcych sie
produkcjag wyrobéw o niskim poziomie technologicznym. Dla innowacyjnych
przedsiebiorstw, ze wzgledu na wyzszy poziom ryzyka w prowadzonej przez nie
dziatalnosci dedykowane sg pozakredytowe formy finansowania (venture capital,
business angels)'°. W badanej probie’" $redni okres dziatania przedsiebiorstw
wytwarzajgcych wysokozaawansowane technologicznie produkty byt krétszy niz

pozostatych przedsiebiorstw przetwdérstwa przemystowego.
Wielkos¢ zatrudnienia

W podziale na dwie klasy wg wielkosci z kredytéw korzystata tylko nieco wieksza czes¢
przedsiebiorstw duzych niz w MSP. Przynajmniej raz w catym okresie dziatania po
finansowanie kredytowe siegato 85,6% firm duzych i 81% MSP. Natomiast w bardziej
szczegdtowej klasyfikacji dzielgcej przedsiebiorstwa na pieé¢ klas'® wida¢ juz bardziej
wyrazng roznice miedzy skrajnymi grupami wielkosci. Niemal co pigta firma z sektora
MSP nie korzystata w ogdle z kredytow w catym okresie swojego dziatania, zas w
sektorze duzych przedsiebiorstw odsetek takich przypadkéw byt nizszy, a ponadto
zmniejszat sie wraz ze wzrostem wielkosci firmy az do 12,3% w grupie najwigkszych
podmiotéw (zatrudniajgcych wiecej niz 1999 pracownikdéw). Sktonno$¢ do
dtugoterminowego pozostawania bez kredytdw, mierzona procentem okresu swojej
dziatalnosci, w ktérej podmiot funkcjonowat bez finansowania kredytowego, jest jednak
podobna we wszystkich grupach niezaleznie od wielkosci zatrudnienia. Sredni okres

pozostawania bez kredytu wynosit niezaleznie od wielkosci zatrudnienia okoto 40%.
Kondycja ekonomiczna

Istotnym elementem badania pasywnosci kredytowej jest ocena sytuacji ekonomicznej
przedsiebiorstw dtugotrwale unikajgcych kredytéw, i dalej, czy sg to firmy, ktére nie
chcyg, czy tez, ze wzgledu na gorszg sytuacje ekonomiczng i stabszg zdolnosé
kredytowg, nie mogg ubiega¢ sie o finansowanie kredytowe. Zwigzek miedzy
rentownoscig a sktonnoscig do finansowania diugiem mozna opisa¢ na podstawie
dwoch konkurencyjnych teorii trade-off i pecking order theory. Wedtug statycznej teorii

trade off zwigzek ten jest dodatni (Graham, 2000, Strebulaev, Yang, 2012). Pozytywna

10 . . . . . . . . . . .
W poréwnaniu z innymi krajami w Polsce podaz kapitatu kierowanego do finansowania

przedsiebiorstw na etapie start-up oraz w fazie szybkiego rozwoju jest bardzo niska (OECD, 2010).

" Gdyby w prébie uwzglednic¢ réwniez wykluczone dla potrzeb analizy przedsiebiorstwa dziatajgce kréocej
niz 3 lata zréznicowanie wynikéw bytoby najprawdopodobniej jeszcze silniejsze.

2 por. przyp. nr 8.
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korelacja miedzy zyskiem i dzwignig wynika z faktu, ze wraz z rentownoscig rosng
mozliwe korzysci wynikajgce z tarczy podatkowej, zmniejszajg sie zas koszty
bankructwa. W przypadku firm generujgcych wysokie wolne nadwyzki finansowe
przekraczajgce potrzeby inwestycyjne, finansowanie diugiem pozwala réwniez na
ograniczenie problemu wynikajgcego z teorii kosztoéw posrednictwa (agency costs).
Wprowadzenie dtugu do firmy narzuca dyscypline finansowg i ogranicza swobode
menadzerow w zarzgadzaniu nadwyzkami finansowymi. Natomiast zgodnie z teorig
pecking order relacja miedzy zyskiem i dzwignig jest negatywna i ten kierunek relacji
potwierdza wiekszos¢ prac empirycznych (Fama, French, 2002, Daskalakis, Psillaki,
2008, Nunes, Serrasqueiro, Sequeira, 2009). Teoria ta wyjasnia ujemny zwigzek
faktem, ze finansowanie poprzez wewnetrznie generowane srodki jest tansze niz

poprzez finansowanie zewnetrzne.

Dane sugerujga, ze ujemna relacja miedzy wynikami i zadtuzeniem kredytowym
wystepuje tez w przypadku polskich przedsigbiorstw. Podstawowe oceny kondycji
ekonomicznej przedsiebiorstw dtugotrwale niekorzystajgcych z kredytow pokazujg, ze
sg to podmioty bardziej rentowne i majg takze lepszg niz przecietha sytuacje
ptynnosciowg (Wykres 10, Wykres 11).

Wykres 10 Srednia rentownos$é netto Wykres 11 Srednia ptynno$é 1 stopnia

a wykorzystanie kredytéw ogoétem a wykorzystanie kredytéw ogoétem
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Zrédto: FO1 FO2 GUS, obl. wiasne Zrédto: FO1 FO2 GUS, obl. wiasne

Warto zwrdci¢ uwage na szczegolnie korzystng sytuacije tej grupy przedsiebiorstw po
2007 r. kiedy uzyskiwaty one znacznie wyzszg a ponadto stabilniejszg rentownos$¢ w
poréwnaniu z resztg préby. Byta to grupa, ktéra najdituzej opierata sie negatywnym
tendencjom i nie odnotowata spadku rentownosci wraz z nadejsciem spowolnienia
koniunktury, a pogorszenie wynikow nadeszio dopiero w 2010 r. Przedsiebiorstwa
korzystajgce z kredytdw odnotowaty natomiast wyrazny spadek rentownosci po 2007 r.
Takze udziat podmiotéw rentownych w grupie przedsiebiorstw niekorzystajgcych z

kredytéw nie odbiega w ostatnich latach od rezultatéw uzyskanych dla pozostatej
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czesci préby i odsetek firm rentownych w obu zbiorowosciach zblizyt sie w koncu

analizowanego okresu do 80%.

Aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw diugotrwale niekorzystajgcych z kredytéw,
mierzona np. relacjg naktadoéw do przychodéw czy aktywow, byta jednak nizsza w
poréwnaniu z aktywnoscig pozostatych przedsiebiorstw (Wykres 12). Czesciowo
zwigzane jest to z nizszymi potrzebami kapitatowymi, poniewaz wiele firm w tej grupie
prowadzi dziatalno$¢ ustugowg (31% podmiotéw trwale niekorzystajgcych z kredytow
to firmy handlowe, wobec 18% w catej analizowanej zbiorowosci). Najwieksze
inwestycjie w relacji do osigganych przychodow ze sprzedazy realizowaly
przedsiebiorstwa stale korzystajgce z kredytu a okresem najwiekszych inwestyciji tych
firm byta druga potowa lat 90. Od momentu wybuchu kryzysu przetomu 2008/2009 na
pozycje lidera wysunefa sie natomiast grupa przedsiebiorstw, w ktorych kredyt byt
czesto wykorzystywanym zrodiem finansowania. W firmach bazujgcych na kredycie
bankowym (czyli czesto lub zawsze korzystajgce z kredytu) po 2008/2009 odnotowano
jednoczesnie takze silniejszy spadek wielkosci inwestycji w relacji do sprzedazy niz w

pozostatej czesci badanej zbiorowosci.

