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Streszczenie

Streszczenie
Celem badania byta identyfikacja czynnikow, ktore wptywaja na relacje migdzy
bankami a firmami w Polsce, utozsamiane tutaj z bankowoscia relacyjna (bank-firm
relationships).

Wyniki analizy empirycznej wykazaly, ze polskie firmy chgtnie buduja
relacje z jednym bankiem. Wyniki modelu ekonometrycznego, na dwoch panelach
danych, pozwolilty zweryfikowa¢ hipotezy dotyczace determinant bankowosci
relacyjnej w Polsce od strony cech firm, kredytujacych je bankéw oraz otoczenia
makroekonomicznego. Od strony firm zidentyfikowano wptyw takich czynnikéw
jak:  wielkos¢, rentownos¢, sposob finansowania, dziatalno$¢ inwestycyjna,
innowacyjnos¢, forma wlasnosci, ryzyko kredytowe, wielkos¢ kredytu. Od strony
sektora finansowego zweryfikowano wptyw konkurencji w sektorze bankowym,
konkurencji ze strony rynku kapitalowego oraz rozwoju sektora bankowego.
Zbadano réwniez wptyw cyklu koniunkturalnego na bankowos¢ relacyjna w Polsce.

W badaniu wykorzystano dane panelowe pochodzace z réznych zrodet:
sprawozdania BO300 (NBP) w latach 1997-2010, sprawozdania F-01/1-01 (GUS) w
latach 2005-2010 oraz inne zagregowane dane (NBP, GPW).

Stowa kluczowe: liczba relacji z bankami, bankowos¢ relacyjna.

JEL: G21,G30, G32,E21,C41.
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Wstep

Wstep
Kryzys finansowy lat 2007-2008 doprowadzit do refleksji nad funkcjonowaniem

wspoélczesnej bankowos$ci oraz uzyteczno$ci systemu jej regulacji i1 instytucji
nadzoru. Wéréd przyczyn kryzysu wymienia si¢ m.in. zmiany strukturalne, jakie
nastgpity w sektorze bankowym w ciagu ostatnich dziesigcioleci. Banki w coraz
wigkszym stopniu stawaly si¢ bankami uniwersalnymi, a nawet konglomeratami
finansowymi dziatajacymi we wszystkich segmentach rynkéw finansowych. W
efekcie konsolidacji zmniejszyta si¢ liczba bankéw w systemach finansowych,
wzrosta koncentracja w potaczeniu ze wzrostem konkurencji poza granicami krajow.
Zmieniata si¢ struktura aktywéw bankow, zwigkszal si¢ udziat aktywow
pozabilansowych. Banki koncentrowaly si¢ na zwigkszaniu zyskownosci i
efektywnosci poprzez wykorzystywanie coraz bardziej skomplikowanych
instrumentéw finansowych, przychody pozaodsetkowe zréwnaly si¢ z odsetkowymi,
rownolegle zmniejszyla si¢ baza depozytdw (Schildbach 2009; 2011; Wallace,
Herrick 2009). Kryzys zakwestionowat oraz odwrdcit te trendy, kierujac uwage tak
zarzadzajacych bankami jak i regulatoréw ku bankowos$ci zréwnowazonego bilansu,
opartej na stabilnych relacjach z klientami. Dlatego wydaje sig, ze obecnie banki
chcg rozwija¢ bankowos¢ relacyjng, a jej przewidywany renesans jest przestanka do
podjecia tematu i poznania charakterystyk relacji bank-firma'.

Wyniki badan empirycznych dotyczace kryzyséw finansowych w krajach
azjatyckich, w krajach ameryki tacinskiej, jak i te dotyczace ostatniego kryzysu
finansowego wskazuja, ze finansowanie relacyjne moze pozwala¢ na lepszy dostgp
do finansowania nawet wtedy, gdy firma ma ktopoty finansowe (Hoshi i in. 1990;
Giovanni i in. 2001; Abildgren 2011). Mozna przypuszczaé, ze na stabilnos¢
polskiego sektora bankowego w okresie kryzysu (w latach 2008-2009 banki w
Polsce odnotowaly stosunkowo wysokie wyniki finansowe, nie obserwowano
upadtoéci bankéw)® pewien wplyw mial dominujacy sposéb wspétpracy bankéw z

przedsigbiorstwami w formie bankowosci relacyjne;j.

' Jednak nalezy pamieta¢, ze bankowos$¢ relacyjna jest strategia zachowania mniejszych bankéw,
wraz ze wzrostem aktywow banki sktaniaja si¢ bardziej do finansowania transakcyjnego (Koch i
MacDonald, 2010).

? Por. KNF (2011, 5. 5).
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W literaturze istnieja dwa gtéwne nurty badan dotyczace bankowosci
relacyjnej i finansowania relacyjnego: teoretyczny (Wood 1975; Diamond 1991;
Stiglitz, Weiss 1983) oraz empiryczny (Petersen, Rajan 1994; Rajan 1998; Ongena,
Smith 2000a). Niniejsze badanie nawiazuje do nurtu empirycznego.

Gtéwnym celem artykutu jest identyfikacja czynnikéw wptywajacych na
relacje firm z bankami (relationship banking) w Polsce, w konteks$cie bankowosci
relacyjnej, znajdujacych si¢ zaréwno po stronie firm, sektora finansowego, jak i
otoczenia makroekonomicznego. W niniejszym opracowaniu bankowos¢ relacyjna
utozsamia si¢ z relacja firmy z bankiem polegajaca na tym, ze firma posiada
zobowiazania wobec jednego banku (tzw. single relationship) w okreslonym okresie
czasu. Dlatego w opracowaniu zwrdcono szczegdlnag uwage na analizg liczby relacji
przedsigbiorstwa z bankami, rozumianej jako liczba bankéw kredytujacych dane
przedsigbiorstwo.

Analiza empiryczna dotyczaca bankowosci relacyjnej sktadata si¢ z dwdch
etapéw. W pierwszym etapie badana populacj¢ firm podzielono ze wzgledu na
liczbg relacji z bankami. W drugim etapie, z grupy przedsigbiorstw posiadajacych
relacje z jednym bankiem wybrano te, ktére prowadza bankowos¢ relacyjna’.
Zrédtem informacji o liczbie relacji przedsigbiorstw z bankami byly dane
pochodzace ze sprawozdawczosci bankow przekazywanej do NBP*. W badaniu
wykorzystano takze dane pochodzace z innych instytucji (GPW, GUS, KNF).
Analiza obejmowata jedynie banki komercyjne oraz przedsigbiorstwa niefinansowe.
Wsréd czynnikéw determinujacych liczbe relacji znalazty si¢ zaréwno zmienne
charakteryzujace przedsigbiorstwa (m.in. wielkos¢ firmy, wyniki finansowe,
wielko$¢ inwestycji, dzialalno$¢ innowacyjna), jak i zmienne specyficzne dla
krajowego sektora finansowego (m. in. konkurencja w sektorze bankowym, ryzyko
kredytowe, rozwdj gietdy). W badaniu rozwazono réwniez wplyw otoczenia
makroekonomicznego na relacje firm z bankami.

Opracowanie sktada si¢ z czterech rozdziatéw. W rozdziale pierwszym
szeroko przedstawiono pojecie bankowosci relacyjnej w nawigzaniu do badan z

literatury $wiatowej. W rozdziale drugim omoéwiono analiz¢ deskryptywna relacji

? Na potrzeby niniejszego badania definicja finansowania relacyjnego zostata sformutowana w
rozdziale 3.
* Szerzej w rozdziale 2.
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przedsigbiorstw z bankami w Polsce (pierwszy etap analizy). W rozdziale trzecim
przedstawiono dwa modele ekonometryczne wykorzystane do empiryczne]
weryfikacji postawionych hipotez dotyczacych determinant bankowosci relacyjnej w
Polsce (drugi etap analizy). Rozdzial czwarty zawiera opis wynikéw estymacji
uzyskanych na podstawie wymienionych modeli. Podano takze rezultaty weryfikacji
hipotez. Opracowanie konczy si¢ podsumowaniem, w ktérym przedstawiono

wnioski oraz wskazdwki do dalszych badan.
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Relacje przedsiebiorstw z bankami

1. Relacje przedsi¢biorstw z bankami

Relacje firm z bankami zaleza od wielu czynnikéw, a korzysci i1 koszty zmieniaja si¢
w zaleznosci od cyklu koniunkturalnego oraz od instytucji, ktére dostarczaja
zainteresowanym stronom zachg¢t do budowania i wspierania relacji (Degryse i in.
2009). Od strony bankéw finasowanie relacyjne pozwala na zmniejszenie zjawiska
negatywnej selekcji zwiazanej z asymetria informacji, ktore nasila si¢ szczegdlnie
podczas kryzyséw finansowych lub restrykcyjnej polityki pienigznej. Od strony
firm, finasowanie relacyjne umozliwia lepszy dostgp do finansowania zewnetrznego.

W ponizszym rozdziale, na podstawie dostgpnej literatury przedmiotu,

przedstawiono rézne definicje bankowosci relacyjnej oraz jej determinanty.

1.1 Pojecie bankowosci relacyjnej

Relacja bank — kredytobiorca, ktéra giéwnie polega na obustronnej umowie
kredytowej migdzy dwoma zainteresowanymi stronami, pozostaje przedmiotem
badan, co do jej natury, rozpowszechnienia jak i skutkéw, tak dla bankdéw,
przedsigbiorstw jak i rozwoju systemOw finansowych (Koch, Macdonald 2010 s. 21;
Van Hoose 2010 s. 63; Cull 2011, s. 2; Elyasiani, Goldberg 2004, s. 315). Wsréd
podejmowanych probleméw badawczych w obszarze bankowosci relacyjnej, do
najwazniejszych naleza okreslenie skali jej rozpowszechnienia, jej charakterystyk i
ewolucji pod wptywem zmian na rynkach ustug bankowych, zmian w strukturze
systemOw finansowych (takze zmian technologicznych) oraz jej wptywu na warunki
finansowania firm, warto$¢ firm i bankéw, itp.

Wspétpraca miedzy bankiem a firma, ktérej istota jest dostarczanie
finansowania, charakteryzuje si¢ wigksza trwaloScia niz w przypadku innych relacji
klient - dostawca (np. na rynkach produktéw, czy tez w przypadku wigkszosci ustug
niefinansowych). Relacja migdzy bankiem a firma zwigzana jest z giéwnymi
czynnosciami (funkcjami) bankéw: prowadzeniem rachunku klienta, realizacja
umowy kredytowej czy tez pozostatych ustug bankowych (depozyty, gwarancje,
instrumenty pochodne). Polega ona na trwajacej w czasie wymianie Swiadczen i
informacji pomigdzy bankiem i przedsigbiorstwem, prowadzacych do budowy

okre$lonego zasobu informacyjnego zaréwno po stronie banku (np. historia
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Relacje przedsiebiorstw z bankami

kredytowa, stany srodkéw na rachunku, itp.), jak réwniez w firmie (np.
doswiadczenia z rozpatrywania wnioskéw kredytowych). Przyjmuje sig, ze bank i
jego klient (firma) sa we wzajemnej relacji (relational contract), jezeli jest migdzy
nimi porozumienie, ktére dopuszcza, ze niektére warunki kontraktu beda
doprecyzowane wraz z uptywem czasu. W diuzszym okresie klient polega na banku,
ktéry Swiadczy na jego rzecz ustugi finansowe, bank z kolei jest uzalezniony od
sptat kredytéw przez swoich statych kredytobiorcéw i zakupu przez nich ustug
powiazanych kredytem (Heffernan 2007, s. 9).

Teoretyczne podioze bankowosci relacyjnej (relationship banking,
relationship lending) stanowia prace Stiglitza i Weissa (1983), w ktérych wykazano
istnienie tego zjawiska w kontek$cie racjonowania kredytu i ryzyka pokusy
naduzycia. Korzysci wynikajace z tej formy finansowania, polegajace na ostabieniu
zjawiska asymetrii informacji, wykazane byly w pracach teoretycznych Hodgmana
(1963), Wooda (1975), Diamonda (1991) oraz Boota i in. (1993). Nalezy zauwazy¢,
ze wczesne prace dotyczace bankowosci relacyjnej wskazuja na istnienie zjawiska
relacji depozytowych tzw. deposit relationship. Hodgman (1961; 1963) wykazat, ze
firmy, ktére maja depozyty w bankach maja lepsze warunki kredytowania niz firmy
nieposiadajace depozytow, jednak wg. Wooda (1975) zjawisko relacji kredytowych
(tzw. lending relationhip) moze si¢ rozwija¢ niezaleznie i banki moga udzielaé
kredytu po nizszej cenie, w nadziei na wyzsze przychody w przysziosci. Podczas
dlugotrwatego sSwiadczenia ustug finansowych bank zbiera o swoim kliencie
dodatkowe informacje (soft information). Informacja o kredytobiorcy jest waznym
aspektem decyzji kredytowych bankéw i jej jako$¢ powinna wzrasta¢ wraz z
dtugotrwatoscia i bliskoscia wspdtpracy (Diamond 1984; Petersen, Rajan 1994).

Jedne z pierwszych kompleksowych definicji bankowosci relacyjnej
sformutowano w pracach Ongeny i Smitha (2000a), Boota (2000), Bergera 1 Udella
(2002). Autorzy powyzszych definicji starali si¢ zsyntetyzowaé pojgcia
wykorzystywane w m. in. pracach Rajana (1992; 1996), Diamonda (1984; 1991),
czy Petersena i1 Rajana (1994). W celu prowadzenia elastycznej polityki
finansowania firmy (szczegélnie w trudnym dla niej okresie rozwoju), bank
powinien by¢ S$cisle z nia zwigzany. Ten zwiazek jest okreSlany pojgciem

bankowosci relacyjnej (relationship banking). W powyzszym kontek$cie Ongena i
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Relacje przedsiebiorstw z bankami

Smith (2000a) definiuja bankowos$¢ relacyjna, jako zwiazek (relacje) migdzy
bankiem a firma, ktory jest czyms$ wigcej niz prosta anonimowa transakcja
finansowa. Korzyscig dla bankow z utrzymania takich relacji jest szerszy dostgp do
informacji o firmie, firma natomiast oczekuje od banku dost¢gpu do finansowania
nawet wtedy, gdy ma ona trudnosci finansowe (taka elastycznos$¢ nie jest mozliwa
np. na anonimowym rynku papierow wartosciowych). Wg Ongeny 1 Smitha (2000a),
bankowos¢ relacyjng mozna bardziej szczegétowo definiowa¢ za pomoca dwodch
wymiaréw. Pierwszy wymiar to czas, poniewaz miernikiem bankowosci relacyjne;j
jest dlugo$¢ wspoétpracy migdzy bankiem a firma (duration - Wood 1975; Rajan
1997). Drugi wymiar stanowi zakres produktowy wspoélpracy (scope - Hodgman
1963). Boot (2000, s. 10) definiuje bankowos¢ relacyjna, jako swiadczenie ustug
finansowych przez bank, ktory: (1) inwestuje w dostgp do specyficznych informacji
o kliencie, czg¢sto nieodstgpnych publicznie, (2) a rentownos¢ tej inwestycji ocenia
uwzgledniajac czas wspdtpracy z klientem oraz dostarczone jemu produkty
bankowe. Berger 1 Udell (2002) definiuja bankowos¢ relacyjna (relationship
lending), jako mozliwos¢ pozyskania przez bank w trakcie trwajacej wspotpracy
informacji o firmie, ktéra wykorzystywana jest do budowania przysztych warunkéw
biznesowych obustronnej wspdipracy (dostgpnosci kredytu, stép procentowych oraz
zabezpieczen). Podsumowujac, o bankowosci relacyjnej mozna mowi¢ wtedy gdy
spelnione sa cztery warunki: (1) banki sa w stosunkach umownych z
przedsigbiorstwem, (2) w wyniku trwajacych w czasie relacji banki (3) gromadza
informacje szersza niz dostgpna ze zrédet publicznych (otwartych), (4) zgromadzona
informacja jest poufna (niepublikowana) (Berger 1999 za Dong, Li 2010).