Wykres 12 Relacja inwestycji do przychodéw ze ~ Wykres 13 Relacja kredytéw i pozyczek ogotem

sprzedazy a czestotliwo$¢ wykorzystania do aktywow ogétem a czestotliwos¢
kredytow ogoétem w catlym okresie dziatalnosci wykorzystania kredytéow w catym okresie
przedsigbiorstwa (dane zagregowane) dziatalnosci przedsigbiorstwa (dane

zagregowane)
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= njigdy nie korzystato z kredytow s rzadko 0
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== nigdy nie korzystato z kredytow = rzadko

Zrédfo: FO1 FO2 GUS, obl. wlasne czesto e awszo korysta 2 kedytow
Zréodio: FO1 FO2 GUS, obl. wiasne

Zadtuzenie z tytutu dtugoterminowych kredytow i pozyczek firm ciggle korzystajgcych z
kredytéw w niektorych okresach (np. lata 2003-2006 i 2008-2009) nawet dwuipotkrotnie
przekraczato realizowane inwestycje (Wykres 14). W tych przypadkach finansowanie
kredytowe stuzylo zapewne réwniez innym celom niz tylko finansowaniu inwestycji. W
pozostatych przedsiebiorstwach, ktére mniej intensywnie korzystajg z kredytdéw relacja
kredytow do inwestycji utrzymywata sie na nizszym poziomie. Wsréd przedsigebiorstw

czesto korzystajgcych z kredytow zadtuzenie z tytutu kredytéw dlugoterminowych
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wahato sie od 100% do 200% wartosci naktadow i w tej grupie firm koncentrowata sie
ponad poftowa dlugoterminowego zadtuzenia kredytowego wygenerowanego w
sektorze przedsigbiorstw. W firmach rzadko zaciggajgcych kredyty to zadtuzenie
zwykle nie przekraczato potowy inwestycji. Najwiekszy udziat w inwestycjach catego
sektora  przedsiebiorstw majg przedsiebiorstwa korzystajgce z  kredytow
diugoterminowych nie czes$ciej niz przez potowe okresu swojego dziatania. Generowaty
one do 40% naktaddéw analizowanej proby przedsiebiorstw a tgcznie z firmami, ktére
finansowania dtugoterminowego poszukuja poza systemem bankowym - 60%.
Jednoczesnie jednak w przedsiebiorstwach, ktére co do zasady nie zadtuzajg sie w
bankach, realizowane inwestycji byty relatywnie nizsze, np. w odniesieniu do aktywow

czy przychodow ze sprzedazy, niz w pozostatych grupach przedsiebiorstw.

Jesli chodzi o koncentracje zadtuzenia kredytowego ogétem to wiekszos¢ kredytow
wykorzystywanych w sektorze przedsiebiorstw koncentrowata sie w podmiotach, ktére
sg statym klientem bankow. Te przedsiebiorstwa, ktore korzystajg z kredytéw w catym
okresie swojej dziatalnosci wykorzystywaty Srednio 52,5% ogo6tu kredytow ogdtem
badanej grupy przedsigbiorstw stanowigc jednoczesnie liczebnie 26% proby. Do
podmiotéw, ktére tylko okresowo wykorzystywaty kredyty (czyli nie czesciej niz przez
potowe swojego okresu dziatania) trafifo zaledwie 8,7% ogotu kredytow (przy 24,9%
udziale liczbowym).
Wykres 14 Relacja kredytéow i pozyczek Wykres 15 Struktura kredytéw i pozyczek

dlugoterminowych do inwestycji a czestotliwos¢ ogotem a czestotliwosé wykorzystania kredytow
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3.2. Pasywnos¢ kredytowa polskich przedsigbiorstw niefinansowych - wyniki
ankiety NBP

Badanie ankietowe przeprowadzone przez NBP wsréd polskich przedsigbiorstw
niefinansowych pokazato, ze gtdwng przyczyng niskiego zainteresowania firm
finansowaniem kredytowym sg ich wystarczajgce Srodki wlasne oraz wykorzystanie
niebankowych $rodkoéw. Bezpieczenstwo finansowe wydaje sie by¢ dla przedsigbiorstw
wazniejsze, niz wysokie stopy zwrotu realizowane dzieki dzwigni finansowej. Co drugie
przedsiebiorstwo sposrod sprawozdajgcych sie do GUS finansuje zobowigzaniami nie
wiecej niz potowe swojego majatku, przy czym w przecietnym przedsiebiorstwie udziat
kredytu w catkowitym kapitale siega 14% (Sytuacja finansowa 2014).

Wedtug wynikow przeprowadzonej przez NBP ankiety w ostatnich dwdéch latach
okoto 58% badanych przedsigbiorstw ubiegato sie o kredyt bankowy i ok. 4,5% nie
uzyskato go. Okoto 40% przedsigbiorstw $Swiadomie nie korzysta z kredytow
bankowych i finansuje dziatalnos$¢ biezgca i inwestycyjng z wtasnych srodkéw. Okoto
4% firm, ktére potrzebujg dodatkowego finansowania, nie decyduje sie ztozy¢ aplikacji
kredytowej. Tacy zniecheceni kredytobiorcy to gtdbwnie przedsiebiorstwa z sektora
MSP.

Tabela 1 Odsetek przedsiebiorstw aplikujgcych o kredyt i podmiotéw potrzebujacych finansowania
bankowego, ale nie ubiegajacego sie o kredyt w Polsce (2010-2012)

nie,nie ubiegato sie bo nie
tak, ubiegato potrzebowato dodatkowego nie, nie ubiegato sie, mimo ze

sie finansowania potrzebowato finansowania
duze 60,3 36,6 3,1
MSP 53,8 41,7 4,5

Zrodto: Ankieta NBP

Mimo relatywnie niskiego stopnia wykorzystania bankowych zrédet kapitatu
wydaje sie, ze w Polsce odsetek zniecheconych kredytobiorcow jest nieco nizszy niz w
wielu krajach strefy euro. Tam postawe pasywng z powodu obawy przed odrzuceniem
wniosku kredytowego wyraza okoto 5% badanych przedsiebiorstw (najwiecej w Grecji

16%, najmniej w Finlandii 1%).
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Tabela 2 Odsetek przedsiebiorstw aplikujgcych o kredyt i odsetek tzw. ,,zniecheconych
kredytobiorcéw” w strefie euro

nie aplikujgce | nie aplikujgce bo

z obawy przed |wtasne Srodki nie aplikujgce
aplikujgce o odrzuceniem byty z innych brak
kredyt wniosku wystarczajgce przyczyn danych

duze 30,4 1,5 46,9 19,8 1,4
MSP 23,2 6,0 45,8 24,3 0,8

Zrédto: Ankieta ECB

Analizujgc przyczyny, dla ktérych przedsiebiorstwa nie decydujg sie aplikowac o
kredyt mozna zauwazy¢, ze najczesciej, bo w niemal 30% przypadkéw decyduje o tym
wiasne przekonanie podmiotu o braku zdolnosci kredytowej. W 20% sytuacji

.13 Z kolei w

niekorzystne warunki kredytowe zniechecajg do ubiegania sie o kredy
przypadku okoto 6% firm, czynnikiem zniechecajgcym do ubiegania sie o kredyt byta
obawa przed odrzuceniem wniosku przez bank.

Przedsiebiorstwa z sektora MSP, czesciej niz duze firmy, wstrzymywaty decyzje
o aplikowaniu o kredyt z uwagi na niepewng koniunkture. Ponad 20% duzych firm
potrzebujgcych kredytéw, ale nieubiegajgcych sie o nie, wymieniaty inne powody,
wsrod ktorych dostep do finansowania wewnatrzgrupowego oraz dostepnosc
finansowania od spétki matki, byt czestym czynnikiem." Rozwigzaniem, przynajmniej
czesciowym, problemu niskiej dostepnosci kredytu dla firm miodych (w tym start-
upow), a z drugiej strony redukcja ich wyraznej pasywnosci kredytowej, wydaje sie byé
niedawno rozpoczety program kredytowania sektora MSP z wykorzystaniem gwarancji
rzgdowych. Wedtug ostatnich danych 21% firm, ktére skorzystalty z tej formy
finansowania bankowego to podmioty rozpoczynajace dziatalnos¢ lub dziatajgce do
trzech lat. O ile program nie wyeliminuje zjawiska pasywnosci wsréd przedsiebiorstw
nie posiadajgcych zdolnosci kredytowej, to powinien zacheci¢ do ubiegania sie o kredyt
firmy bez majatku, obawiajgce sie skomplikowanych procedur (np. ustanawiania
zabezpieczenia kredytu) oraz narzekajgce na wysoki koszt kredytu' (Wyniki badania

pilotazowego 2013b).

B Przez warunki kredytowe nalezy rozumie¢ m. in.: catkowity koszt kredytu (oprocentowanie, prowizje,
optaty), okres finansowania, mozliwos¢ wydtuzania sptaty kredytu, karencja sptaty rat kredytu,
wymagania odnosnie do zabezpieczen.

" Informacje te uzyskano w ramach odpowiedzi na otwarte pytanie o przyczyny braku aplikowania o
kredyt.

> Wyraznym atutem programu jest bowiem korzystna cena kredytu.
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Wykres 16 Powody nie ubiegania sie o kredyt bankowy w latach 2010-2012 ws$réd przedsiebiorstw
potrzebujacych finansowania zewnetrznego

100% .

= inne przyczyny
o,

90% obawiano sie odrzucenia wniosku

80%

m dotychczasowa wspodtpraca z bankami zniechecita
przedsiebiorstwo

m niepewnosc¢ koniunktury

70%

60%

H jstniata obawa o pogorszenie warunkow kredytowania w
trakcie trwania umowy

= przedsiebiorstwo niechetnie ujawnia petng
dokumentacje

® procedury byty zbyt skomplikowane

50%
40%
30%

20% ® potrzebny byiby produkt bardziej dopasowany do
potrzeb

10% m wysoki koszt kredytu, niekorzystne warunki

0%
° MSP duze = brak zdolnosci kredytowej

Zrodto: Ankieta NBP

Wedtug Frasera (2005) w Wielkiej Brytanii pozyskanie kredytu ma duze
znaczenie dla mozliwosci przetrwania i rozwoju firm rozpoczynajgcych dziatalnosé. Z
badan tego autora wynika jednak, ze okoto 11% przedsiebiorstw w tej probie nie ma
mozliwosci skorzystania z kredytu bankowego, bo spotkato sie z odmowg jego
przyznania. Okoto 19% start-upow uzyskato finansowanie w kwocie nizszej niz
aplikowato, a az 8% nie korzystato z finansowania bankowego wiasnie z powodu
zniechecenia i obawy o odrzucenie wniosku. W Zzadnej innej grupie przedsigbiorstw
obawa o nieuzyskanie potrzebnego finansowania nie pojawiata sie tak czesto.

Z kolei Chakravarty, Xiang (2009) pokazali, ze w krajach rozwijajgcych sie
sytuacja matych i $rednich przedsiebiorstw jest jeszcze trudniejsza, odsetek
rezygnujgcych z ubiegania sie o kredyt z obawy o odmowng decyzje kredytowg, w

zaleznosci od kraju, siega nawet 19%.
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Wykres 17 Powody nie ubiegania sie o kredyt bankowy w latach 1997-2001 ws$réd przedsiebiorstw
potrzebujacych finansowania zewnetrznego w wybranych gospodarkach

80
70 H obawiano sie odrzucenia
whniosku
60
50 M niejasne warunki
przyznawania kredytu
40
M zbyt wysokie wymagania
30 odnosnie do zabezpieczen
20 .
B wysoki koszt kredytu
10
0 M procedury byly zbyt
QS 2 N skomplikowane
>
& «\"’bc &
? <@ S

Zrédto: Chakravarty, Xiang (2009)

Wedtug polskich przedsiebiorstw obawiajgcych sie odrzucenia wniosku
kredytowego gtbwnym powodem odmownej decyzji banku moze by¢ negatywna ocena
zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa. Wydaje sie, ze przedsiebiorstwa niechetnie
poddajg sie zewnetrznej weryfikacji zdolnosci kredytowej, robig to tylko wtedy kiedy sg
pewne swojej dobrej sytuaciji, lub pilnie potrzebujg finansowania, a nie majg dostepu do
zadnego, innego zroédta kapitatu. Z badan NBP wynika, ze dostepnos¢ finansowania
dla polskich przedsigbiorstw niefinansowych jest wyraznie wyzsza niz dla firm ze strefy
euro (ECB 2014), przy czym odsetek firm ubiegajgcych sie o kredyt bankowy jest
znacznie nizszy (NBP 2014).
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Wykres 18 Przyczyny obaw o odrzucenie wniosku kredytowego w Polsce (odsetki nie sumuja sie
do 100, przedsiebiorstwa mogty wymieni¢ dwie przyczyny)

0 10 20 30 40 50 60 70

bank moze negatywnie oceni¢ zdolnos¢ kredytowa
krétka historia kredytowa

obcigzona historia kredytowa

branza jest niechetnie finansowana kredytami
wysokie ryzyko przedsiewzigcia

obawa, ze procedury sg zbyt skomplikowane

inne przyczyny M duze

trudno powiedzie¢ B MSsp

Zrodto: Ankieta NBP

Drugim, pod wzgledem czestosci wymieniania, powodem obawy o odrzucenie
wniosku kredytowego jest przeswiadczenie przedsiebiorstw o silnym uzaleznieniu
dostepnosci kredytu od branzy w jakiej przedsiebiorstwo dziata. W koncu, co jest
szczegolnie wazne dla przedsigbiorstw mtodych, a na co zwrdcito uwage bardzo duzo
przedsiebiorstw z sektora MSP, to obawy o mozliwo$¢ pozyskania kredytéw na
realizacje projektow wysokiego ryzyka. Moze to zatem oznaczac, ze przedsiebiorstwa
albo obawiajg sie odrzucenia wniosku, albo juz wczesniej znalazly sie w sytuacji, kiedy
projekt innowacyjny, wigzacy sie z koniecznoscig poniesienia ryzyka nie zostat
pozytywnie zweryfikowany przez bank. Oznaczatoby to, ze miode, innowacyjne firmy
dla realizacji pionierskich, innowacyjnych projektdw powinny poszukiwaé kapitatéw
raczej poza systemem bankowym. Whniosek potwierdzatby zatem potrzebe i stuszno$¢
wdrazania programéw zwiekszajacych dostepnos¢ finansowania, polegajgcych miedzy
innymi na finansowym wspieraniu mtodych i matych, a przede wszystkim
innowacyjnych przedsiebiorstw. W Polsce system wspierania przedsiebiorstw mtodych,
innowacyjnych dopiero zaczyna sie rozwijac. Fundusze venture capital, aniotowie
biznesu odpowiadajg na wcigz niewielkg czes¢ zapotrzebowania przedsiebiorstw na
kapitat. Sukcesem okazat sie program gwarancji rzgdowych de minimis, ktéry wspiera
mate podmioty posiadajgce zdolnos¢ kredytowg. Moze sie on zatem przyczyni¢ do

ograniczenia pasywnosci kredytowej w tej grupie przedsiebiorstw.
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3.3. Czynniki determinujace postawe pasywng - analiza ekonometryczna

Opis modelu

Wyniki badania panelowego przeprowadzonego przez Sanchez-Vidal'a at al.
(2012) sugerujg, ze oddziatywanie zmiennych makroekonomicznych na decyzje
dokonywane na poziomie mikro jest niewielkie. Whniosek ten jest czesciowym
uzasadnieniem poszukiwania czynnikow determinujgcych zjawisko zniechecenia
kredytowego w Polsce za pomocg modelu zbudowanego wytacznie z przekrojowych
danych jakosciowych. Dane zastosowane w analizie to indywidualne dane
przedsiebiorstw z badania ankietowego prowadzonego przez NBP. Jak wykazano we
wczesniejszej czesci opracowania zjawisko zniechecenia kredytowego dotyczy gtownie
przedsiebiorstw z sektora MSP, dlatego autorzy zdecydowali, ze badaniem
przekrojowym objete zostang tylko te podmioty. Do proby wigczono przedsiebiorstwa,
ktore korzystajg z kredytow bankowych (regularnie lub sporadycznie) oraz te, ktére nie
korzystaja, mimo ze takiego finansowania potrzebujg. Z badania wykluczono
przedsiebiorstwa, ktore nie zaciggajg kredytéw, poniewaz nie potrzebujg dodatkowego
finansowania, lub nie sg zainteresowane takg formg finansowania zewnetrznego.
Ostatecznie proba sktadata sie z 300 przedsiebiorstw.