Istnieje konsensus, ze banki angazujace si¢ w kredytowanie relacyjne (m.in.
Boot 2000; Cull i in. 2011), oferuja rowniez inne ustugi, ktére nie wymagaja tak
Scistych relacji, lub nie wiaza stron w dtuzszym okresie. Taki rodzaj wspotpracy
okresla si¢ jako bankowos¢ transakcyjna badz finansowanie transakcyjne
(transaction-oriented banking lub arm’s-lenght financing). W finansowaniu
transakcyjnym strony ksztattuja umowy kierujac si¢ wyborem najkorzystniejszych
dla siebie warunkéw, liczne banki zabiegaja o klientéw sktadajac konkurencyjne
oferty, konkurencja ma w znacznej mierze wymiar cenowy, przeplywy informacyjne

1 elastycznos¢ dziatania sa ograniczone ramami kontraktow. Po finansowanie
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transakcyjne siggaja przede wszystkim przedsigbiorstwa duze, o dobrej
wiarygodnosci kredytowej, o ktorych informacje o dziatalnosci 1 wynikach sg jawne
(Boot, Thakor 2000), ale takze przedsigbiorstwa dysponujace stabsza zdolnoscia
kredytowa (creditworthiness), gdyz z tej przyczyny sa one ,,odpychane” od banku i
szukaja innych sposobéw finansowania (Memmel i in. 2007, s. 23). T¢ forme
wspolpracy charakteryzuje wystgpowanie wielu partneréw transakcyjnych i ich
zmienno$¢ w czasie. Dzialalnos¢ polegajaca na bliskich relacjach z klientem
uzupetniana jest takze wspotpraca o charakterze bardziej anonimowych relacji,
zawieranych cze$ciej i na krotszy okres, opartych na transakcjach na rynkach
kapitalowych, np. przez emisj¢ papieréw wartosciowych.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze charakter wspoétpracy przedsigbiorstw z bankiem
jest w praktyce bardziej skompilowany i trudno sformulowaé $ciste definicje
bankowosci relacyjnej oraz transakcyjnej. W pewnym uproszczeniu mozna przyjac,
ze w przypadku, gdy przedsigbiorstwo korzysta z ustug tylko jednego banku w
okreslonym czasie (tzw. single relationship), ta forma wspolpracy przybiera postac
bankowosci relacyjnej (finansowania relacyjnego). W przeciwnym wypadku - jesli
bankow kredytujacych jest wiecej - mozna méwic o relacji z wieloma bankami (tzw.
multiple relationships) lub wspotpracy transakcyjnej. Nalezy jednak zauwazyc, ze
mnogie relacje (multiple relationships) moga mie¢ réwniez charakter bankowosci
relacyjnej. W jej wyniku banki moga zmniejszy¢ marz¢ monopolistyczng i
zaoferowac lepsze warunki finansowania dotychczasowym klientom (Petersen,
Rajan 1994, 1995; Berger, Udell 1995; Harhoff, Koerting 1998a; 1998b; Bonfim i
in. 2009; Degryse 1 in. 2009). W tego typu wspolpracy zwykle wystgpuje tzw. bank
dominujacy (main bank).

W literaturze angielsko-jezycznej mozna takze znaleZ¢ nastgpujace
okreslenia bankowosci relacyjnej: firm-creditor relationship, firm-bank relationship,
bank-customer relationships. Na podstawie sformutowanych definicji, w literaturze
za miary bankowosci relacyjnej (proxy) najczesciej przyjmuje si¢: (1) liczbg bankow
kredytujacych dane przedsigbiorstwo, (2) czas trwania relacji, (3) zakres relacji (tzw.
skale zakresu produktéw), (3) udzial kredytéw dostarczonych przez dominujacy
bank jak réwniez poprzez (4) posiadanie przez bank statutu tzw. banku gtéwnego

(Presbitero, Zazzaro 2010). Czynniki decydujace o wyborze przez firmg
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finansowania relacyjnego (bankowos$ci relacyjnej) i transakcyjnego oraz miary

relacji z bankami ilustruje wykres 1.

Wykres 1 Charakterystyki wyboru migdzy bankowoscia relacyjng a transakcyjna

Determinanty relacji z
bankami:

charakterystyki firm,
charakterystyki bankéw,

konkurencja w sektorze
bankowym,

Miary/charakterystyKki relacji z

bankami

czas trwania,

zakres produktowy dziatania
bankéw (Ongena, Smith,
2000a),

dostep do informacji poufne;j

Relacje z bankami
wplywaja na:
® Kkondycjeg firm,

® zyskownos$¢ bankow,

model rynku finansowego (Berger, Udell, 2002), * koszt kredytu
(oparty na bankach lub na ® liczba relacji z bankami dostepnos¢ kredytu,.
rynkach kapitatowych), (Petersen, Rajan, 1994 ): ¢ dostgpnosc innych

. relacje z jednym bankiem, zrédet finansowania.
Isr}::l?ge ?(onomiczna relacje z wieloma bankami,

e zmiennos¢ liczby relacji
(switching).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Degryse i in. 2009, s. 58.

Bankowos¢ relacyjna jest czgsciej spotykana w takich krajach jak Japonia i
Niemcy, gdzie migdzy bankami i1 przedsigbiorstwami sektora niefinansowego
istnieja silne powiazania kapitatowe (Ongena, Smith 2000a). W Japonii i w
Niemczech bliskie relacje na linii bank-przedsigbiorstwo byly w latach ubiegtego
stulecia uznane za jeden z kluczowych komponentéw sukcesu tych gospodarek.
Jednakze w latach dziewigcdziesiatych popularnos¢ bankowosci relacyjnej spadta, z
powodu rozszerzenia mozliwosci przedsigbiorstw w zakresie pozyskiwania

funduszy oraz zwigkszenia liczby graczy na rynku finansowym (Haffernan 2007, s.

10).

1.2 Korzysci i koszty bankowosci relacyjnej

W literaturze poszukuje si¢ odpowiedzi na pytania o korzysci i koszty bankowosci
relacyjnej, tak dla bankéw jak i przedsigbiorstw, a takze o jej skutki dla rozwoju
systeméw bankowych 1 gospodarki. Jako najwazniejsza z zalet bankowosci
relacyjnej wskazuje si¢ minimalizacj¢ problemu agencji na linii mocodawca-agent

(ktéry powstaje w wyniku kontraktu migdzy bankiem - kredytodawca a firma),
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dzigki pozyskiwaniu przez bank dodatkowych informacji oraz redukowaniu kosztow
wynikajacych z problemu negatywnej selekcji (Haffernan 2007, s. 9). Modele
teoretyczne wskazuja, ze utrzymywanie dla firm relacji z wieloma bankami jest
drogie, przede wszystkim z uwagi na koszty transakcyjne (Diamond 1984). Jednak
badania empiryczne nie daja jednoznacznych odpowiedzi, a koszty i korzysci zaleza
od wielu czynnikow.

Finansowanie relacyjne prowadzi do lepszych dwukierunkowych przeptywow
informacji, poznania wzajemnych oczekiwan stron, gtebszego rozpoznania sytuacji
klientéw jako podstawy zaufania oraz wigkszej elastycznosci dziatania w razie
pojawienia si¢ nietypowych potrzeb finansowych. Informacja pozyskiwana przez
bank podczas finansowania relacyjnego pozwala lepiej przewidywa¢ zachowania i
profil ryzyka przedsigbiorcy/kredytobiorcy, co w potaczeniu z wigkszym zasobem
informacji o sytuacji gospodarczej znajdujacym si¢ w dyspozycji banku sprawia, ze
bedzie on bardziej sktonny nadal finansowa¢ dziatalno$¢ przedsigbiorstwa, nawet
wtedy gdy ma ono trudnosci finansowe. Sita i znaczenie takiej relacji powinna
rosng¢ wraz z wielko$cia zaangazowania (kredytu) banku w dane przedsigbiorstwo
jak i ze wzrostem udzialu zaangazowania w dane przedsigbiorstwo w sumie
aktywéw banku (Memmel i in. 2007, s. 2).

Korzysci z informacji o klientach, wynikajace z finansowania relacyjnego,
moga by¢ jednym z gtéwnych czynnikow zyskownosci bankéw (Boot 2000).
Uzyskana dzieki bankowosci relacyjnej informacja pozwala bankom na
dtugoterminowe, odnawialne i elastyczne kredytowanie firm bedacych ich
klientami, co zmniejsza prawdopodobienstwo upadtosci bankéw z uwagi na mniej
ryzykowne (konserwatywne) prowadzenie dzialalnosci (Keeley 1990). Skala
korzysci dla banku zalezy od jakos$ci informacji o kliencie, a zr6znicowanie jakosci
tej informacji determinuje stopien specjalizacji banku w budowaniu wzajemnych
relacji (learning by lending). Stwierdzono, ze posiadanie przez bank informacji o
zachowaniach klientow (np. uzytkownikéw kart kredytowych) daje znaczace
korzysci pojedynczym bankom (Agarwal i in. 2009, s. 21), jak réwniez catym

systemom bankowym (Cull i in. 2011, s. 2). Wptyw na zyski z bankowosci
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relacyjnej ma stan konkurencji w sektorze bankowym (m.in. Boot, Thakor 2000)°.
Wzrost konkurencji w sektorze bankowym redukuje zyskowno$¢ z bankowosci
relacyjnej - poprzez obnizenie bodzcow do utrzymywania scistych relacji (Ergungor,
Thomson 2005) - zalezy to jednak od stopnia skoncentrowania rynku (Elsas 2005).
Dostgp do informacji o klientach i jej wykorzystywanie moze by¢ kluczem do
utrzymania przewagi konkurencyjnej, szczegélnie dla mniejszych bankéw (Berger,
Udell 2002; Boot, Marinc 2008, s. 6)6.

Korzysci z bankowosci relacyjnej dla firm sa rowniez szeroko opisywane w
literaturze i dotycza one przede wszystkim zmniejszenia negatywnych efektéw
asymetrii informacji (m.in. Diamond 1991; Petersen i1 Rajan 1994). Przeglad
literatury empirycznej wskazuje jednak, ze finansowanie relacyjne oparte na Scistej
relacji klient — bank wiaze si¢ nie tylko korzys$ciami, lecz réwniez z kosztami,
zarowno dla samych bankéw jak i dla kredytowanych firm. Z jednej strony,
budowanie dlugoterminowej relacji opartej na gromadzonej przez obie strony
informacji zmniejsza koszty transakcyjne wynikajace z negatywnej selekcji 1
probleméw agencji (m.in. Diamond 1991; Boot 2000), silna relacja z bankiem moze
mie¢ takze wplyw na poprawe¢ wizerunku firmy i jej reputacje. Z drugiej strony,
bliska wspotpraca z bankiem moze by¢ dla przedsigbiorstwa (kredytobiorcy)
kosztowna, co na podstawie modeli teoretycznych wykazali Sharpe (1990) oraz
Rajan (1992) i co zostalo potwierdzone w wielu pracach empirycznych (np.
Gambini, Zazzaro 2010; Agarwal i in. 2009). Finansowanie si¢ w jednym banku
(single-bank relationship) moze skutkowa¢ wystgpowaniem zjawiska renty
monopolisty tzw. hold-up problem (Sharpe 1990; Rajan 1992; Von Thadden 1992;
1995) polegajacego na tym, ze posiadanie monopolu informacyjnego o kliencie
ogranicza konkurencj¢ na rynku kredytowym bankowym, w przysztosci (ex post)
powodujac wzrost ceny kredytu dla firm (Boot 2000). Relacja kredytowa z
pojedynczym bankiem moze mie¢ dla klienta charakter monopolu, ze wszystkimi
tego konsekwencjami. Przedsigbiorca moze obnizy¢ presj¢ monopolistyczng

poprzez poréwnanie ofert i dziatan poszczegdélnych bankéw oraz nawiazaniu relacji

> Szerzej w rozdziale 1.4.
® Wraz ze wzrostem aktywéw bank bardziej si¢ sktania do bankowosci transakcyjnej (Koch,
Macdonald 2010, s. 21; Cole i in. 2004).
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z kolejnymi bankami (Broecker 1990)’. W sytuacji, gdy finansowanie relacyjne
wptywa na wzrost kosztu finansowania dla klientow banku (poprzez
wykorzystywanie sity rynkowej banku, ale tez koniecznoSci obstugiwania i
monitorowania licznych kontraktéw), moze ono sta¢ si¢ bariera rozwoju matych i
srednich przedsigbiorstw. Gambini i Zazzaro (2010), na podstawie badania firm
wloskich wykazali, ze przedsigbiorstwa pozostajace w bliskich relacjach z bankiem
nie rozwijaja si¢ szybciej niz inne. Istnieja badania pokazujace, ze dtugos¢ trwania
relacji bank-przedsigbiorca skutkuje pozytywnie dla firmy, gdyz diuzsza relacja
skutkuje mniejszym kosztem kredytu (Peltoniemi 2007).

Koszty z bankowosci relacyjnej ponosza réwniez banki (the soft — budget
constraint problem). W przypadku finansowania relacyjnego banki przedituzaja
kredytowanie firm, ktére maja ktopoty finansowe, w nadziei na odzyskiwanie
poprzedniego kredytu, chociaz znajac sytuacje firmy nie powinny tego robi¢. Gdyby
jednak bank nie przedtuzytby kredytowania to na pewno stracitby pierwotny kredyt
(Boot 2000). Finansowanie relacyjne moze rowniez rodzi¢ zachowania
oportunistyczne przedsigbiorcow, ktorzy wykorzystuja swoja wiarygodnos¢ i
wieloletnia wspdtpracg z bankiem w celu uzyskania dalszego finansowania
(Haffernan 2007, s.9).