Aby zbadaé¢ czynniki decydujgce o przyjmowaniu przez przedsiebiorstwa postawy
.Zniecheconego kredytobiorcy”, przeprowadzono badanie z wykorzystaniem
przekrojowego modelu typu logit. Wykorzystane zmienne pochodzg z jednego okresu,
dlatego jest to model przekrojowy, natomiast z uwagi na dychotomiczny charakter
zmiennej objasnianej ,ZK” zdecydowano sie na zastosowanie modelu logitowego. Za
przedsiebiorstwo zniechecone kredytowo uznano, zgodnie z definicjg Frasera (2005), a
takze Chakravarty’ego i Xianga (2009) oraz Chakravarty’ego i Yilmazera (2009),
podmiot, ktory nie aplikuje o kredyt z uwagi na swoje przypuszczenia, co do wtasnej
niewystarczajgco dobrej sytuacji i podejrzewa, ze bedzie to podstawg odrzucenia
wniosku kredytowego.

W szacowanym modelu za zmienng objasniang przyjeto zmienng binarng (ZK)
okreslajgca przedsiebiorstwo zniechecone do ubiegania sie o kredyt:

— ZK =1 gdy przedsiebiorstwo potrzebuje finansowania bankowego, ale z ré6znych

przyczyn nie ubiegato sie o takie finansowanie,

— ZK = 0 gdy przedsiebiorstwo korzysta z kredytu lub nie korzysta obecnie z

kredytu, ale nie wyklucza ubiegania sie o kredyt jesli zaistniejg ku temu

przestanki.
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Wybdr zmiennych wyjasniajgcych czesciowo podyktowany byt wynikami innych
badan swiatowych, a takze dostepnoscig informacji jakosciowej, jakg mozna byto
pozyska¢ z przeprowadzonego badania ankietowego. W badaniu sprawdzono jaki
wplyw na postawe zniechecenia ma m. in.: subiektywna ocena przedsigbiorstw
odnosnie do sktonnosci bankow do udzielania kredytow, angazowanie sie
przedsiebiorstwa w ryzykowne przedsiewziecia, sktonnos¢ do reinwestowania zyskow,
regularnos¢ wypracowywania dodatniego wyniku netto, rok roczne zwiekszanie
obrotoéw, subiektywna ocena wiasnej sytuacji ekonomicznej, forma witasnosci, a takze
ocena ilosci konkurentow na rynku. Okazato sie jednak, ze zmienne te nie przyczyniajg
sie w sposob istotny do wyjasnienia zjawiska zniechecenia kredytowego w przypadku
polskich przedsiebiorstw. Przeprowadzenie wielu oszacowan i mozliwos¢ poréwnania
modeli za pomocg m in. kryteriow informacyjnych skutkowato witgczeniem do
ostatecznego modelu nastepujgcych zmiennych:'®

— WIEK - zmienna okreslajgca wiek firmy, skonstruowana jako logarytm wieku
przedsiebiorstwa,

— WIELKOSC - zmienna okreslajgca wielko$é przedsiebiorstwa, szacowana jako
logarytm naturalny srednich przychodoéw ogdtem,

— BANKREL - zmienna przyjmuje warto$¢ 1, jesli przedsiebiorstwo korzysta z ustug
bankowych na zasadzie transakcyjnej i 0 w innych przypadkach,

— HIST - zmienna przyjmuje warto$¢ 1, jesli przedsiebiorstwo nie ma historii
kredytowej lub jest ona obcigzona, i 0 w odwrotnej sytuacji,

— LIQ - zmienna przyjmuje wartos¢ 1, jesli przedsiebiorstwo miato ptynnos¢
finansowg zawsze na bezpiecznym poziomie, i 0 w pozostatych przypadkach (tj.
czesto, rzadko, nigdy),

— SOLV - zmienna przyjmuje warto$¢ 1, jesli przedsiebiorstwo zawsze lub czesto
regulowato zobowigzania w terminie, i 0 w pozostatych przypadkach (ij. rzadko,

nigdy).
Wyniki modelu

Wynik analizy przekrojowej wskazuje, ze prawdopodobienstwo wystgpienia
zjawiska pasywnosci kredytowej (zniechecenia kredytowego) jest wieksze wsrod

przedsigbiorstw, z ktérymi banki utrzymujg relacje typu transakcyjnego (charakter

1 Kryterium informacyjne AIC dla prezentowanego modelu miato najnizszg wartos¢, co sugeruje
najwyzszg jakos¢ sposréd analizowanych modeli.
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wspétpracy polegajgcy na sprzedazy przez bank standardowych produktow
przedsiebiorstwu, prowadzeniu klasycznego rachunku bankowego). Bytoby to zgodne z
wnioskami Beck’a, Degryse, Das Haas’a i van Horen’a (2014), ktérzy dowiedli, ze w
przypadku firm matych, mtodych, nieeksportujgcych, ale wspotpracujgcych z bankami
na zasadach relacyjnych, wida¢ mniejszg skionnos¢ do przyjmowania postaw
pasywnych. Prawdopodobienstwo to rosnie takze, jesli przedsiebiorstwo nie posiada
historii kredytowej lub jest ona obcigzona ze wzgledu na wczeéniejsze trudnosci w
sptacie zobowigzan wobec bankéw. Szczegdlnie zastanawiajgcy, zwlaszcza na tle
wynikéw podobnych badan prowadzonych na Swiecie, wydaje sie pozytywny zwigzek
wieku przedsiebiorstwa z postawg zniechecenia kredytowego. Wedtug autoréw m.in.
Chakravarty’ego, Xiang’a (2009) w odniesieniu do krajow stabo rozwinietych, a takze
Hyytinen’a i Pajarinen’a (2008) wiek przedsiebiorstwa wptywa na postawe pasywng. W
krajach rozwinietych wiek firmy nie wptywa istotnie na prawdopodobienstwo
przejawiania pasywnosci kredytowej. Wynik dla polskiego sektora matych i Srednich
przedsiebiorstw niefinansowych (pozytywna zaleznos¢ przy przedziale ufnosci 10%)
moze sugerowac, ze starsze, bardziej dojrzate przedsiebiorstwa sg bardziej pasywne
kredytowo, bo na przyktad sg bardziej sktonne zrezygnowac z rozwoju (szczegolnie w
okresie zwiekszonej niepewnos$ci), a skoncentrowa¢ uwage na utrzymaniu
dotychczasowej pozycji, co daje sie osiggng¢ z wypracowywanego zysku. Ujemng
zaleznos$¢ zaobserwowano analizujgc wplyw wielkosci przedsiebiorstwa, mierzone;j
wielkoscig aktywow, na skionnosé przedsiebiorstw do przejawiania pasywnosci
kredytowej. Im wieksze przedsiebiorstwo, tym prawdopodobiehnstwo przyjmowania
postawy pasywnej jest nizsze. Potwierdzona zostata réwniez teza o negatywnym
wptywie wysokiej ptynnosci i wysokiej jakosci obstugi zobowigzan na pasywnosc¢
kredytowg. Im lepsza sytuacja finansowa przedsiebiorstwa, tym silniejsze przekonanie
firmy o wilasnej wartosci i rzadziej wystepujgce obawy o mozliwos¢é negatywnego
zweryfikowania zdolnosci kredytowej przez bank, wieksze mozliwosci negocjowania
warunkéw kredytu (np. warunkéw kosztowych), czy mozliwos¢ pozyskania catej, a nie
czesciowej kwoty kredytu o jakg przedsiebiorstwo aplikowato. Rzadziej zatem
obserwowana bedzie postawa pasywna.