W literaturze dotyczacej finansowania relacyjnego istnieja rowniez badania
dotyczace optymalnej liczby bankow finansujacych firm¢ (m.in. Harhoff 1 Korting
1998a; 1998b; Detragiache i in. 2000; Cartletti 2004; Carletti i in. 2007; Bonfim i in.
2009, Cartletti 2004, Carletti i in. 2007). Korzystanie z ustug jednego banku sprzyja
obnizeniu kosztéw transakcyjnych (kosztow monitoringu), a tym samym kosztéw
kredytu dla firmy, moze jednak nie by¢ optymalng strategia dla firmy w przypadku
wystapienia probleméw z ptynnoscia kredytujacego ja banku. Wraz ze wzrostem
prawdopodobienstwa utraty ptynnosci przez bank, ro$nie optymalna liczba relacji z
firmy bankami (Detragiache 1 in. 2000).

Trudna sytuacja w sektorze bankowym sprzyja bankowosci relacyjnej, co
potwierdzity badania dotyczace kryzysow w Azji (Nam 2004). W warunkach
kryzysu (wywotanego czynnikami ekonomicznymi czy tez naturalnymi, np.

powddz), banki pozostajace w Scistych relacjach z przedsigbiorstwem moga

" Por. rozdziat 1.4.
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subsydiowac¢ swoich klientéw oferujac lepsze warunki kredytowania, szczegdlnie
dla matych, lojalnych przedsigbiorcéw (Berg, Schrader 2010). Wyniki empiryczne
wykazaty, ze silne diugotrwale relacje z bankami mialy pozytywny wplyw na
rozwoj przedsigbiorstw i ich losy w trakcie kryzyséw gospodarczych (Van Overfelt i
in. 2005; Fok i in. 2004). Hoshi i in. (1990) wykazali, ze silne relacje z bankami
pozwolity zredukowa¢ koszty kryzysu w Japonii. Wyniki analiz Giovanni i in.
(2001) wykazaty rowniez, ze podczas kryzysu finansowego w Korei w latach 1997-
1998, finansowanie relacyjne pozwolito na utrzymanie wiasciwej ptynnosci firm i
uchronito je od upadtosci. Badanie dotyczace finansowania relacyjnego obejmujace
okres ostatniego kryzysu finansowego wykazalo, ze wplyw tego zjawiska na
prawdopodobienstwo upadtosci firm w Danii, zalezy od kondycji kredytujacego

banku (Abildgren i in. 2011).

1.3 Zrédla informacji o bankowosci relacyjnej

W praktyce badan naukowych informacjg o relacjach bankéw z przedsigbiorstwami
pozyskuje si¢ z wielu zrodet. Wykorzystywane sa dane z rejestrow kredytowych
samych bankow lub systeméw wymiany informacji o zobowiazaniach finansowych
(Ongena, Smith 2000b; Gambini, Zazzaro 2010; Bie¢ 2012), badan ankietowych
przedsigbiorcow uzupelnianych danymi o przedsigbiorstwach i bankach (Berger,
Udell 1995; Nam 2004; Tymoczko, Pawlowska 2007). Ponadto zrédtem wiedzy o
relacjach z bankami moga by¢ informacje o istotnych wydarzeniach (np. zawarcie
umowy kredytowe]j) przekazywane przez emitentOw papierow wartoSciowych
notowanych na gietdach (Chang i in. 2010; Berg, Schrader 2009) oraz wyniki badan
statystycznych (indywidualnych i zagregowanych - Ogura, Yamori 2008). Wiele
probleméw badawczych analizuje si¢ poprzez integracj¢ danych jednostkowych z
roznych baz danych, w tym danych ankietowych (Castelli 1 in. 2010).

Cennym zrédtem informacji o relacjach przedsigbiorstwo-bank sa rejestry
znaczacych zaangazowan (tzw. centralne rejestry kredytow) prowadzone przez
wladze nadzorcze (m.in. Schmieder 2006; Memmel i in. 2007; Dumontaux, Pop
2009; Jimenez, Saurina 2009; Albertazzi, Marchetti 2010; Gersl, Jakubik 2010;

Stein 1 in. 2010; Antao 1 in. 2011). Przestanka istnienia rejestrOw znaczacych
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zaangazowan sa przepisy nadzorcze ograniczajace koncentracje wierzytelnosci
banku w pojedynczym podmiocie. Zostaly one ustanowione w celu uniknigcia
sytuacji, w ktdrej bank wystawiony byltby na krytyczne dla jego istnienia ryzyko, w
wyniku wystapienia niewyptacalnosci gléwnego, dominujacego wierzyciela.
Pierwsze regulacje tego typu powstaly w Niemczech juz w latach 30. XX w. i
obecnie powszechnie wystepuja w migdzynarodowym oraz krajowym prawie
bankowym (Schmieder 2006)®.

Polskie prawo ogranicza wielko$¢ sumy wierzytelnosci wobec pojedynczego
klienta do 25% funduszy wtasnych banku. Ponadto suma wszystkich duzych
zaangazowan w aktywach banku (czyli przekraczajacych 10% funduszy wtasnych
banku) nie moze przekracza¢ limitu o$miokrotnosci jego funduszy wiasnych
(Karczewski 2007, s. 49; Kolesnik 2010). Aby wypetni¢ te zalecenia, przepisy
naktadaja na banki obowiazek przestrzegania limitéw wielkosci i tacznej sumy tzw.
duzych zaangazowan w podmiotach-klientach banku, a na nadzorcow -
monitorowanie tych transakcji. Informacje o kredytach 1 innych zaangazowaniach
gromadzone sg przez nadzor bankowy w dedykowanej bazie transakcji kredytowych
(lub podobnych zobowiazan), ktéra stanowi zrédto informacji o strukturze i jakos$ci
aktywow bankow.

Kwoty brzegowe wielkosci rejestrowanych zaangazowan sa zréznicowane
migdzy krajami, choC teoretycznie we wszystkich krajach Unii Europejskiej
powinien obowigzywac¢ ten sam poziom odniesienia (500 tys. EUR) wynikajacy z
wielko$ci minimalnego wymaganego poziomu kapitatu niezbgdnego do zatozenia
banku wynoszacego 5 mln EUR. W wigkszosci przypadkéw kwoty progowe sa
jednak ponizej tej wartosci, wyjatkiem sa Niemcy gdzie prég ,,znaczacego
zaangazowania” ustalony jest na poziomie 3 krotnie wyzszym od wymaganego
minimum, przy czym planowe jest jego obnizenie do poziomu 1 mln EUR (ok. 4
min PLN) od 2013 roku. W Polsce kwota progowa to 500 tys. PLN (obecnie
rownowartos¢ ok. 120 tys. EUR).” W Niemczech pulap sprawozdawczy wynosi

obecnie 1,5 min EUR (6,3 mln PLN), w Hiszpanii kwota ,,odcigcia” to 300 tys. EUR

¥ Po II wojnie §wiatowej powstaty pierwsze rejestry tzw. wielkich kredytéw we Francji (1946), Belgii
(1954), Hiszpanii (1962), w Niemczech (1962), por. Schmieder (2006, s. 4).

? Na podstawie uchwaty nr 23/2003 Zarzadu NBP oraz art. 23 ust. 4 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
o Narodowym Banku Polskim.
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(1,2 mln zt PLN), we Wioszech 30 tys. EUR (ok. 125 tys. zt), we Francji 25 tys.
EUR (ok. 100 tys. zH'°. W kilku krajach monitorowane sa transakcje do wartosci
kilkudziesigciu euro. W Czechach gromadzone sa dane o zobowiazaniach wigkszych
niz 70 EUR i w Portugalii powyzej 50 EUR.

Dane zawarte w rejestrach nadzorczych moga, poza wykorzystaniem ich do
celow  przezornosciowych — czyli  okreslenia struktury  wierzytelnosci
poszczegdlnego banku 1 zgodnosci z przepisami nadzorczymi - dostarczy¢
informacji o zachowaniach (relacjach) podmiotéw transakcji czyli bankéw i ich

najwigkszych klientow.

14 Determinanty liczby relacji z bankami

Wyniki dotychczasowych badah empirycznych wykazaty istnienie wielu czynnikéw
wplywajacych na decyzje przedsigbiorstwa i/lub banku o wyborze modelu
wspotpracy — wytacznos$¢ (single bank-firm relationship) lub wielobankowo$¢
(multiple banking relationships).

W dotychczasowych badaniach dotyczacych liczby relacji  bank-
przedsigbiorstwo, ws$rdd istotnych determinant wymienia si¢ zaréwno cechy
przedsigbiorstw, jak i charakterystyki kredytujacych je bankéw, cechy sektora

finansowego oraz catych gospodarek (por. tabela 1).

' Dla klientéw nie bedacych rezydentami prég ten obnizono w 2011 do 6 tys. EUR.
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Tabela 1 Zmienne i grupy zmiennych wykorzystywane w badaniach liczby relacji bank-

przedsi¢biorstwo

Grupy zmiennych

Zmienne

charakterystyki przedsigbiorstw

wielko$¢ sprzedazy, eksportu (Ongena, Smith 2000b),
wyptacalno$¢, zyskowno$¢, plynnosé, obligacje/diug,
zadtuzenie krétkoterminowe/dlug (Ogawa i in. 2005),
warto$¢ aktywow, wiek firmy, forma prawna (Ogawa i in.
2005; Memmel i in. 2007), dzwignia finansowa,
zmienno$¢ ROA (Houston, James 2001), wielkosci
pakietu kontrolnego, zyskownos$é projektow
inwestycyjnych (Detragiache i in. 2000), ryzyko
upadtoéci, wystapienie M&A, eksporter/importer,
przynalezno$¢ do grupy kapitalowej, zatrudnienie, wiek
firmy, racjonowanie kredytu, wydatki na B+R (Gambini,
Zazzaro 2010).

charakterystyki branz sektora | cykliczno$¢, intensywnos¢  badawczo  rozwojowa
przedsigbiorstw (Memmel i in 2007).

charakterystyki relacji bank | zakres, trwalo$¢ (dlugos¢ relacji), odlegtos¢ od oddziatu
przedsigbiorstwo (Presbittero, Zazzaro 2010).

charakterystyki bankéw kredytujacych

wielko$¢ banku, ryzyko ptynnosci banku, wielkos¢ ,,ztych

kredytow”(NPL), liczba oddziatéw, liczba oddzialéw
nowych bankow.

konkurencja, koncentracja, ocena stabilnosci sektora
bankowego (Ongena, Smith 2000b).

cechy systemu bankowego

cechy rozwoju rynkéw kapitatowych kapitalizacja gietdy (Ongena, Smith 2000b)

cechy instytucjonalne gospodarki efektywno$¢ sadownictwa, ochrona praw kredytodawcéw,
przestrzegania prawa, tradycja prawna (Ongena, Smith

2000b; Qian, Strahan 2007).

Zrédto: opracowanie wiasne.

W dalszej czgSci rozdziatu bardziej szczegdtowo opisano wyniki badan
empirycznych uzyskanych z modeli w ktérych zmienna okreslajaca bankowos¢
relacyjna jest zmienna objasniang (zmienna endogeniczng). Zmiennymi
objasniajacymi w tych modelach sa zmienne okreslajace konkurencje w sektorze
bankowym, wielkos¢ firm, wydatki na B4R, cechy instytucjonalne oraz czynniki

makroekonomiczne.

Konkurencja

Konkurencja w sektorze bankowym (np. mierzona koncentracja kredytodawcow)
jest istotng determinanta liczby relacji bank-przedsigbiorstwo, wptyw warunkéw
konkurencji w sektorze bankowym na liczbg relacji kredytowych i
rozpowszechnienie bankowosci relacyjnej nie jest jednak jednoznaczny. Z jednej
strony, zwigkszajaca si¢ konkurencja powoduje zmniejszanie si¢ na rynku dostgpnej
informacji o kliencie na skutek zmniejszania si¢ udzialu banku w rynku. Z drugiej

strony, wraz ze wzrostem konkurencji wskutek wchodzenia do sektora nowych
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bankéw, banki inwestuja w budowanie relacji z klientami w danym segmencie
rynku w celu osiggania zyskow (Boot 2000).

Badania empiryczne dotyczace wptywu konkurencji w sektorze bankowym na
funkcjonowanie bankowosci relacyjnej sa szeroko opisywane w literaturze z zakresu
mikroekonomii przedsigbiorstwa bankowego (m.in. Berger, Udell 1995; Petersen,
Rajan 1995; Boot, Thakor 2000; Detriagache 1 in. 2000; Berger 1 Udell 2002; Berger
1 in. 2001, Machauer, Weber 2000; Degryse 1 in. 2009; Presbitero, Zazzaro 2010). Z
jednej strony, wykazano dodatnia zaleznos¢ migdzy konkurencja w sektorze
bankowym a finansowaniem relacyjnym (Petersen, Rajan 1995; Boot, Thakor 2000),
z drugiej strony ujemna (Memmel 2007), ostatnie prace wskazuja jednak na U-
ksztattna zalezno§¢ migdzy stanem konkurencji (koncentracji w sektorze
bankowym) a liczba relacji z bankami lub Kkoncentracja wierzytelnosci
przedsigbiorstwa (Presbitero, Zazzaro 2010).

Boot i Thakor (2000) badajac wplyw rosnacej konkurencji w sektorze
bankowym stwierdzili, ze wzrost konkurencji w sektorze bankowym skutkuje
wzrostem zainteresowania bankoéw kredytowaniem przedsigbiorstw wymagajacych
podejscia relacyjnego (indywidualnego) i sprzyja budowie relacji bank-
przedsigbiorstwo, stwarzajacego mozliwos¢ osiagania korzysci w wyniku posiadania
unikalnych danych o przedsigbiorstwie i jego dziatalno$ci. Elsas (2005) oraz
Degryse 1 in. (2009) wykazali niemonotoniczna zalezno$¢ liczby relacji
bank/przedsigbiorstwo od stanu konkurencji na rynku bankowym. Relacje z jednym
bankiem sa bardziej prawdopodobne wraz ze wzrostem konkurencji, niemniej
jednak, na rynkach o wysokim stopniu koncentracji, mniejsza konkurencja sprzyja
bankowosci relacyjnej.