Zaskakujgcym wynikiem wydaje sie brak zwigzku pasywnosci kredytowej i oceny
czestosci podejmowania sie przez przedsiebiorstwo realizowania projektow
obarczonych wysokim ryzykiem. W naszym przypadku, brak zwigzku postawy
pasywnej z oceng podejmowania przez firme projektéw ryzykownych moze miec¢ kilka

wyjadnien. Po pierwsze, moze oznaczac¢, ze firmy mate i miode zbyt restrykcyjnie
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oceniajg wlasne projekty przy pozytywnej ocenie banku, i ostatecznie kredyty dostaja.
Druga mozliwosc¢ jest taka, ze przedsiebiorstwa realizujg ryzykowne projekty, ale od
poczatku zaktadajg brak ubiegania sie o finansowanie bankowe, i wéwczas sg to firmy
ktére, w naszym przypadku, nie zostaty wigczone do badania. W koncu, istnieje i taka
mozliwo$¢, ze przedsiebiorstwa niedoszacowujg stopnia ryzykownosci wiasnych
projektow (wowczas w odpowiedziach o czestoS¢ podejmowania ryzykownych
projektéw znajdowaliSmy odpowiedz nigdy) i albo dostajg finansowanie bankowe bo
posiadajg zdolnos¢ kredytowg i dysponujg odpowiednio dobrymi zabezpieczeniami,
albo dostajg odmowe przyznania kredytu, a ryzykowno$¢ ich projektéw byta
niedoszacowana.

Z analizy elastycznosci wynika, ze prawdopodobienstwo pasywnosci kredytowej
jest 0 39% wyzsze wsrdd przedsiebiorstw nieposiadajgcych historii kredytowej lub
posiadajgcych obcigzong historie kredytowg niz w przypadku pozostatych
przedsiebiorstw. Kolejng zmienng silnie wptywajgcg na skionnos¢ przyjmowania
postawy zniecheconego kredytobiorcy okazata sie wyptacalnosé. W przypadku firm
deklarujgcych zawsze Iub prawie zawsze terminowe regulowanie wszelkich
zobowigzan, prawdopodobienstwo przyjmowania postawy pasywnej jest o 9% nizsze
niz w przypadku przedsiebiorstw doswiadczajgcych problemoéw z regulowaniem

zobowigzan w terminie.
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Rozdzial 4

4. System gwarancji jako narzedzie zmniejszania zjawiska zniechecenia
kredytowego

Problem niskiej dostepnosci kredytu, a z drugiej strony zjawisko zniechecenia
kredytowego przedsiebiorstw mozna probowaé tagodzi¢ za pomocg m.in. programoéw
wsparcia finansowego. W ostatnim okresie problem ograniczonego przyrostu kredytow
dla sektora przedsiebiorstw byt wynikiem wydarzen zwigzanych z wybuchem kryzysu
finansowego w koncu ubiegtej dekady. Ograniczenie to okazato sie mie¢ ditugotrwaty i
dotkliwy przebieg. Skutecznie przyczynito sie do spadku aktywnosci gospodarczej
przedsiebiorstw w wielu krajach europejskich i przetozyto sie na ograniczenie tempa
wzrostu gospodarczego w catej Europie. Przedsiebiorstwa z sektora MSP najdotkliwiej
odczuty utrudnienia w dostepnosci kredytow. Cze$¢ z nich ze wzgledu na ograniczony
dostep do finansowania zakonczyta lub znaczgco ograniczyta dziatalno$¢. Inne z kolei
przeformutowaty swoje strategie dziatania, zmienity metody finansowania dziatalnosci i
dziatajg gtéwnie w oparciu o wewnetrzne zrodta finansowania. Tym samym pojawita sie
grupa przedsiebiorstw, ktére przetrwaty, majg potencjat do dalszego wzrostu, ale
tempo ekspansji uzalezniajg od wewnetrznych Zzrodet finansowania. W Polsce
konsekwencjg wybuchu kryzysu byto znaczace ograniczenie dostepnoséci kredytow dla
sektora przedsiebiorstw, banki m. in. zwiekszaly wymagania wobec przedsiebiorstw
odnosnie do zabezpieczen, zdolnosci kredytowej, zwigkszaty marze jakie pobieraty od
kredytow (NBP, Sytuacja na rynku kredytowym). Obecnie, mimo ze sektor finansowy
tagodzi polityke kredytowg wobec przedsiebiorstw (obniza marze, tagodniej ocenia
ryzyko poszczegolnych sektorow) czes¢ firm, ktéra przetrwaty kryzys deklaruje
pasywnosc¢ kredytowg. Ok 4% firm potrzebujgcych dodatkowego finansowania, ale nie
ubiegajacych sie o kredyt powiedziata, ze to wtasnie zte dosSwiadczenia ze wspotpracy
z bankami zniechecity je do ubiegania sie o kredyt. Utrudniony dostep przedsigbiorstw
do kredytéw, wolno rozwijajgca sie aktywnoS¢ sektora przedsiebiorstw sktania rzady
krajow do dziatan w kierunku pobudzania zainteresowania przedsigbiorstw kredytami.

W wielu krajach, tuz po wybuchu kryzysu, wdrozono programy majgce na celu
ztagodzenie silnego zaostrzenia warunkéw dostepnosci do kredytow bankowych i
zachecenie przedsiebiorstw do korzystania z kredytow. Badania pokazujg, ze duze
przedsiebiorstwa w znacznie mniejszym stopniu odczuty ograniczenie dostepnosci
finansowania niz sektor MSP (NBP 2014), dlatego tez programy wdrazane po 2007 r.
byty opracowywane z myslg o matych i $rednich przedsiebiorstwach. Wedtug

ostatniego raportu OECD (2013) kryzys wywotat potrzebe uruchomienia wszelkiego
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rodzaju systemoéw gwarantowania kredytow, a nawet systemoéw wprost zwiekszajgcych
ich dostepnos¢. Uruchamiano lub wzmacniano juz istniejgce systemy gwaranciji
wzajemnych, systemy publiczno — prywatne Iub publiczne systemy wsparcia.
Rozwigzania wdrazane w latach 2008-2012 mialy przede wszystkim ograniczy¢
utrudnienia w dostepie do finansowania dla sektora matych i Srednich przedsiebiorstw.
W aneksie 4 zaprezentowano wprowadzane programy. W ostatnich latach takie
mechanizmy wprowadzita Wielka Brytania (BoE 2013) i zainspirowane nig Wegry. W
obu przypadkach program dziata z inicjatywy banku centralnego, a w Wielkiej Brytanii
we wspoétudziale Ministerstwa Skarbu. Instytucjami posredniczgcymi sg banki
komercyjne, w Wielkiej Brytanii do konca 2013 r byty to réwniez Building Society
(BoE 2012). W Polsce program gwarancji de minimis jest rzgdowym programem
wsparcia, realizowanym przez Bank Gospodarstwa Krajowego i banki kredytujgce. Z
uwagi na to, ze programy pojawity sie w odpowiedzi na pogarszajgcq sie dostepnosé
finansowania w wyniku ostatniego kryzysu, w kazdym z trzech przypadkéw program
ma z gory okreslony czas trwania i grupe docelowsg, ktérg jest sektor MSP. W Wielkiej
Brytanii zakfadano, ze systemem wsparcia bedg objete zarowno kredyty dla
gospodarstw domowych jak i dla przedsiebiorstw. Od 2014 r. wsparcie ograniczono
jedynie do sektora MSP, bo to tu pomoc okazata sie najbardziej potrzebna. Na
Wegrzech i w Polsce programy wsparcia od poczatku dedykowane byty tylko sektorowi
MSP. Na Wegrzech programem objete sg nowe kredyty, a takze refinansowane sg
kredyty walutowe. W Polsce natomiast w ramach programu udzielane s3g tylko nowe
kredyty. Kazdy z programéw jest zaplanowany na okres nie przekraczajgcy trzech lat
udzielania kredytow (oraz nieco diuzszy czas sptaty, bgdz gwarantowania sptaty tychze
kredytéw). Systemy wsparcia dostepnosci finansowania bankowego dla sektora MSP
(a przy tym posrednio ograniczeniem zjawiska zniechecenia kredytowego) polegajg na:

— uruchamianiu kredytow dla bankéw 2z przeznaczeniem na rozwdj akcji
kredytowej dla przedsiebiorstw,

— wprowadzaniu systemu gwarancji dla przedsiebiorstw ubiegajgcych sie o
kredyty, ale nie posiadajgcych zabezpieczen,

— udostepnieniu przez bank centralny nieoprocentowanych srodkéw pienieznych
bankom krajowym z przeznaczeniem na wspieranie rozwoju akcji kredytowej
dla matych i srednich przedsiebiorstw,

— udzielaniu matym i Srednim przedsiebiorstwom kredytow z czesciowg redukcja

kosztéw odsetkowych.
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Pierwsze efekty dziatania programow juz wida¢. Na Wegrzech odnotowano wzrost
poziomu zadtuzenia kredytowego sektora przedsiebiorstw, co w dalszej kolejnosci
powinno sie przetozy¢ na pobudzenie wzrostu gospodarczego (MNB 2013). W Wielkiej
Brytanii oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw spadto, zwiekszyta sie tatwosc
pozyskania kredytu, wzrosta wartos¢ nowych kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom.

W Polsce program gwarancji rzgdowych de minimis wprowadzono w 2013 r. Po
roku, efektem funkcjonowania programu jest udzielenie kredytu ponad 65 tysigcom
matych, mikro i Srednich przedsiebiorstw. Rezultat ten wpisuje sie w zatozone cele
rzadu jakimi sg dziatania ,antycykliczne oraz dgzenia do statej poprawy warunkow
pracy dla przedsiebiorcow” (BGK 2013). Wedtug badan prowadzonych w NBP zachetg
do zaciggniecia kredytu w programie gwarancji de minimis byty wtasnie udogodnienia
zwigzane z programem (mniejsze wymogi odnos$nie do zabezpieczen, a takze
korzystne warunki cenowe). Co wiecej, program zachecit do zaciggniecia kredytu
nawet te firmy, ktére wczesniej wykluczaly mozliwosé korzystania z kredytu
bankowego. Wedlug szacunkow, po okoto szesciu miesigcach dziatania programu,
efektem byto pojawienie sie okoto 6% - 7% nowych kredytobiorcow wsrdd firm sektora
MSP (NBP 2013). Jedng z przyczyn wczesniejszego unikania kredytow przez takie
firmy mogta by¢ wiasnie pasywnos¢ kredytowa.

Konstrukcja programu sprawia, ze zacheca on do ubiegania sie o kredyt firmy,
ktorych problemem jest brak wymaganych zabezpieczen, ale ktére posiadajg zdolnosé
do sptaty zadtuzenia. W gestii bankéw kredytujgcych pozostawiono bowiem kwestie
oceny zdolnosci kredytowej i do pewnego stopnia réwniez decyzje co do wysokosci
marzy kredytowej oraz innych opfat. Wsparcia nie dostang zatem przypadkowe firmy,
ale jedynie podmioty o mozliwej do zweryfikowania zdolnosci kredytowej. Z pierwszych
badan skutecznosci programu widac, ze firm, ktére majg problemy ze sptatg kredytow
pozyskanych w ramach programu wtasciwie nie ma. Wedtug innych badan NBP (2014)
przedsiebiorstwa, ktore zaciggnety kredyty w ramach programu wsparcia
charakteryzowata wysoka zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia. Dla 30% beneficjentéw
programu podstawowym powodem wnioskowania o kredyt z gwarancjg byta mozliwosé
skorzystania z dodatkowego finansowania, mimo nieposiadania wymaganych
zabezpieczen. W koncu wsréd firm, ktére skorzystaty z rzgdowego programu wsparcia
ok. 21% stanowity start-upy (BGK 2014). Wydaje sie wiec, ze rzgdowy program
gwarancji de minimis nie tylko poprawit warunki funkcjonowania wielu przedsiebiorstw,
ale umozliwit wielu firmom rozpoczecie wspétpracy kredytowej z bankami i budowanie

historii kredytowej. Program jest rowniez doceniony przez banki (ZBP 2014), poniewaz
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jest efektywnym i wystandaryzowanym produktem stuzgcym rozwojowi biznesu.
Zdaniem wielu bankéw program gwarancji pozwolit na dotarcie do wielu
przedsiebiorstw, ktore nie uzyskatyby kredytu na komercyjnych warunkach (Dziennik
2014a). Najwiekszym atutem programu jest dostarczenie przedsiebiorstwom
zabezpieczenia, co zdaniem bankdéw, powoduje lepszg ocene ekspozycji kredytowej,
co w ostatecznym rozrachunku zmniejsza zjawisko pasywnos$ci kredytowej, gtownie
matych i mtodych firm (Dziennik 2014b).
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Strategia dtugotrwatego funkcjonowania bez finansowania kredytowego jest
powszechna w sektorze polskich przedsiebiorstw. W Swietle wynikéw niniejszego
opracowania mozna twierdzi¢, ze istotne znaczenie dla wyjasnienia niskiej sktonnosci
do korzystania z kredytbw ma fakt, ze przedsiebiorstwa prowadzg zachowawczag
polityke rozwojowg i preferujg konserwatywng strategie jego finansowania opartg na
wewnetrznych zrédtach finansowania. W przypadku 40% firm mozna wrecz méwi¢ o
permanentnym funkcjonowaniu bez kredytow. Prowadzi to do sytuacji, w ktorej
realizacja planéw rozwojowych warunkowana jest dostepnoscig wtasnych zasobow
kapitatowych, co moze w istotny sposéb ogranicza¢ mozliwosci rozwojowe catej
gospodarki.

Jednym z motywdw wyjasniajacych nieche¢ przedsiebiorstw do finansowania
dziatalnosci kredytem jest zjawisko pasywnosci. Rozpoznanie natury i przyczyn
pasywnosci kredytowej jest wazne z punktu widzenia mozliwosci finansowania rozwoju
gospodarki realnej, oraz co jest nie mniej istotne, pozwala poszerzy¢ wiedze na temat
barier rozwoju sektora przedsiebiorstw.

Badanie empiryczne pozwolito zidentyfikowa¢é mozliwe czynniki wyzwalajgce
zachowania pasywne w sektorze matych i Srednich przedsiebiorstw, wsrod ktorych
jednym z wazniejszych jest brak historii kredytowej. Brak historii kredytowej izoluje
przedsiebiorstwo od mozliwosci pozyskania finansowania bankowego i utrwala
przekonanie przedsiebiorstwa o nieposiadaniu cech predysponujgcych je do bycia
kredytobiorcg. Wyrazng zaleznos¢ wykazano réwniez miedzy wielkoscig firmy a
przyjmowaniem  postawy pasywnej. Im  wieksze przedsiebiorstwo, tym
prawdopodobienstwo przyjmowania postawy pasywnej jest nizsze. Potwierdzona
zostata rowniez teza o negatywnym wptywie wysokiej ptynnosci i wysokiej jakosci
obstugi zobowigzan na pasywnos¢ kredytowg. Firmy w lepszej sytuacji finansowej
cechuje silniejsze przekonanie o wiasnej wartosci i rzadziej obawiajg sie one
mozliwo$ci negatywnego zweryfikowania zdolnosci kredytowej przez bank, a zatem
rzadziej obserwuje sie wsrdd nich postawe pasywna.

Zjawisko zniechecenia kredytowego mozna prébowaé fagodzi¢ za pomocag
programow finansowego wsparcia dla przedsiebiorstw. Z prowadzonych badan wynika,
ze duze przedsiebiorstwa w znacznie mniejszym stopniu spotykajg sie z ograniczonym
dostepem do finansowania bankowego i rzadziej przejawiajg postawe pasywng niz

firmy z sektora MSP. Ostatni kryzys zadluzeniowy utrwalit to zjawisko. W wielu krajach,
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aby zapobiec spowolnieniu rozwoju przedsiebiorstw, rozpoczeto prace nad
programami wsparcia matych i srednich firm. W Polsce takim wsparciem jest rzgdowy
program Portfelowej Linii Gwarancyjnej, realizowany przez Bank Gospodarstwa
Krajowego i banki kredytujgce.

Problematyka zniechecenia kredytowego przedsiebiorstw jest jeszcze stabo
rozpoznana na gruncie polskim. Zaprezentowane wyniki sg pierwszg probag
identyfikacji czynnikow stojgcych za pasywnoscig kredytowg polskich przedsiebiorstw
niefinansowych. Wyniki uzyskane w ramach niniejszego opracowania pokazujag, ze
pasywnos¢ kredytowa w Polsce wydaje sie zjawiskiem wymagajgcym szerszych
badan. Przeprowadzona analiza w dalszym etapie powinna by¢ uzupetniona o czynniki
makroekonomiczne oraz czasowe ujecie charakterystyk przedsiebiorstw. Pozwoli to na

dokonanie oceny faktycznej skali zjawiska pasywnosci kredytowej w Polsce.
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Aneks 1 Wyjasnienia metodologiczne dotyczgce analizy czestotliwosci wykorzystania
kredytéw bankowych

Do analizy w rozdziale 3.1 postuzyty jednostkowe dane ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw (F-01/1-01 i FO2 GUS) dla lat 1995-2011, przy czym wykorzystano tu
zbiory zawierajgce dane finansowe wedtug stanéw na koniec roku (sprawozdania
grudniowe). Uwzgledniono tylko te przedsiebiorstwa, ktdre byty obecne w prébie GUS
diuzej niz 3 lata, czyli tgcznie 21405 przedsiebiorstw. Wymaganie przynajmniej
trzyletniej historii dziatania oznacza jednoczesnie, Zze w badanej probie
niedoreprezentowane sg miode przedsiebiorstwa, co obcigza gtdwnie sektor MSP. Do
badania wigczono przedsiebiorstwa, podlegajgce obowigzkowi sprawozdawczemu w
zakresie F-01/1-01, tj. zatrudniajgce przynajmniej 50 pracownikow. Spadek liczby
zatrudnionych w przedsigbiorstwie ponizej tego progu oznaczat wykluczenie

przedsiebiorstwa od tego momentu z badania.

Interpretujgc wyniki prezentowane w tej czesci opracowania zwtaszcza dotyczace
sektora MSP (tj. firmy zatrudniajgce od 50 do 249 pracownikéw) trzeba mie¢ na
uwadze, ze odnoszg sie one jedynie do szczegdlnej czesci sektora MSP, z

pominieciem najmtodszych i najmniejszych firm.

Przedsiebiorstwo zostato sklasyfikowane jako kredytobiorca, jesli w sprawozdaniu na
koniec grudnia wykazywato zadtuzenie kredytowe (a od 2002 r. fgcznie z
pozyczkami'’) przekraczajace 1% posiadanych aktywéw ogétem. Przedsigbiorstwo,
ktére zaciggneto i sptacito cate zadluzenie kredytowe w ciggu jednego roku jest
sklasyfikowane jako przedsigbiorstwo nie korzystajgce z kredytu, poniewaz wykazuje

zerowe zadiuzenie kredytowe w sprawozdaniu finansowym na koniec roku'®. Dla

Y 0d 2002 r. kategorie zobowigzan z tytutu kredytéw w sprawozdaniach finansowych F01/1-01
powiekszono o zobowigzania z tytutu pozyczek, bez mozliwosci odzyskania poréwnywalnosci danych.
Interpretujgc prezentowane wyniki trzeba mie¢ zatem na uwadze fakt, ze analizowane dane do 2002 r.
informuja o zadtuzeniu kredytowym, natomiast po 2002 r. o tgcznym zadtuzeniu z tytutu kredytéw i
pozyczek. Kolejnym problemem jest zmiana zakresu podmiotowego badania i wytgczenie od 1999 r. z
proby GUS przedsiebiorstw zatrudniajgcych ponizej 50 pracownikow. Dla przywrdcenia
porownywalnosci danych w zakresie podmiotowym z préby usunieto przedsiebiorstwa zatrudniajgce
mniej niz 50 pracownikéw. Ze wzgledu na wykluczenie tych najmniejszych podmiotéw obraz sektora
MSP dotyczy zatem jedynie czesci podmiotéw w ramach sektora MSP.

¥w2011r. firmy, ktére w kolejnych kwartatach roku catkowicie sptacity swoje zobowigzania kredytowe
stanowity liczbowo ponad 8% préby, jednak zadtuzenie kredytowe tych podmiotéw byto stosunkowo
niewielkie — nie przekraczato 4% kredytu ogétem w poszczegdlnych kwartatach roku.
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kazdego z przedsiebiorstwa okreslono schemat kredytowania w oparciu o procentowy
udziat okresu dziatalnosci, w ktérym przedsiebiorstwo korzystato z kredytow.

Wyodrebnione zostaty 4 ponizsze grupy:

1. przedsiebiorstwa, ktére nigdy w okresie swojego dziatania nie korzystaty z kredytéw
lub kredyty te byty nizsze badz rowne 1% aktywow

2. przedsiebiorstwa, ktére korzystaty z kredytdw przez mniej niz potowe okresu swojej
dziatalnosci (sporadycznie korzystajgce z kredytow)

3. przedsiebiorstwa, ktére korzystaty z kredytow przez wiecej niz potowe okresu
swojej dziatalnosci (czesto korzystajgce z kredytéw)

4. przedsiebiorstwa stale korzystajgce z kredytéw w catym okresie swojej dziatalnosci

Tabela 3 Rozktad cech w badanym panelu i w petnej prébie F01

Pelna
préba panel
F02

budownictwo 10,3 9,2
handel 19,9 18,3
przemyst 47,5 50,9
ustugi 22,2 21,6

skarbu panstwa 1,8 2,3

panstwowych oséb prawnych 1,7 2,0

samorzgdowa 5,0 59
krajowa 72,3 71,1
zagraniczna 18,6 18,0
MSP 82,5 78,9

duze 17,5 21,1

0-49 7,9 4,9
50-249 74,6 74,0
250-499 10,5 12,4

500-1999 6,0 7,3

2000 i wiecej 1,0 1,4
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Aneks 3 Krzywe ROC dla modelu wyjasniajgcego sktonnosc¢ przedsiebiorstw do
przyjmowania postawy ,zniecheconego kredytobiorcy”
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Aneks 5 Ankieta roczna do przedsigbiorstw za 2012 (czes¢ A,B,E)

DZIAL A. INFORMACJE OGOLNE

Al. Szczegélna forma prawna (wg symboliki GUS):

A2. Forma wtasnosci (3 znaki, wg symboliki GUS):

A3. PKD 2007:

A4. Rok rejestracji przedsiebiorstwa:

A5. Jaka pozycje zajmowato przedsiebiorstwo na rynku w 2012 r.?:

A.  byto znaczgcym 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
D. byto jednym z wielu podobnych producentéw / handlowcéw w kraju

A6. Czy przedsigbiorstwo jest powigzane z innymi przedsigbiorstwami?:
A. przedsiebiorstwo jest powigzane kapitatowo lub zarzagdczo z firmami zagranicznymi
B.  przedsiebiorstwo jest powigzane kapitatowo lub zarzadczo z firmami polskimi
C. przedsiebiorstwo jest powigzane kapitatowo lub zarzadczo zaréwno z firmami polskimi, jak i zagranicznymi
D. przedsiebiorstwo nie jest powigzane