Z uwagi na struktur¢ sektora finansowego w réznych krajach, w badaniach
dotyczacych bankowosci relacyjnej uzasadniona jest nie tylko analiza konkurencji w
samym sektorze bankowym, lecz rOwniez szersza dyskusja dotyczaca oddziatywania
konkurencji ze strony innych instytucji na rynku finansowym (np. rynku
kapitatowego). Jednak nawet w tym przypadku wystgpuje koegzystencja obu form

bankowosci/finansowania w bilansach przedsigbiorstw (Rajan, Zingales 1998).
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Wielkosé firm

Istotna determinanta liczby relacji bank-przedsigbiorstwo od strony firm jest
wielko$¢ kredytobiorcy (Ongena, Smith 2000b; Neuberger, Rathke 2006; Memmel i
in. 2007). Memmel 1 in. (2007), wykazali ze liczba przedsigbiorstw korzystajacych z
ustug tylko jednego banku szybko maleje wraz ze wzrostem wielkosci
przedsigbiorstwa w prébie. Badania Ongeny i Smitha (2000b) na panelu kilkunastu
krajow europejskich wskazaty na U-ksztattng zaleznos$¢ sredniej liczby relacji od
wielkosci przedsigbiorstwa. Bardzo mate przedsigbiorstwa 1 bardzo duze
charakteryzuja si¢ wysoka $rednig relacji z jednym bankiem, cho¢ w przypadku
podmiotéw matych wigksza jest czestos¢ wystgpowania firm kredytujacych si¢ w

jednym banku.

Innowacje

W finansowaniu relacyjnym uznaje si¢ wartos¢ trwatej wspétpracy z klientami dla
lepszych dwukierunkowych przeptywéw informacji i poznania wzajemnych
oczekiwan, rowniez w razie pojawienia si¢ nietypowych potrzeb finansowych m.in.
zwigzanych z dziatalnoscia innowacyjna (Ogawa i in. 2005, s. 7; Neuberger, Rathke
2006, s. 29). Inwestycje w badania i rozwdj (B+R), ale takze finansowanie nowych
technologii jest zwiazane ze strategia finansowania relacyjnego (m.in. Bhattacharya,
Chiessa 1995; Rheinbaben, Ruckes 2004; Brighi, Torluccio 2009).

Wplyw dziatalnoSci innowacyjnej na finansowanie relacyjne nie jest
jednoznaczny. Z jednej strony, w przypadku dziatalnos$ci innowacyjnej, firma pewna
sukcesu swojego projektu negocjuje warunki kontraktu z jednym bankiem,
natomiast firma stabsza bgdzie szukac finansowania u wielu kredytobiorcéw (Yosha
1995). Dodatni wptyw innowacyjnosci na finansowania u wielu kredytobiorcow
wigksza moze by¢ spowodowany dazeniem bankéw do rozproszenia ryzyka
zwiazanego z finansowaniem innowacyjnych projektéw (Cosci, Melliciani 2002, s.
8) lub dazeniem firm do minimalizacji ryzyka polegajacego na tym, ze ze wzgledu
na problemy z ptynnoscia banku kredytujacego, projekt inwestycyjny bedzie musiat
zosta¢ przedwczesnie zakonczony (Detriagache 1 in. 2000). Z drugiej strony,
pozytywny wplyw dziatalno$ci innowacyjnej na finansowanie relacyjne potwierdzili

Memmel i in. (2007; 2008) w grupie matych, srednich i duzych przedsigbiorstw w
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Niemczech. Analiza empiryczna wykazata, ze finasowanie relacyjne jest pozytywnie
skorelowane 7z intensywnoscia wydatkbw na badania 1 rozwdj; (B4+R) w

poszczegdlnych branzach.

Czynniki instytucjonalne

Badania dotyczace czynnikéw instytucjonalnych wplywajacych na relacje firm z
bankami dotyczyly efektywnosci sadownictwa, ochrony praw kredytodawcéw,
przestrzegania prawa, tradycji prawnej i byly opisane w m.in. pracach: Ongena,
Smith (2000b) oraz Qian, Strahan (2007). Ongena i Smith (2000b) wykazali, Ze
wigksza efektywnos$¢ systemu sadowego oraz lepsza ochrona praw kredytodawcow
sprzyjaja utrzymywaniu mniejszej liczby relacji z bankami. Qian 1 Strahan (2007),
badajac firmy we Francji i Niemczech stwierdzili, Zze przedsigbiorstwa z niskim
stopniem efektywnosci prawnej i ochrona akcjonariuszy maja wigcej relacji z

bankami.

Lad korporacyjny (corporate governance)

Nam (2004) na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wsrdd duzych
bankéw w Korei (po kryzysie finansowym) wykazat, ze rozwdj bankowosci
relacyjnej zalezy od formy wtasnosci bankéw oraz od sktadu rad nadzorczych.
Teoretycznie banki moga wplywaé na zarzadzanie przedsigbiorstwem jesli ich
przedstawiciele zasiadaja w radach nadzorczych przedsigbiorstw, co zdarza si¢ w
szczegdlnosci w systemach finansowych zorientowanych na banki np. w Niemczech
1 Japonii (Ongena, Smith 2000a). Mechanizm ten wynika z udzialu banku w
akcjonariacie spotki, co moze skutkowa¢ ulatwionym dostgpem do informacji o
firmie w zakresie okreSlonym przez prawo kontroli zarzadzania spétka. W takiej
sytuacji banki moga wywiera¢ wptyw na firme¢ nie tylko wtedy, gdy jej sytuacja
finansowa jest dobra, ale przede wszystkim wtedy, gdy znajduje si¢ ona w sytuacji
krytycznej. Zaklada sig, ze personalna relacja banku z firma (cztonek rady
nadzorczej) skutkowa¢ bedzie lojalnym wobec firmy zachowaniem banku i
przyznaniem kredytu w sytuacji trudnosci gospodarczych (pogorszenia lub utraty
zdolnos$ci kredytowej przez firmg). Jednak gdy akcjonariusze powierzaja funkcje

cztonka rady nadzorczej (rady dyrektorow) przedstawicielowi banku, ktéry nie
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posiada akcji spétki, ma to charakter korupcyjny, szczegdlnie gdy bank miatby
finansowac przedsigbiorstwo bez zdolnosci kredytowe;.

Kontrola poprzez udziat w radzie nadzorczej moze przynieS¢ korzysci dla
firm w trudnej sytuacji finansowej, ale moze powodowa¢ problem monopolu wtadzy
nad firma (Ongena, Smith 2000a). W przypadku finansowania transakcyjnego
(arm’s-lenght financing) w sytuacji trudnosci ptatniczych dluznika bank nie jest

zainteresowany uchronieniem przedsigbiorstwa przed upadtoscia.

Czynniki makroekonomiczne

Liczba relacji moze zmienia¢ si¢ w czasie w cyklu koniunkturalnym, w réznych
fazach cyklu koniunkturalnego firmy moga zmienia¢ sposéb finansowania
zewngtrznego z bankow na oparty na rynku kapitalowym (Kashyap 1 in. 1993).
Nieliczne badania w tym obszarze (Dietsch 2003; Hommel, Schneider 2003) nie

daja jednoznacznych wynikéw.

1.5 Implikacje wynikajace z relacji z bankami

Obok prac probujacych wyjasni¢ czynniki sprzyjajace wystgpowaniu bankowosci
relacyjnej, istnieje szereg badan poswigconych jej wptywowi na rézne czynniki
dotyczace finansowania firm. Gtéwne pytania w tego typu badaniach, w ktérych
zmienna charakteryzujaca bankowos$¢ relacyjna wystgpuje w modelu jako zmienna
objasniajaca, dotycza kosztu kredytu dostgpnosci kredytu, zyskownosci bankow, ale

rowniez wplywu na rentownos¢ firm jak i na inne zrodta finansowania.

Wplyw bankowosci relacyjnej na koszt kredytu

Boot i Thakor (2000) stwierdzili, ze w badanej przez nich prébie matych
przedsigbiorstw amerykanskich oprocentowanie kredytu spada wraz z dlugoscia
okresu wspolpracy podmiotu z bankiem (moze zachodzi¢ réwniez odmienna
zaleznos¢ migdzy dlugoscia wspdlpracy przedsigbiorstwa z bankiem a
oprocentowaniem, biorac pod uwagg stopien konkurencji sektora bankowego).
Badania Sharpe’a (1990), Greenbauma 1 in. (1989) oraz Petersena i Rajana (1995)
pokazuja jednak, ze oprocentowanie kredytu moze rosna¢ wraz z dlugoscia okresu
wspotpracy podmiotu z bankiem - banki rekompensuja sobie w taki sposéb

wczesniejsze bardziej ryzykowne finansowanie nieznanych sobie firm. Koszt
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kredytu na rynku o réznym stopniu konkurencji zalezy od wieku firmy - banki
zachowuja si¢ odmiennie wzgledem dojrzatych firm 1 firm mtodych.
Zainteresowanie bankow finansowaniem wcze$niej niesprawdzonych firm, wynika z
koniecznosci zabiegania o klienta i zwigkszania portfela kredytowego. We
wczesnym okresie rozwoju firmy, banki dostarczaja stosunkowo taniego kapitatu, a
im firma jest starsza tym drozszego. Banki na rynku o nizszym poziomie
konkurencji licza na przyszte korzysci kredytowania danej firmy i dlatego decyduja
si¢ na dostarczanie relatywnie tanszego kapitalu na poczatku jego funkcjonowania
(Tymoczko, Pawtowska 2007).

Wyniki badan empirycznych wykazaty, ze koszt kredytu dla firm zalezy od
sytuacji finansowej bankéw (Slovin 1 in. 1993; Yamori, Murakami 1999). W okresie
probleméw w sektorze bankowym, wysoki stopiefn uzaleznienia od banku moze by¢
kosztowny dla firm - ktopoty banku wiodacego w okresie zawirowan na rynku
finansowym moga spowodowac szczegdlne trudnosci w uzyskaniu kredytu

(Detragiache i in. 2000).

Wplyw bankowosci relacyjnej na rentownosé firm

Istnieja rOwniez prace empiryczne analizujace wptyw ilosci relacji z bankami na
wyniki finansowe firmy. Karceski 1 in. (2000) oraz Degryse 1 in. (2009) na
podstawie swoich badan empirycznych wykazali, ze oprocz wielkosci firmy
waznym czynnikiem wplywajacym na relacje z bankami jest rentownos¢
(szczegblnie firm matych).

Castelli 1 in. (2006; 2010) wykazali, ze wskazniki ROA 1 ROE wiloskich
przedsigbiorstw spadaty w latach 1998-2000 wraz ze wzrastajaca liczba
kredytujacych bankéw (multiple-bank), szczegdlnie wsréd firm matych. Wyniki
tych prac potwierdzaja teze, ze relacja z jednym bankiem (single-bank relationship)
redukuje asymetri¢ informacji i koszty agencji oraz pozwala zneutralizowa¢ efekt
zwigzany tzw. renta monopolisty (tzw. hold-up problem). Z drugiej strony,
Weinstein i Yafeh (1998) wykazali negatywna relacj¢ migdzy rentownoscia
przedsigbiorstw a finansowaniem relacyjnym, na podstawie badan firm japonskich
w latach 1977-1986. Wyniki badan Agarwala 1 Elstona (2001), analizujaych firmy
niemieckie w latach 1970-1986 takze wykazaly, ze bliskie relacje z bankami nie

przyniosty korzySci firmom.
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Wplyw bankowosci relacyjnej na inne Zrodta finansowania

Kutsuna i in. (2003) wskazuja, Ze finansowanie relacyjne wptywa réwniez na dostegp
do innych Zrédet finasowania i poprawia dostgp do finansowania na rynku
kapitatowym. Efektywnie wykorzystujac finansowanie bankowe i1 budujac swoja
reputacje przedsigbiorstwa wchodza na rynki kapitalowe w celu dywersyfikacji
finansowania (Sharpe 1990). Kredytowanie firmy przez bank moze mie¢ pozytywny
wplyw na jej wartos¢ na rynku kapitatowym. Kontynuacja finansowania (czyli
udzielanie firmie nowych kredytéw), jest dla rynku informacja, ze bank stale
monitoruje jej sytuacje 1 dobrze ocenia szanse jej rozwoju. Zalega (2004) wskazuje
tez, ze gwarantowane emisji akcji firmy przez dobry, renomowany bank moze
pozytywnie wplywac na ceng jej akcji.

Dostepnos¢ do kredytu bankowego wptywa réwniez na dostgp do kredytu
kupieckiego (Petersen, Rajan 1994; Marzec, Pawlowska 2011). Biais i Gollier
(1997) wykazali, ze korzystanie z kredytu kupieckiego jest sygnalem dla banku o
posiadaniu informacji o swoich klientach i ma wplyw na dostgp do kredytéw
bankowych. Stwierdzili oni, ze wykorzystanie kredytu kupieckiego 1 bankowego jest
komplementarne, poniewaz jest sygnalem dla banku o jakosci kredytobiorcy i
sktania do udzielenia kredytu. Z drugiej strony m.in. Nielsen (2002) oraz Marzec i
Pawtowska (2011), wykazali wykorzystanie kredytu kupieckiego jako substytutu dla
kredytu bankowego.

Bankowos$¢ relacyjna ma wptyw na funkcjonowanie kanatu bilansowego i
kredytowego (Kashyap 1 in. 1993; Bernanke, Blinder 1988). W modelu
przedstawionym w pracy Kashyap i1 in. (1993), polityka monetarna wplywa na
strukturg finansowania firm poprzez kanat kredytowy z uwzglednieniem relacji firm
z bankami. Badania empiryczne dotyczace wptywu bakowosci relacyjnej na kanat
kredytowy prowadzita m.in. Valderrama (2001). Korzystajac z danych panelowych
dotyczacych firm austriackich w okresie 1994 - 1999 wykazata, ze firmy
posiadajace bliskie relacje z bankiem (house bank) ostabiaja dziatanie kanatu
kredytowego oraz ograniczaja w firmach problemy z ptynnoscia (liguidity

constraint) z uwagi na uniknigcie asymetrii informacji.
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2 Liczba relacji przedsi¢biorstw z bankami w Polsce —

analiza deskryptywna

W ponizszym rozdziale przedstawiono wyniki analizy deskryptywnej liczby relacji
przedsigbiorstw z bankami w okresie 1997-2010. Podstawowym zrodtem informacji
o relacjach przedsigbiorstw z bankami w Polsce byly dane przekazywane nadzorowi
bankowemu na formularzach B0300 (rejestr znaczacych zaangazowan). Zawieraja
one list¢ klientow, wobec ktorych zaangazowanie danego banku jest znaczace, tj.
przekracza 500 tys. zt w przypadku bankéw komercyjnych'!. Liczba relacji firmy z
bankami zostala zdefiniowana jako liczba bankéw, w ktoérych zostala ona
wykazana na formularzu B0300. Aby wyeliminowa¢ z préby te przedsigbiorstwa,
ktoére nie miaty wystarczajaco duzego zadluzenia, zeby moc zosta¢ wykazanym na
formularzu B0O300 w wigcej niz jednym banku, w badaniu uwzgledniono tylko
podmioty, wobec ktdrych taczne zaangazowanie wszystkich kredytujacych bankéw
przekraczato 2 min zt'>. Kwota ta jest zblizona do teoretycznej wielkosci progu
wynikajacej z minimalnej wartosci funduszy wtasnych okreslonej w przepisach

bankowych' 3,

2.1 Relacje przedsig¢biorstw z bankami w Polsce — podstawowe

informacje

Analiza przeprowadzona zostala na prébie 32241 odrebnych przedsigbiorstw
niefinansowych14 i obejmowata lata 1997-2010 (por. zatacznik 2, tabela 1). Srednia
liczba relacji z bankami w badanej populacji utrzymywata si¢ w analizowanym

okresie na zblizonym poziomie ok. 1,6, do czego przyczynita si¢ dominacja

' Bardziej szczegétowe informacije nt. tego formularza — zob. zatacznik 1.