DZIAt B. OCENY | PROGNOZY SYTUACII

B8. Prosimy opisac sytuacje przedsiebiorstwa w latach 2010-2012. Dla kazdego z ponizszych stwierdzen, prosimy wybraé

najlepiej pasujacy wariant zaznaczajac (X): zawsze czesto rzadko nigdy

przedsiebiorstwo utrzymywato/zwiekszato obroty rok do roku [1] [1] []

przedsiebiorstwo generowato zysk netto

przedsiebiorstwo reinwestowato zysk (co najmniej istotng czesc)

ptynnosé przedsiebiorstwa utrzymywana byta na bezpiecznym poziomie

[] [] []
[] [] []
[] [] []
[] [] []

przedsiebiorstwo regulowato zobowigzania w terminie

DU B WIN =

przedsiebiorstwo angazowato sie w dziatalnos¢ o wysokich stopach zwrotu,

[] [] [] [1]

ale i wyzszym ryzyku

DZIAL E. ZRODLA FINANSOWANIA

E1. Czy w latach 2010-2012 przedsiebiorstwo ubiegato sie o kredyt bankowy?:

A.  tak

B.  nie, poniewaz przedsiebiorstwo nie potrzebowato (dodatkowego) finansowania bankowego
C. nie, mimo ze przedsiebiorstwo potrzebowato (dodatkowego) finansowania bankowego

E2. Jesli przedsiebiorstwo UBIEGALO SIE o kredyty bankowe w latach 2010-2012, to z jakim rezultatem?:

A. przedsiebiorstwu zwykle przyznawano kredyt na wnioskowanych warunkach

B. przedsiebiorstwu zwykle przyznawano kredyt, ale na gorszych warunkach niz wnioskowano
C. przedsiebiorstwu zwykle odmawiano kredytu

D. nie dotyczy (odp. B lub C w pyt. E1)

E3. Jesli przedsiebiorstwo NIE UBIEGALO sie o kredyt w latach 2010-2012, to z jakiego gtdwnie

powodu?: (odp. C w pyt E1). Prosimy wybra¢ maksymalnie dwa najwazniejsze powody:

A. przedsiebiorstwo oceniato, ze nie miato zdolnosci kredytowej

B.  zbyt wysoki koszt kredytu lub niekorzystne inne warunki kredytowe

C. przedsiebiorstwo potrzebowatoby produktu bardziej dopasowanego do swoich potrzeb

D. procedury i formalnosci zwigzane z ubieganiem sie o kredyt byty zbyt skomplikowane

E.  przedsiebiorstwo niechetnie ujawnia swojg petng dokumentacje

F.  firma obawiata sie pogorszenia warunkéw kredytowania w trakcie trwania umowy kredytowej, bgdz nawet skrécenia lub
wymowienia umowy kredytowej

G. firma obawiata sie pogorszenia koniunktury

H.  dotychczasowe doswiadczenia wspotpracy z bankiem sg negatywne i zniechecity przedsiebiorstwo do ubiegania sie o kredyt

. przedsiebiorstwo obawiato sie odrzucenia wniosku kredytowego przez bank

J. inne przyczyny  (jakie?»)

K.  nie dotyczy - przedsiebiorstwo nie potrzebowato dodatkowego finansowania bankowego (odp. B w pyt. E1)

L nie dotyczy — przedsiebiorstwo ubiegato sie o kredyty

E4. Jesli w latach 2010-2012 przedsigbiorstwo OBAWIALO SIE ODRZUCENIA wniosku kredytowego (odp. | w pyt. E3), to z czego
wynikaty obawy przedsiebiorstwa? Prosimy wpisa¢ [TAK/NIE] w punktach od 1 do 8 oraz [PRAWDA/FAtSZ] w punkcie 9:

1. przedsiebiorstwo podejrzewato, ze bank negatywnie oceni zdolnos¢ kredytowa przedsiebiorstwa
i/lub posiadane zabezpieczenia

krétka historia kredytowa lub jej brak

obcigzona historia kredytowa

branza, w ktdrej dziata firma byta niechetnie finansowana przez banki

zbyt wysokie dla kredytujgcego banku ryzyko przedsiewziecia

U B WIN

przedsiebiorstwo obawiato sig, ze nie sprosta formalnym wymogom - procedury i formalnosci
zwigzane z ubieganiem sie o kredyt sg zbyt skomplikowane

7.  przedsiebiorstwo obawiato sie odrzucenia wniosku kredytowego przez bank z innych przyczyn,
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jakich?

8.  trudno powiedzie¢ konkretnie — zawazyta opinia o trudnosciach w procesie ubiegania sie o kredyt

9. nie dotyczy — przedsiebiorstwo nie obawiato sie odrzucenia wniosku [PRAWDA/FALSZ]

E5. Czy przedsiebiorstwo otrzymato w ciggu ostatnich 10 lat odmowe z nizej wymienionych powodéw? [TAK/NIE]:

negatywna ocena zdolnosci kredytowej i/lub posiadanych zabezpieczen

krétka historia kredytowa lub jej brak

obcigzona historia kredytowa

branza, w ktérej dziata firma jest niechetnie finansowana przez banki

zbyt wysokie ryzyko przedsiewzigcia

niedopetnienie formalnych wymogéw

przedsiebiorstwu odmoéwiono kredytu z innych przyczyn, jakich?

© N|o oo

nie dotyczy — przedsiebiorstwo nie ubiegato sie o kredyty [PRAWDA/FALSZ]

EG Jesli przedsigbiorstwo potrzebuje dodatkowego finansowania kredytowego, ale z réznych przyczyn nie ubiega sie o kredyt,
to czy taka sytuacja jest:

A.  raczej przejsciowa — po ustgpieniu czynnikéw wykluczajgcych obecnie ubieganie sie o kredyt przedsiebiorstwo bedzie
mogto w przysztosci rozwazy¢ ubieganie sie o kredyt

B.  raczejtrwata — wynika z utrwalenia sie czynnikdw wykluczajgcych ubieganie sie o kredyt w ogdle (w sytuacji zwiekszonego
zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne przedsiebiorstwo praktycznie nawet nie rozwaza finansowania kredytowego)

C.  trudno powiedzie¢

D. nie dotyczy

E7. Jakie byto zdaniem przedsigbiorstwa (nawet jesli przedsigbiorstwo nie korzystato z kredytéw) zréznicowanie oferty
kredytowej bankéw w latach 2010-2012 r.? Prosimy oceni¢ oferte w zakresie kredytu ztotowego bankéw dziatajagcych w
Polsce:

oprocentowania

zabezpieczenia

maksymalnej wysokosci kredytu

oferty byty w matym stopniu zréznicowane
bardzo zréznicowana
trudno powiedzie¢

0@ P> IWIN e

E8 Prosimy wskazac, ktéry z modeli lepiej opisuje rodzaj wspétpracy z wiodgcym bankiem:

A.  bank skoncentrowany jest na transakcji - wspotpraca ogranicza sie do sprzedazy (standardowych) produktéw bankowych

B.  bank skoncentrowany jest na budowaniu relacji z klientem — oferta banku jest zindywidualizowana, wspotpraca wykracza
poza obstuge pojedynczej transakcji

C. nie dotyczy — firma nie korzysta z ustug bankowych

E9. Jak zmienita sie w opinii przedsiebiorstwa dostepnos¢ kredytéw bankowych na przestrzeni lat 2010-2012?:

poprawita sie

nie zmienita sie — dostepnos¢ kredytéw pozostaje dobra
nie zmienita sie — dostepnos¢ kredytéw pozostaje staba
pogorszyta sie

trudno powiedzie¢

moowp»

E10 Jesli dostepnosc kredytu w latach 2010-2012 ulegta zmianie (poprawie lub pogorszeniu, odp. A lub D w pyt. E9), to jaka
byta tego gtéwna przyczyna?:

A.  zmiana kryteriéw przyznawania kredytow przez banki

B. pojawienie sie/wycofanie wyspecjalizowanych bankéw (ofert), skierowanych na okreslone segmenty rynku (np. MSP,
szczegOlne branze itp.)

C.  zmiana oceny branzy, w ktérej przedsiebiorstwo dziata

zmiana kondycji przedsiebiorstwa

E.  wydtuzenie historii kredytowej przedsiebiorstwa

o
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