'2 Szerzej na ten temat — zob. zatacznik 2.

13 Zaangazowanie banku (kredyt) uznawane jest za ,znaczace” ze wzgledéw nadzorczych jesli
przekracza warto§¢ 10% minimalnej dopuszczalnej wartosci funduszy wlasnych banku. W
europejskich i polskich przepisach prawa bankowego kwota ta wynosi 5 mln EUR czyli prég 10% to
500 tys. EUR czyli ok. 2 min PLN.

" Przedsigbiorstwa niefinansowe zostaly wyodrebnione na podstawie numeru PKD 2007
okreslajacego rodzaj prowadzonej dziatalno$ci — usunigte zostaty firmy dziatajace w sekcjach A
(Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo), K (Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa) oraz O
(Administracja publiczna i obrona narodowa; obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne).
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przedsigbiorstw utrzymujacych relacje tylko z jednym bankiem — stanowity one w
poszczegdlnych ponad 60% wszystkich analizowanych przedsigbiorstw (zob.
zalacznik 2, tabela 2).

Poczawszy od 2008 r. zaobserwowa¢ mozna zwigkszanie si¢ udziatu liczby
takich przedsigbiorstw, co przetozylo si¢ na niewielki spadek $redniej liczby relacji
w latach 2008-2010. Mata popularnos¢ strategii polegajacej na finansowaniu si¢ w
wielu bankach potwierdza fakt, ze w badanej probie nawet te przedsigbiorstwa, ktore
korzystaja z ustug wiecej niz jednego banku, nie utrzymuja duzej liczby relacji. W
analizowanym okresie 20-25% badanych przedsigbiorstw utrzymywato relacje z
dwoma bankami, natomiast z trzema bankami relacje miato zdecydowanie mniej niz
10% przedsigbiorstw. Kontakty z wigcej niz 5 bankami nalezaly w badanej probie
do rzadkosci — utrzymywalo je ok. 1% przedsigbiorstw. Wigksza zmiennoscia
charakteryzowata si¢ natomiast maksymalna liczba bankéw, z ustug ktérych
korzystalo dane przedsigbiorstwo - w zalezno$ci od okresu wynosita ona od 16 do
32, ale byty to pojedyncze przypadki.

Przedsigbiorstwa utrzymujace relacje z jednym bankiem stanowily
dominujaca czgs$¢ analizowanej préby (ponad 60%), ich udziat w catosci zadtuzenia
badanych firm byt jednak wyraznie mniejszy i ksztattowat si¢ w przedziale 29,4%-
404%. Moze to sugerowac, ze w grupie podmiotéw utrzymujacych relacje z
wieloma bankami znajduja si¢ najwigksze przedsigbiorstwa, o najwigkszych
potrzebach pozyczkowych'>. Wskazuja na to takze dane o najbardziej aktywnych
podmiotach, posiadajacych relacje z wiecej niz 5 bankami. Stanowity one w latach
1997-2010 ok. 1% przedsigbiorstw, jednak ich udzial w zadluzeniu ksztattowat sig
na poziomie ok. 20% (zob. zatacznik 2, tabela 2).

Liczba utrzymywanych relacji z bankami réznita si¢ w zaleznos$ci od rodzaju
wykonywanej przez dane przedsigbiorstwo dziatalnos$ci (zob. zalacznik 2, tabela 3).
Najwigksza srednia liczba relacji z bankami charakteryzowaly si¢ przedsigbiorstwa

dziatajace w sekcji D (wytwarzanie i zaopatrywanie w energig elektryczna i gaz).

1> Ze wzgledu na prég zadtuzenia w wysoko$ci 2 min zt, w prébie badawczej nie wystepuja mate
przedsigbiorstwa.
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2.2 Liczba relacji w nadzorczych rejestrach kredytowych -

poréwnania miedzynarodowe

Wykorzystanie danych z rejestrow kredytowych do badan porownawczych utrudnia
brak harmonizacji zasad ich funkcjonowania. Zr6znicowane pomigdzy krajami sa
m.in. progi wartosci oraz rdézny zakres definicji znaczacego zaangazowania -
Europejski Bank Centralny dopiero prowadzi projekt pilotazowy majacy na celu
ujednolicenie zasad funkcjonowania 1 udostgpniania informacji z centralnych
rejestrow kredytowych krajow europejskich (ECB 2011). Przeglad badan z
wykorzystaniem rejestrow kredytowych nadzoru bankowego wskazuje, ze w
zaleznosci od kwoty progowej wysokosci zaangazowania, wielko$ci gospodarki
oraz stanu konkurencji na rynkach krajowych roznicuje si¢ wielkoS¢ populacji
relacji rejestrowanych 1 jej struktura (tabela 2). Mozna zaobserwowac takze roznice

w strukturze relacji.

Tabela 2 Centralne rejestry znaczacych zaangazowan (tzw. centralne rejestry kredytéw)
wykorzystywane w badaniach relacji banki — przedsigbiorstwa. Charakterystyki populacji

przedsiebiorstw i relacji

Kraj Niemcy Hiszpania Polska* Wilochy Czechy Portugalia
Autorzy Stein i in. | Jimenes 1 in. ﬁ:gﬁiftzil’ iirjll)’ik Bonfim i in.
badania (2010) (2008) (2010) (2010) (2009)
Okres analizy | 1993-2005 1984-2005 1997-2010 2008-2009 | 2002-2008 | 1996-2004
Wartosé 1,E':5Urr11{1n 0,3 mln EUR 0,5 mln EUR 30 000
progowa (6000 EUR (2 mln 70 EUR 50 EUR
7 i (1 min EUR zagraniczne) PLIN)** EUR
zaangazowania 0d 2013) g
niefinanso
we niefinanso
Rodzaj firm wszystkie niefinansowe niefinansowe (przetworst | we  (tylko | wszystkie
wo i | rezydenci)
ustugi)
Liczba firm 13127 368 997 32 241 2 500 63 088 42 263
Liczba relacji - | ; 2 1 b.d. b.d. 20
mediana
Liczba relacji - | 5 |, 2,09 1.6 8 bd. 3,1
Srednia

*Niniejsze badanie, zob. tabela 1 w zataczniku.

**prég ustalony na potrzeby niniejszego badania, w polskim rejestrze kredytow odnotowywane sa
zaangazowania wigksze niz 0,5 mln PLN czyli ok. 0,12 mln EUR - zob. wprowadzenie do
rozdziatu 2.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ww. pozycji literatury i badan wtasnych.
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Liczba relacji przedsiebiorstw z bankami w Polsce — analiza deskryptywna

W Niemczech, kraju o konkurencyjnym systemie bankowym skfadajacym
si¢ z duzej liczby bankéw 1 o najwyzszym progu wartosci zaangazowan
podlegajacych zgloszeniu do rejestru duzych kredytow, udzial przedsigbiorstw,
ktore posiadaja relacje tylko z jednym bankiem wynosi ok. 43% badanej populacji
najwigkszych kredytéw o wartosci powyzej 1,5 min EUR. Obnizenie progu, jak w
przypadku Hiszpanii gdzie wynosi on 300 tys. EUR, skutkuje wzrostem udziatu
pojedynczych relacji do 55%. W przypadku nizszego progu (Polska) lub bardzo
niskiej wartosci progu (Czechy) obserwujemy duzy udziat pojedynczych relacji
przedsigbiorstwo-bank (odpowiednio ok. 65% i powyzej 80%). Jednak w przypadku
Portugalii, przy niskim progu wartosci (50 EUR) udziat firm pozostajacych w relacji
tylko z jednym bankiem jest niski (25%). Im wigksze przedsigbiorstwa (i transakcje)
obserwujemy tym stwierdzamy mniejsze znaczenie bankowosci relacyjnej,
identyfikowanej pojedyncza relacja kredytowa (znaczacym zaangazowaniem)

przedsigbiorstwa z bankiem.
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3 Badanie panelowe

W niniejszym rozdziale, na podstawie przegladu literatury zaprezentowanego w
rozdziale pierwszym, sformulowano szereg hipotez dotyczacych bankowosci
relacyjnej, ktore poddano weryfikacji empirycznej. Nalezy zauwazyC, ze
przedstawiony w rozdziale pierwszym przeglad literatury $wiatowej zostat bardzo
szeroko zaprezentowany, natomiast w czg$ci empirycznej niniejszego opracowania
dotyczacej rynku polskiego, wykorzystano jedynie te zagadnienia, na ktdre pozwalat
dostep do danych. Niemniej jednak, przeprowadzone w drugim etapie badanie
umozliwito do$¢ szerokie przeanalizowania zjawiska dotyczacego sposobu
finansowania firm i jego determinant w Polsce. W badaniu wykorzystano podejscie,
polegajace na taczeniu danych pochodzacych z réznych dostgpnych zrédet, ktore
jest powszechnie stosowane w literaturze przedmiotu (np. Ogawa i in. 2005,
Memmel 1 in. 2007). Jest to jedne z pierwszych kompleksowych badan finansowania
relacyjnego w Polsce. Wczesniejsze badanie empiryczne dotyczace polskiego
sektora bankowego, obejmowato jedynie dane ankietowe dotyczace jednego okresu
— 2005 r. (Tymoczko, Pawtowska 2007).

Zaprezentowane w poprzednim rozdziale wyniki analizy deskryptywnej
liczby relacji z bankami wykazaty, ze dominujaca strategia polskich przedsigbiorstw
jest utrzymywanie relacji z jednym bankiem. Dlatego w badaniu zatozono, zZe te
przedsigbiorstwa, ktore posiadaja relacje z jednym bankiem korzystaja z bankowosci
relacyjnejm. Moze jednak zachodzi¢ taka sytuacja, ze przedsigbiorstwo posiada
zaangazowanie w jednym banku, ale co roku w innym, co nie $wiadczy o
kredytowaniu relacyjnym, jednak z uzyskanych danych przedstawionych w
zataczniku 2 (tabela 4) wynika, ze relacje przedsigbiorstw z jednym bankiem
charakteryzuja si¢ wzglednie duza trwatoscia — w wigkszosci z badanych okresow
udziat przedsigbiorstw, ktére miaty relacj¢ tylko z jednym i tym samym bankiem
zaréwno w danym roku, jak i 3 lata wcze$niej wahat si¢ w przedziale od 63,9% do
82,6%.

Biorac pod uwage powyzsze zalozenia, analizg literatury oraz strukturg bazy

danych, na potrzeby niniejszego badania przyj¢to nastgpujaca uproszczona definicje

16 .. -~ . .
Zobacz definicje bankowoSci relacyjnej zaprezentowane w rozdziale 1.
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bankowosci relacyjnej: przedsigbiorstwo korzysta ze strategii finansowania
relacyjnego jezeli ma zobowigzania tylko wobec jednego banku (bilansowe oraz
pozabilansowe, w tym kredyty) w okresie trzech lat. Podobna definicjg,
uwzgledniajaca zaréwno liczbg kredytujacych bankéw, jak 1 czas trwania
wspélpracy, zastosowali w swojej pracy m.in. Elsas (2005) oraz Memmel i in.

(2007).

3.1 Metoda badawcza i zrédla danych

Charakterystyka modelowanego zjawiska, a takze przyjete zalozenia badawcze
zdeterminowaty dobdr narzgdzi wykorzystanych do empirycznej weryfikacji
postawionych hipotez. Zjawisko, ktére zostato poddane analizie to relacje firm z
bankami, ktére w okreslonych warunkach przyjmuja form¢ bankowosci relacyjnej.
Zgodnie z przyjeta definicja, forma ta zalezy od liczby bankéw z ktérymi firma
pozostaje w relacjach kredytowych w nastgpujacych po sobie okresach. W tej
sytuacji, przy takiej samej liczbie relacji z bankami w danym roku, dana firma moze
zosta¢ zakwalifikowana do grupy przedsigbiorstw korzystajacych z bankowosci
relacyjnej, badz nie, w zalezno$ci od jej zachowania w poprzedzajacych okresie
analizy.

W przypadku przyjetej definicji bankowosci relacyjnej mozliwe sa jedynie
dwa stany: wystgpowanie bankowosci relacyjnej (gdy w trzech kolejnych okresach
firma pozostaje w relacji kredytowej tylko z jednym i tym samym bankiem, albo nie
wystgpowanie bankowosci relacyjnej (we wszystkich innych przypadkach). Zgodnie
z przyjetymi zatozeniami bankowos$¢ relacyjna ma tu charakter binarny, nie
wystepuja stany posrednie, nie istnieje skala do oceny sily relacji. Z tego wzgledu
do dalszych analiz wykorzystany zostal model logitowy'’, w ktérym zmienna
zalezna przyjmowa¢ moze jedng z dwoch wartosci: jeden (utozsamiane z sukcesem,
czyli w tym przypadku z sytuacja, w ktérej wystgpuje stan bankowosci relacyjnej)
badz zero (porazka, brak wystgpowania stanu bankowosci relacyjnej w kontaktach
danej firmy z bankami). Wyniki takiego modelu mozna zatem interpretowa¢ w
kategorii prawdopodobienstw — dodatni wspétczynnik przy danej zmiennej oznacza,

ze zwigksza ona prawdopodobienstwo wystapienia sukcesu. Takie podejscie jest

"7 Opis modelu logit znajduje si¢ w zataczniku 4.
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powszechnie stosowane w literaturze — wigkszo$¢ autoréw badajacych relacje firm z
bankami stosuje rézne odmiany modeli z dyskretna zmienng zalezna, w tym w

szczegoblnosci modele logitowe (por. tabela 3).

Tabela 3. Narzedzia stuzace do badania relacji przedsi¢biorstw z bankami

Autorzy Rodzaj danych Metoda

Dwustopniowa estymacja: probit (wybor migdzy relacjami z
jednym, a relacjami z wieloma bankami) oraz MNK
przekrojowe (optymalna liczba relacji dla firm utrzymujacych kontakty z
wieloma bankami, autorzy w uproszczeniu traktujg liczbg
relacji jako zmienng ciagta, co pozwala im stosowa¢ MNK).

Detragiache et
al. (2000)

Model tobitowy do oceny wplywu cech firm, branz oraz

Ongena, Smith charakterystyk poszczegdlnych krajéw na liczbg relacji dla

(2000) przekrojowe danych poréwnawczych pomiedzy krajami, MNK do oceny
wptywu réznych czynnikéw na poziomie krajow.
Machauer, anclowe Model Poissona z efektami losowymi do objasnienia liczby
Weber (2000) | P relacji.

Cosci, Meliciani rekroiowe Model ujemny dwumianowy do objasnienia liczby relacji
(2002) p J firm z bankami.

Yu. Hsich Model logitowy do oceny wplywu cech firm na wybér

(2’003) przekrojowe pomigdzy utrzymywaniem relacji z jednym bankiem, a z

wieloma bankami.

Dwustopniowa procedura Heckmana. W pierwszym kroku
model probitowy do oceny prawdopodobienstwa wyboru
przekrojowe przez firme finansowania w wielu bankach, nastgpnie ocena
zréznicowania liczby relacji dla firm, ktére utrzymuja
kontakty z wigcej niz jednym bankiem.

Guiso, Minetti
(2004)

Dwustopniowa procedura Heckmana - w pierwszym kroku
ocena prawdopodobienstwa utrzymywania przez firmg
relacji z wieloma bankami, a nastgpnie analiza liczby relacji.

Berger et al. przekrojowe Ponadto model Poissona do objasnienia liczby

(2005) utrzymywanych relacji z bankami oraz modele probitowe do
oceny prawdopodobienstwa, iz firma bedzie dywersyfikowa¢
forme wlasnosci finansujacych ja bankow.

Model logitowy do oceny decyzji o utrzymywaniu relacji z
Ogawa et al. . jednym baqkiem? wielom.i.anowy model . logitowy do

(2005) przekrojowe szczeg6lowej analizy decyzji o utrzymywaniu kontaktéw z
wieloma bankami, model tobitowy do analizy koncentracji
kredytow.

Memmel et al Model logitowy z efektami losowymi do okre$lenia

(2007) " | panelowe czynnikéw determinujacych utrzymywanie relacji z jednym
bankiem.

Zrodto: opracowanie wiasne.

W  wigkszosci prac stosowane sa modele na danych przekrojowych
(uwzgledniajace jeden okres analizy), w niniejszym badaniu wykorzystane zostaty

dane przekrojowo-czasowe (panelowe). Przewaga danych panelowych jest

Narodowy Bank Polski



Badanie panelowe

uwzglednienie w analizie zaréwno zréznicowania pomigdzy firmami, jak i zmian
zachodzacych w czasie. Wymiar czasowy moze mie¢ szczegllne znaczenie w
gospodarkach rozwijajacych si¢ (takich jak Polska), w ktérych zachodza czgsto
bardzo szybkie i gigbokie przemiany gospodarcze, mogace znalez¢ swoje
odzwierciedlenie w relacjach przedsigbiorstw z bankami. Odpowiednio dtugie
szeregi czasowe pozwalaja takze uwzgledni¢ rézne fazy cyklu gospodarczego.
Wykorzystanie do analiz modelu panelowego powoduje konieczno$¢ okreslenia
rodzaju wykorzystanych w nim efektéw indywidualnych i wyboru pomigdzy
efektami statymi, a efektami losowymi 18

W przypadku niniejszego badania, duzy wptyw na wybor rodzaju efektow
indywidulanych miata specyfika proby badawczej. Dominujaca jej czgs¢ stanowiag
przedsigbiorstwa, ktére przez caty czas utrzymuja stan bankowosci relacyjnej — dla
takich jednostek zmienna objasniana bedzie stata w czasie (w kazdym okresie bedzie
przyjmowaé¢ wartos¢ 1). Préba oszacowania modelu z efektami stalymi
spowodowataby ich usunigcie z badania (w efekcie transformacji within"®), co
statloby w sprzecznosci z celami badania (chcac oceni¢ czynniki determinujace
bankowos¢ relacyjna, usuwalibySmy z proby firmy najchgtniej korzystajacych z
takiej bankowosci). Réznice w liczebnosci préb przy réznych zatozeniach co do
rodzaju efektu indywidualnego powoduja, ze nie jest mozliwe zastosowanie
popularnego testu Hausmana® i formalne rozstrzygnigcie o wyborze migdzy
efektami statymi i losowymi.

Ostatecznie, do okre$lenia czynnikéw determinujacych bankowos¢ relacyjna
wykorzystano panelowy model logitowy z efektami losowymi (podobne podejscie
zastosowali w swojej pracy Memmel et al. 2007)*'. Ze wzgledu na wykorzystanie w
badaniu danych pochodzacych z réznych zrédet (oprécz danych z rejestru
kredytowego wykorzystane zostalty wybrane dane z pozostatych formularzy

sprawozdawczych  przekazywanych przez banki do NBP w ramach

' Por.: Ciecielag, Tomaszewski (2003, s. 33-35).

' Transformacja within polega na odjeciu od danej zmiennej jej $redniej wartoéci po czasie (zob. np.
Wooldridge 2001, s. 267-268). W przypadku zmiennych statych w czasie $rednia jest rowna samej
zmiennej, a réznica wynosi zero.

2 Test Hausmana poréwnuje estymatory uzyskane z modeli z efektami statymi i losowymi (zob. np.
Baltagi 2001, s. 65-69). Jesli modele zostaly oszacowane na prébach o rdéznej liczebnosci,
estymator6w nie mozna ze sobg poréwnywac.

*! Szczegétowa posta¢ modelu zostata przedawniona w dalszej czesci artykutu.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 275

31



32

Badanie panelowe

sprawozdawczosci ostroznosciowej, a takze informacje ze sprawozdan F-01/1-01
GUS oraz dane KNF i GPW) i koniecznos¢ potaczenia ich ze soba, badanie
przeprowadzone zostato na dwdch odrgbnych panelach — panelu A oraz panelu B.
Panel A postuzyt do weryfikacji czynnikéw determinujacych finansowanie
relacyjne, znajdujacych si¢ po stronie firm. Zrédtem informacji o firmach byty dane
pochodzace ze sprawozdan F-01/1-01 GUS. Bezposrednie powiazanie
przedsigbiorstw z rejestru kredytowego z danymi GUS i przyporzadkowanie kazdej
firmie w panelu jej konkretnych charakterystyk finansowych nie byto mozliwe*, do
konstrukcji panelu wykorzystano wspélny w obydwu bazach numer PKD 2007.
Kazdemu podmiotowi z rejestru przypisano srednie wielkosci z FO1/1-01 obliczone
dla firm wykonujacych ten sam rodzaj dziatalnosci (dziatajacych w tej samej klasie
wg. PKD 2007). Rekordy, dla ktérych nie udalo si¢ przypisa¢é zmiennych
objasniajacych (ze wzgledu na brak danych w FO1) zostaly usunigte z panelu™.
Poniewaz dane o PKD2007 dostgpne sa od 2005 r., konieczne bylo ograniczenie
panelu do lat 2005-2010. Panel B obejmuje lata 1999-2010* i przy jego
wykorzystaniu podjgto proba weryfikacji hipotez dotyczacych determinant
finansowania relacyjnego od strony sektora bankowego oraz otoczenia
makroekonomicznego. Dodatkowo przetestowano hipotezy dotyczace sektora firm,
dla ktérych zmienne byly dostgpne m.in. w rejestrze kredytowym. Do konstrukcji
panelu wykorzystano réwniez dane roczne dotyczace sektora finansowego

pochodzace z bazy danych NBP (BIS), KNF oraz GPW.

3.2 Hipotezy badawcze i wykorzystane zmienne

Gtéwna hipoteza badawcza postawiona w artykule, sformutowana na podstawie
przegladu literatury zaprezentowanego w rozdziale pierwszym, brzmi nastgpujaco:
na bankowos¢ relacyjna wplyw maja zaréwno cechy charakterystyczne
przedsigbiorstw, cechy sektora finansowego, jak i czynniki znajdujace si¢ w
otoczeniu makroekonomicznym. Generalnie im mniejsze przedsigbiorstwo, z

mniejszymi potrzebami kredytowymi oraz mniej rentowne, charakteryzujace sig

2 Brak jest klucza pozwalajacego na jednoznaczne powiazanie rekordéw w obydwu bazach.
 Dlatego liczba firm dla danego roku w panelach A i B rézni sig.

* Panel danych musiat by¢ skrécony w odniesieniu do zbioru wykorzystanego do analizy
deskryptywnej, ze wzgledu na definicj¢ bankowosci relacyjne;j.

Narodowy Bank Polski



Badanie panelowe

wigkszym ryzykiem kredytowym tym jest bardziej skionne do finansowania

relacyjnego. Ponadto wzrost konkurencji w sektorze finansowym oraz cykl

koniunkturalny maja wptyw na finansowanie relacyjne.

W celu weryfikacji powyzszego stwierdzenia, sformutowano szereg szczegétowych

hipotez badawczych dotyczacych firm, bankéw oraz sytuacji makroekonomicznej,

ktore nastgpnie poddane zostaty weryfikacji ekonometrycznej.

3.2.1 Panel A

Szczegétowe hipotezy, ktore byly przedmiotem testowania w panelu A, byty

nastgpujace:

Hipoteza 1: bankowos¢ relacyjna ma wigksze znaczenie dla relatywnie
mniejszych firm. Relacja migdzy wielkoscia firmy, a bankowoscia relacyjnag
jest jedna z czegsciej analizowanych w literaturze. Ze wzgledu na
wystgpowanie zjawiska asymetrii informacji bankowos$¢ relacyjna powinna
odgrywa¢ wigksze znaczenie dla matych przedsigbiorstw. Dlatego
oczekiwany znak przy zmiennych charakteryzujacych wielkos¢ firmy jest
ujemny — wzrost wielkosci firmy powinien sprzyja¢ utrzymywaniu
kontaktéw z wicksza liczba bankéw.

Hipoteza 2: sytuacja finansowa firmy wplywa na model relacji firmy z
bankami. Wyniki badan wskazuja, ze bankowos¢ relacyjna powinna miec
wigksze znaczenie dla przedsigbiorstw mniej rentownych i mniej ptynnych
(oczekiwany znak przy tych zmiennych jest ujemny).

Hipoteza 3: innowacyjno$¢ prowadzonej dziatalnosci, a takze intensywnos¢
dziatalnosci inwestycyjnej maja wptyw na model relacji firmy z bankami.
Literatura nie dostarcza jednoznacznych wskazowek co do kierunku tej
zaleznosci. Z jednej strony, ze wzgledu na problem asymetrii informacji i
trudnos$cia w ocenie takich firm przez potencjalnych kredytodawcow, mozna
oczekiwac, 1z beda one bardziej sklonne do budowania relacji z jednym
bankiem, z drugiej strony, czgs¢ badan empirycznych wskazuje na odwrotny
kierunek zalezno$ci. Wigksza intensywnos¢ dziatalnosci inwestycyjnej

powinna natomiast sprzyja¢ zaciesnianiu relacji z bankami.
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o Hipoteza 5: spos6b finansowania firmy wptywa na model wspdipracy firmy
z bankami. Bankowos¢ relacyjna powinna mie¢ wigc wigksze znaczenie dla
tych firm, ktére w wigkszym stopniu wykorzystuja dlug w finansowaniu.
Natomiast przedsigbiorstwa w  wigkszym stopniu korzystajace z
finansowania otrzymywanego od jednostek powiazanych, a takze firmy, w
finansowaniu ktérych wigksza rolg odgrywaja kredyt kupiecki badz dtuzne

papiery wartosciowe bgda mnie sktonne do budowania relacji z bankiem.

Na podstawie powyzszych hipotez dokonano wyboru zmiennych
objasniajacych w modelu — ich zestawienie zawiera tabela 4 (podstawowe statystyki
dotyczace tych zmiennych zostaty zaprezentowane w zataczniku 3). W estymacjach
wykorzystano takze - jako zmienne kontrolne - zmienne binarne dla poszczegdlnych

sekcji.
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Tabela 4. Zmienne objasniajace wykorzystane w badaniu — panel A*

Grupa zmiennych Nazwa Opis zmiennej
Zmiennej
Iprzych Przychody (logarytm)
Wielko$¢ firmy laktywa Aktywa (logarytm)
Izatr Zatrudnienie (logarytm)
roa Rentownos$¢ aktywow netto (wynik netto/aktywa)
Sytuacja finansowa | roe Rentownos¢ kapitatéw wiasnych netto (wynik netto/kapitat wlasny)
firmy cfl Wskaznik ptynnosci I stopnia - relacja inwestycji krétkoterminowych
do zobowigzan krétkoterminowych
Innowacyjnos$¢ i rola | udz_wnip Udziat naktadéw na warto$ci niematerialne i prawne w aktywach
inwestycji udz_inwest Udziat naktadéw na inwestycje w aktywach
udz_zob Rola kapitatu obcego w finansowaniu firmy (dzwignia) — udziat
zobowiazan i rezerw na zobowiazania w pasywach
udz_kred_kup | Znaczenie finansowania kredytem kupieckim — udziat zobowigzan

Alternatywne zrédta

finansowania

wobec dostawcéw w zobowigzaniach ogétem

udz_fin_pow

Znaczenie finansowania od jednostek powiazanych - udziat

zobowiazan wobec jednostek powiazanych w zobowiazaniach ogétem

udz_dpw

Rola dtuznych papieréw warto§ciowych w finansowaniu firmy — udziat
zobowigzan z tytulu emisji dluznych papieréw wartoSciowych w

zobowiazaniach ogétem

Zrédto: opracowanie wiasne. * Srednie wielkosci dla danej firmy z branzy (wg. PKD 2007), na

podstawie danych F-01/1-01 GUS.

Posta¢ modelu logitowego wykorzystanego do weryfikacji postawionych

hipotez byta nastgpujaca:

pP(RE, =1)

1- p(RE, =1)

gdzie:

=q, +Zﬂj(FIRMi,)+Vi +¢€, (1)

Jj=1

RE;, —zmienna binarna przyjmujaca z prawdopodobienstwem p; warto$¢ 1 (sukces), gdy

wystgpuje stan bankowosci relacyjnej (tj. gdy przedsigbiorstwo ma relacje tylko z jednym i

tym samym bankiem przez co najmniej 3 kolejne lata), lub 0 — w przeciwnym przypadku (z

prawdopodobienstweml- p;), FIRM;, — macierz zmiennych opisanych w tabeli 3 oraz

zmiennych kontrolnych, V, - indywidualny efekt losowy, &, -czysty wskaznik losowy™.

» Por: opis modelu logit w zataczniku 4.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 275

35



36

Badanie panelowe

3.2.2 Panel B

Na podstawie danych zawartych w panelu B (duzy panel) przetestowano hipotezy

dotyczace sektora firm, o ktérych informacja zawierata siag w bazie B0300 (wielko$¢

kredytu oraz ryzyko kredytowe), jak rowniez struktury wtasnosci i1 dziatalnosci

innowacyjnej, ktore uzyskano z innych zrodet. Zawarte w panelu B zmienne

dotyczace sektora finansowego jak réwniez otocznia makroekonomicznego,

postuzyty do weryfikacji kolejnych hipotez.

W odniesieniu do sektora firm przetestowano nastgpujace hipotezy:

Hipoteza 6: firmy posiadajace wigksze potrzeby kredytowe sklaniaja si¢
bardziej do finansowania transakcyjnego (w wielu bankach). Fakt ten moze
si¢ wigzac z prowadzeniem wigkszej dziatalnosci inwestycyjnej wymagajacy
wielu partneréw finansowych (oczekiwany znak przy tej zmiennej jest
ujemny).

Hipoteza 7: utrzymywaniu relacji z jednym bankiem sprzyja wzrost ryzyka
kredytowego. Zwykle firmy o najwyzszej jakosci portfeli kredytowych
zazwycza] pozyczaja od wielu wierzycieli (oczekiwany znak przy tej
zmiennej jest dodatni).

Hipoteza 8: im bardziej innowacyjna firma, tym wigksze znaczenie
bankowosci relacyjnej (oczekiwany znak przy tej zmiennej jest dodatni).
Wydaje sig, ze prowadzenie dziatalnos$ci innowacyjnej wymaga podejscia
relacyjnego pozwalajacego na finansowanie nietypowych potrzeb
finansowych np. wydatkow na B+R.

Hipoteza 9: utrzymywaniu relacji z jednym bankiem sprzyja wiasno$¢
zagraniczna (oczekiwany znak przy tej zmiennej jest dodatni). Fakt ten moze
si¢ wigza¢ z tym, ze firma cérka korzysta z tego samego banku co firma
matka.

Na wybor sposobu finansowania wptyw maja czynniki charakteryzujace

sytuacj¢ w sektorze finansowym oraz otoczenie makroekonomiczne. System

finansowy w Polsce oparty jest gtdwnie na bankach, ktérych udziat w aktywach

catego sektora finansowego w 2010 r. wynosit 69,6%°. W polskim sektorze

2 por. NBP (2010; 2011).
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bankowym wyraznie dominuja banki komercyjne®’, choé¢ rola innych instytucji

finansowych systematycznie ro$nie. Wsrdd cech sektora bankowego, czynnikami

wplywajacymi na bankowos¢ relacyjna sa migdzy innymi: sytuacja finansowa
bankéw oraz koncentracja (konkurencja). Wyniki empiryczne dotyczace wplywu
konkurencji, mierzonej miarami koncentracji, na bankowo$¢ relacyjna sa

niejednoznacznezg. Z jednej strony, wykazano ujemna zaleznos¢ (m.in. Memmel 1

in. 2007), z drugiej strony dodatnia zalezno$¢ (m.in. Petersen, Rajan 1995; Boot,

Thakor 2000). Istnieja réwniez prace wskazujace, ze finansowaniu relacyjnemu

najbardziej sprzyja $redni poziom konkurencji (Dinc 2000; Yafeh, Yosha 2001)*.

W  odniesieniu do czynnikéw lezacych po stronie systemu finansowego,

sformutowane zostaty nastgpujace hipotezy:

. Hipoteza 10: utrzymywaniu relacji z jednym bankiem sprzyjal wzrost
konkurencji/spadek koncentracji sektora bankowego (oczekiwany znak przy
tej zmiennej jest ujemny). Polski sektor bankowy jest $rednio
skoncentrowany co $§wiadczy o $rednim poziomie konkurencji, dlatego w
tym przypadku wzrost konkurencji sprzyja finansowaniu relacyjnemu i
zmniejsza tzw. hold-up problem.

W analizowanym okresie dynamicznie rozwijala si¢ Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie™ . Boot i Thakor (2000) wykazali, ze bardziej
konkurencyjny rynek kapitalowy redukuje bankowos¢ relacyjng, dlatego
sformutowano nastgpujaca hipotezg dotyczaca wplywu konkurencji na rynku
kapitatowym®":

. Hipoteza 11: wzrost konkurencji na rynku kapitatowym powoduje
zmniejszenie zainteresowania bankowoscia relacyjna (oczekiwany znak przy

tej zmiennej jest ujemny).

%7 Udziat bankéw spétdzielczych w sektorze bankowym wynosi ok. 6%, por. NBP (2011).

¥ Por. rozdziat 1.4.

¥ Rynki, dla ktérych wartos¢ HHI jest mniejsza od 0,1, uwaza si¢ za nieskoncentrowane, kiedy
warto$¢ wspétczynnika jest wyzsza od 0,18 rynek uwaza sig¢ za skoncentrowany (por. ECB 2005).
Przyjmuje sig, ze rynek jest $rednio skoncentrowany jezeli wartos¢ HHI znajduje si¢ w przedziale
0d 0,1 do 0,18.

% por. NBP (2010; 2011).

! Kredytowanie spétki przez bank, uwiarygodnia ja na rynku kapitalowym, pozytywnie wptywa na

jej warto$¢. Dotyczy to rowniez gwarantowania emisji jej akcji por. Petersen, Rajan (1995).
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Badania dotyczace kryzysow wskazuja na wzrost zainteresowania finansowaniem
relacyjnym w okresach spowolnienia gospodarczego, wplyw na to ma jednak
kondycja finansowa bankéw. Nalezy zauwazy¢, ze w analizowanym okresie
systematycznie wzrastal stopien ubankowienia gospodarki mierzony relacja

aktywow sektora do PKB - w latach 1997 — 2010 banki rozwijaly si¢ szybciej w

stosunku do rozwoju gospodarczego. Dlatego w odniesieniu do polskiej gospodarki

sformutowano nastgpujace hipotezy:

. Hipoteza 12: wzrost roli sektora bankowego w gospodarce sprzyja
budowaniu relacji z jednym bankiem (oczekiwany znak przy tej zmiennej
jest dodatni).

. Hipoteza 13: spowolnienie gospodarcze sprzyja budowaniu bankowosci
relacyjnej (oczekiwany znak przy zmiennej pkb jest ujemny -
prawdopodobienstwo, ze firma ma kredyt w jednym banku ro$nie wraz ze

spadkiem PKB).

Na podstawie powyzszych hipotez dokonano wyboru zmiennych
objasniajacych w modelu — ich zestawienie zawiera tabela 4 (podstawowe statystyki
dotyczace tych zmiennych zostaty zaprezentowane w zataczniku 3). W estymacjach
wykorzystano takze - jako zmienne kontrolne - zmienne binarne dla poszczegdlnych

.32
branz’>.

* W panelu B zostat zbadamy ogélnie sektor przedsiebiorstw, dlatego zmienne kontrolne zostaty
zgrupowane w jako: przetwoérstwo, ustugi, transport, budownictwo. W panelu A jako zmienne
kontrolne uwzgledniono podziat na poszczegdlne sekcje.
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Tabela 4. Zmienne objasniajace wykorzystane w badaniu — panel B

Grupa zmiennych | Nazwa zmiennej | Opis zmiennej Zrédto
danych
Zmienne Ik Logarytm wielko$ci zaangazowania kredytowego | BO300
charakteryzujace danej firmy i w okresie ¢
sektor zagr Zmienna binarna charakteryzujaca rodzaj wtasnosci | BO300
przedsigbiorstw danej firmy i w okresie + w zaleznos$ci od rodzaju
wilasnosci: 1- zagraniczna, O - wpp
hightech Zmienna binarna danej firmy i w okresie 7, | OECD™
okreslajaca, czy firma dziata w sektorze
zaawansowanych technologii wg OECD: 1- firma
dziata w sektorze zaawansowanych technologii, 0 —
wpp
Ryzyko kredytowe | nplp Udziat kredytow zagrozonych w nalezno$ciach | BO300
catkowitych firmy i w okresie #-1
Koncentracja/ CR5, HHI Wskazniki koncentracji na rynku bankowym | obliczenia
konkurencja w (udziat w rynku pigciu najwigkszych bankéw, | wlasne
sektorze wskaznik koncentracji Herfindahla-Hirschmana)
bankowym b Liczba bankéw i oddziatéw instytucji kredytowych | NBP, KNF
dziatajacych w Polsce
nim, roab Wskazniki oznaczajace sytuacj¢ finansowa w | obliczenia
sektorze bankowym (nim - marza odsetkowa netto, | wtasne, KNF
roab - zwrot z aktywOw bankow)
Konkurencja na | lgpw Liczba spétek notowanych na gietdzie (rynek | GPW
rynku finansowym/ gléwny) oraz rynek NewConnect
kapitatowym
Rozwéj PKB Przyrost PKB GUS
gospodarczy
Rozwéj sektora | aktb_pkb Relacja aktywow sektora bankowego do PKB NBP, KNF
bankowego

Zrédlo: opracowanie wlasne.

¥ OECD (2003). Powyzsza klasyfikacja obejmuje tez ustugi ,.knowledge-intensive services”.
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W  celu weryfikacji hipotez 6-13 skonstruowano model ekonometryczny

nastgpujacej postaci:

I-p(RE, =1) —0(0+;@(FIRM)+,B,IH(R_KZ.[_1)+ﬂn+2(K_Bt)+

+ n+3(APK6)+Vi +€it

2)

gdzie:

RE;; — przyjmuje dwie wartosci 1 lub 0. I tak, zmienna objasniana przyjmuje warto$¢ 1 - gdy
zaszto zdarzenie oznaczajace tzw. sukces - gdy przedsigbiorstwo ma tzw. relacje z jednym
bankiem (tzn. posiada zobowiazania catkowite w jednym banku w ciagu trzech lat) z
prawdopodobienstwem p;, zmienna objasniana przyjmuje warto$¢ 0 — gdy zaszto zdarzenie

oznaczajace tzw. porazke - gdy zaszto zdarzenie przeciwne z prawdopodobienistwem 1 - p;.

W modelu zdefiniowano nastgpujace zmienne objasniajace:

FIRM;, — macierz zmiennych charakteryzujacych sektor firm opisanych w tabeli 4,

R_K;;; — ryzyko kredytowe, mierzone udziatem naleznoS$ci zagrozonych w nalezno$ciach
ogétem dla kazdej firmy i w okresie -1°*,

K_B,— konkurencja w sektorze bankowym w okresie™,

PKB, — wzrost PKB w okresie 1°°,

V.- indywidualny efekt losowy, &,-czysty wskaznik losowy.

* Por. Degryse i in. (2005, s. 20).

¥ Przeprowadzono réwniez  alternatywna  estymacje dla  konkurencji na  rynku
finansowym/kapitalowym.

6 Przeprowadzono réwniez alternatywna estymacje wstawiajac zamiast przyrostu PKB, udziat
aktywow sektora bankowego do PKB.
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4 Wiyniki estymacji

W niniejszym rozdziale przedstawiono wyniki empiryczne uzyskane z modeli
ekonometrycznych (1) i (2) na podstawie ktérych zweryfikowano sformutowane w
rozdziale 3 hipotezy (1-13). Szczegélowe rezultaty estymacji zaprezentowane
zostaty w zalaczniku 4. W dalszej czgSci rozdziatu zawarto oméwienie uzyskanych

wynikéw dla panelu A oraz panelu B.

4.1 Panel A

Szczegoétowe wyniki estymacji czterech estymacji pozwalajace na weryfikacje
hipotez 1-12 przedstawione zostaly w zataczniku 4, w tabeli 1. Przedstawione w
rozdziale 3.2.1 hipotezy weryfikowane zostaly poprzez oceng istotnosci
wspotczynnikéw stojacych przy poszczegélnych zmiennych (test t-studenta).
Weryfikacji statystycznej poddana zostata takze faczna istotno$¢ zmiennych w
kazdej z grup (sytuacja finansowa firmy, innowacyjnos¢ 1 rola inwestycji,
alternatywne zrodia finansowania - por. tabela 3 w rozdziale 3.2.1), a takze istotnos$¢
wszystkich zmiennych objasniajacych w modelu (por zatacznik 4, tabela 2). Istotny
wplyw na uzyskane wyniki estymacji mial sposéb konstrukcji panelu A -
zmiennymi objasniajacymi nie sa cechy poszczegdlnych firm w bazie, lecz
charakterystyki przecig¢tnego przedsigbiorstwa wykonujacego ten sam rodzaj
dziatalnosci (zmienne objasniajace zostaly przyporzadkowane poszczegdlnym
jednostkom na podstawie klasyfikacji PKD 2007), co wptywa na ogdlna oceng
modelu®’.

Wyniki estymacji potwierdzily stawiane hipotezy odno$nie wptywu wielkos$ci
przedsigbiorstwa. Istotne i ujemne wspdtczynniki przy przychodach (Iprzych) i
zatrudnieniu (zatr)*®, ktére sa alternatywnymi miarami wielkoSci, powszechnie
stosowanymi w literaturze (por. np. Memmel i1 in. 2007, Degryse i in. 2009)
oznaczaja, ze wraz ze wzrostem wielkosci przedsigbiorstwa maleje skfonnos$¢ do

utrzymywania przez nie relacji z jednym bankiem, a wigksze znaczenie zaczyna

7 Utrudnia to poprawna statystyczna ocene istotnosci wptywu poszczegblnych cech firmy na
prawdopodobienstwo sukcesu — w prébie moga si¢ znajdowaé¢ firmy o identycznych
charakterystykach (wynikajacych z rodzaju wykonywanej dziatalnosci), lecz réznych relacjach z
bankami.

* Nieistotny okazat si¢ wspétczynnik przy wielkosci aktywéw (zmiennej laktywa).
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odgrywa¢ bankowos$¢ transakcyjna. Przeprowadzone obliczenia wykazaly, ze —
oprocz wielkosci przedsigbiorstwa — wptyw na model wspoétpracy firmy z bankami
ma jej sytuacja finansowa. Istotne i ujemne wyniki oszacowania wspofczynnika przy
zmiennej charakteryzujacej rentownoS¢ przedsigbiorstwa (roa) potwierdza stawiang
hipotezg, ze bankowos$¢ relacyjna ma wigksze znaczenie dla przedsigbiorstw mniej
rentownych — budowanie scistych relacji z bankiem moze by¢ dla nich jednym
sposobem pozyskania finansowania zewngtrznego. Uwzglednienie w estymacjach
rentownosci kapitatu wlasnego (roe) w miejsce zwrotu z aktywéw powoduje utratg
istotnos$ci wspdiczynnika, co moze wynikac z faktu, ze zwrotem z kapitatu wiasnego
zainteresowani sa przede wszystkim wtaSciciele przedsigbiorstwa, natomiast dla
kontaktow z bankami (dostarczycielami kapitatu obcego), wigksze znaczenie ma
rentowno$¢ majatku firmy. Dodatni znak przy zmiennej charakteryzujacej ptynnos¢
firmy (cf1) moze sugerowac, ze firmy bardziej ptynne sa bardziej (a nie mniej, jak
oczekiwano) sktonne do budowania relacji z bankiem, jednak istotnos¢ tego
wspofczynnika rozni si¢ w zaleznosci od specyfikacji modelu, co skfania do
ostrozno$ci w formulowaniu wnioskow na jego podstawie. Lacznie, wszystkie
zmienne charakteryzujace sytuacje finansowa przedsigbiorstwa sa statystycznie
istotne (por. zalacznik 4, tabela 2).

Silng istotnoscia 1 ujemnym znakiem odznaczajq si¢ natomiast we wszystkich
alternatywnych specyfikacjach wspétczynniki przy zmiennej okreSlajacej role
inwestycji (udz_inwest). Sugeruje to, ze te przedsigbiorstwa, w dziatalnosci ktérych
wigksza role odgrywaja inwestycje, beda mniej sktonne do budowania pogigbionych
relacji z jednym bankiem (moze to by¢ spowodowane faktem, ze duze inwestycje
wymagaja znacznego zaangazowania kredytowego 1 wielu wspotfinansujacych,
istotna moze by¢ takze kwestia ograniczenia ryzyka zwiazanego z ryzykiem
upadtosci  jednego finansujacego banku). Przeprowadzone estymacje nie
potwierdzity natomiast wystgpowania zaleznoSci pomigdzy innowacyjnoscia
prowadzonej dziatalnosci a relacjami z bankami (wspéiczynnik przy zmiennej
udz_wnip jest nieistotny we wszystkich alternatywnych specyfikacjach). Niemniej,
przeprowadzone testy (zob. zatacznik 4, tabela 2) wskazuja, ze obydwie zmienne

(udz_inwest 1 udz_wnip) sa tacznie istotne we wszystkich estymacjach.
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Wsréd  zmiennych  charakteryzujacych  sposéb  finansowania  firmy™,
przeciwny do oczekiwan okazal si¢ wptyw dzwigni w przedsigbiorstwie (istotnie
ujemny znak przy zmiennej udz_zob sugeruje, ze firmy, w finansowaniu ktérych
kapitat obcy odgrywa wigksza role, sa mniej skfonne do budowania relacji z jednym
bankiem) oraz finansowania otrzymywanego od jednostek powiazanych (istotny i
dodatni wspétczynnik przy zmiennej udz_fin_pow oznacza, ze wigksza rola tego
typu finansowania sktania przedsigbiorstwa do utrzymywania poglebionych relacji z
bankiem — jednym z mozliwych wyjasnien moze by¢ narzucanie przez spétke-matke
jednego banku do rozliczen wewnatrz grupy). Statystycznie istotny ujemny znak
przy zmiennej udz_kred kup oznacza, ze przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu
wykorzystujace kredyt kupiecki do finansowania swojej dziatalnosci, bgda mnie;j
sktonne do budowania pogtebionych relacji z bankami (co moze potwierdzac
hipotezg o substytucyjnosci tych dwdéch form finansowania, wykazang m.in. w pracy
Marca i Pawlowskiej 2011). Istotno$¢ wspdiczynnika przy zmiennej udz_dpw
zmienia sig, w zaleznosci od przyjetej specyfikacji modelu, na co wplyw moze miec
mata popularnos¢ tego typu finansowania w Polsce. We wszystkich estymacjach, w
ktérych okazal si¢ on istotny znak byt ujemny, co wskazuje, ze - zgodnie z
oczekiwaniami - firmy w wigkszym stopniu korzystajace z finansowania na rynku
finansowym za pomoca emisji dluznych papieréw wartosciowych, mniej chgtnie

utrzymuja sciste relacje z bankami.

4.2 Panel B

Wyniki pigciu estymacji pozwalajace na weryfikacje hipotez 6-13 na podstawie
wzoru 2 zaprezentowano w zataczniku 4, tabela 3. Przedstawione w rozdziale 3.2.2
hipotezy zostaly weryfikowane poprzez oceng istotnosci wspétczynnikow stojacych
przy poszczegbdlnych zmiennych (z wykorzystaniem testu f-studenta). Dobor
zmiennych do poszczegdlnych estymacji zostal przeprowadzony na podstawie
wzoru 2 oraz wynikow Kkorelacji pomigdzy poszczegllnymi zmiennymi

objasniajacymi (por. zatacznik 3, tabela 5).

* Wptyw alternatywnych form finansowania na relacj¢ firm z bankami badali np. w swojej pracy
Ogawa i in. (2005).
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Ujemne wspdiczynniki przy zmiennej okreslajacej wielkosci kredytu (lk)
wskazuja, ze wraz ze wzrostem wielkosci zadtuzenia maleje sktonno$¢ do
utrzymywania przez nie relacji z jednym bankiem. Wyniki dla pigciu estymac;ji (por.
tabela 3 estymacje (1)-(5)) pozwolity pozytywnie zweryfikowaé hipotezg 6
dotyczaca wptywu wielko$ci zaangazowania kredytowego na typ finansowania.
Dodatni znak przy zmiennej charakteryzujacej ryzyko kredytowe (nplp) moze
wskazywac, ze firmy majace problemy finansowe sa sktfonne do budowania relacji z
bankiem (por. tabela 3 estymacje (1)-(5)). Otrzymane wyniki, sa zgodne z wynikami
m.in. Boltona i Scharfsteina (1996) ktérzy wykazali, ze firmy o najwyzszej jakosci
portfeli kredytowych zazwyczaj pozyczaja od wielu wierzycieli. Z drugiej strony,
von Thadden (2004) wykazat przeciwna zaleznosc¢.

Przeprowadzone estymacje na panelu B wykazaty réwniez wystgpowanie
zaleznosci pomiedzy finansowaniem relacyjnym, a prowadzaniem dziatalnosci
innowacyjnej przez firmy. Wspétczynnik przy zmiennej  (hightech)
charakteryzujacej branze innowacyjne byl ujemny (por. tabela 3 estymacja (3)).
Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku estymacji na panelu A (wspétczynnik przy
zmiennej udz_wnip, charakteryzujacy branze innowacyjne byl nieistotny we
wszystkich alternatywnych specyfikacjach). Otrzymane wyniki analizy na panelu B
moga potwierdza¢ fakt dzielenia si¢ ryzykiem zwigzanym z finansowaniem
innowacyjnych projektow (Detriagache i in. 2000; Cosci, Melliciani 2002).
Wszystkie przeprowadzone estymacje na panelu B wykazaly wystgpowanie
zaleznosci pomigdzy finansowaniem w jednym banku, a wtasno$cia zagraniczna
(wspétczynnik przy zmiennej charakteryzujacej wlasnos¢ zagraniczna (zagran) miat
znak dodatni we wszystkich alternatywnych specyfikacjach, por. tabela 3 estymacje
(1)-(5))). Powyzsze wyniki pozwolily, pozytywnie zweryfikowa¢ hipotezy 6-7
dotyczace sektora firm.

Ponadto, na podstawie wspoétczynnikow przy zmiennych charakteryzujacych
konkurencj¢ w sektorze bankowym podjgto probe weryfikacji hipotezy 10
dotyczacej wplywu sytuacji w sektorze bankowym na bankowos$¢ relacyjna. Wyniki
analizy wykazaty, ze spadek koncentracji w sektorze bankowym, ktéry mozna
utozsamiac¢ ze wzrostem konkurencji, sprzyja budowaniu bankowosci relacyjnej. Na

uwage zastuguje fakt, ze dla kazdej z miar koncentracji (HHI, CR5) wspo6tczynnik
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ten okazat sig istotny i ujemny (takze dla kwadratéw tych miar). Otrzymane wyniki
sa zgodne z badaniami Petersena i Rajana (1995) oraz Boota i Thakora (2000)
ktorzy stwierdzili, ze wzrost konkurencji w sektorze bankowym skutkuje wzrostem
zainteresowania bankéw kredytowaniem przedsigbiorstw wymagajacych podejs$cia
relacyjnego — indywidualnego 1 sprzyja budowie bank-firm relationships,
stwarzajacego mozliwos¢ osiagania korzySci w wyniku posiadania unikalnych
danych o przedsigbiorstwie. Za potwierdzaniem tej tezy przemawia rowniez wartos¢
wspotczynnika, otrzymana w dodatkowych estymacjach przeprowadzonych w
ramach kontroli wynikéw, przy innych zmiennych okreslajacych takze poziom
konkurencji na rynku kredytowym (marza odsetkowa netto (nim), zwrot z aktywow
bankéw (roab), liczba bankoéw (/b)). Wyniki wykazaty ujemny wspétczynnik dla
zmiennej nim i roab oraz dodatni wspétczynnik przy zmiennej /b okreslajacej liczbe
bankow i oddzialéw instytucji kredytowych w Polsce (por. tabela 4 estymacje (1)-
(5)), zatem hipoteza 10 zostata pozytywnie zweryfikowana.

Niezgodny z literatura (por. Boot, Thakor 2000; Ongena 2000b) okazatl si¢
wynik dotyczacy konkurencji ze strony rynku kapitalowego i hipoteza 11, dotyczaca
wptywu konkurencji na rynku kapitatowym, zostata negatywnie zweryfikowana
(znak estymowanego wspoétczynnika przy zmiennej (Igpw) na bankowos$¢ relacyjna
okazat si¢ dodatni, por. tabela 3 estymacja (5)). Wydaje sig, ze otrzymany wynik
wigze si¢ ze specyfika polskiego sektora finansowego, ktory dynamicznie sig
rozwija; réwnolegle ro$nie konkurencja w sektorze bankowym oraz konkurencja na
rynku kapitalowym. Szczegdlnie w okresie kryzysu finansowego (lata 2008-2009)
gielda w Polsce rozwijata si¢ bardzo dynamiczne generujac konkurencje dla
bankow.

Wynik estymacji dotyczacej wplywu roli bankéw w gospodarce na
finansowanie relacyjne (por. tabela 3 estymacja (4)) okazat si¢ zgodny z
oczekiwaniami, o czym Swiadczy dodatni znak estymowanego wspétczynnika przy
zmiennej (aktb_pkb). Otrzymany wynik pozwolit pozytywnie zweryfikowac
hipoteze¢ 12 i wykazal, ze wzrost roli bankéw w gospodarce powoduje, ze firmy sa
bardziej sktfonne do budowania relacji z jednym bankiem.

Niezgodny z literatura okazal si¢ znak przy zmiennej okreslajacej cykl

koniunkturalny (PKB) (por. tabela 3 estymacje 1, 3 1 5). Wyniki dotyczace wpltywu
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cyklu koniunkturalnego na bankowos$¢ relacyjna wykazaty, ze prawdopodobienstwo
zdarzenia, ze firma ma kredyt w jednym banku rosnie wraz ze wzrostem PKB, za§ w
estymacji 2 wspotczynnik stojacy przy zmiennej (PKB) okazal si¢ nieistotny.
Dodatni znak przy zmiennej okreslajacej wzrost PKB (por. tabela 3 estymacje 1, 3 i
5) oznacza, ze zjawisko bankowosci relacyjnej jest procykliczne - budowaniu
pogltebionych relacji firm z bankami sprzyjala pozytywna koniunktura, za$

spowolnienie gospodarcze dostarczato bodzcow do finansowania w wielu bankach.

4.3 Kontrola poprawnosci/odpornosci wynikow

W celu potwierdzenia uzyskanych wynikéw, na obydwu panelach przeprowadzono
estymacje przy wykorzystaniu alternatywnych miar (por. zatacznik 4, tabele 1, 3, 4).

Z wykorzystaniem panelu A, w alternatywnych estymacjach uwzglg¢dniono
rozne stosowane w literaturze miary wielkosci firmy (przychody, aktywa,
zatrudnienie), sprawdzono takze alternatywna miar¢ rentownosSci (zwrot z kapitatu
wlasnego w miejsce zwrotu z aktywéw). Na panelu B, w celu potwierdzania
wplywu konkurencji na bankowos¢ relacyjna przeprowadzono badanie z
wykorzystaniem szeregu miar okreslajacych poziom konkurencji w sektorze
bankowym (takze dla kwadratéw tych miar). Hipoteza 13 dotyczaca wptywu cyklu
koniunkturalnego na bankowo$¢ relacyjna koniekturalnego, zostata negatywnie
zweryfikowana, co wykazal dodatni przy zmiennej (PKB). W celu sprawdzenia
poprawnosci tego wyniku dokonano rowniez dodatkowych estymacji okreslajace;j
wptyw poszczegdlnych lat analizy na stan bankowosci relacyjnej. Wyniki wykazaty,
ujemny znak dla lat 2001-2002, dodatni dla lat 2003-2010 (por. zatacznik 4, tabela
5). Lata 2001-2002 to lata spowolnienia gospodarczego co oznacza, ze w latach tych
prawdopodobienstwo, ze firmy korzystaty z finansowania relacyjnego byto nizsze,
niz w latach 2003-2010. Otrzymany wynik potwierdza negatywna weryfikacje
hipotezy 13.
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5 Podsumowanie

Relacje firm z bankami zaleza od wielu czynnikéw zaréwno mikroekonomicznych
jak 1 makroekonomicznych, ktére dostarczaja zainteresowanym stronom zachg¢t do
budowania i wspierania relacji. Wyniki zaprezentowane w niniejszym opracowaniu
sa w wigkszosci zgodne z rezultatami tego typu badan dla krajow, w ktorych sektor
finansowy jest oparty na bankach (m.in. Memmel i in. 2007; 2008; Bonfim 1 in.
2009).

Wyniki empiryczne pierwszego etapu analizy zaprezentowane w artykule
wykazaty, ze polskie firmy chgtnie buduja relacje z bankami. Analiza deskryptywna
wykazata, ze w latach 1997-2010 powyzej 60% badanych przedsigbiorstw ma
relacje tylko z jednym bankiem.

Dodatkowo wyniki drugiego etapu analizy z wykorzystaniem modeli
ekonometrycznych pozwolily stwierdzi¢, ze finansowanie relacyjne zalezy od
czynnikow lezacych po stronie firm, kredytujacych je bankow, a takze od otoczenia
makroekonomicznego. Generalnie mniejsze przedsigbiorstwa, z mniejszymi
potrzebami kredytowymi oraz mniej rentowne, charakteryzujace si¢ wigkszym
ryzykiem kredytowym sa bardziej sktonne do finansowania relacyjnego. Ponadto
wzrost konkurencji w sektorze finansowym oraz cykl koniunkturalny maja wptyw
na finansowanie relacyjne. Powyzsza hipoteza gtéwna zostala zweryfikowana na
podstawie trzynastu hipotez szczegétowych dotyczacych determinant bankowosci
relacyjnej w Polsce z wykorzystaniem panelu A oraz B.

Ponadto wyniki estymacji z wykorzystaniem panelu A wykazaly ujemna
zaleznos¢ migdzy finansowaniem relacyjnym a inwestycjami oraz dodatnig
zalezno$¢ migdzy ptynnoscia firmy. Wséréd zmiennych charakteryzujacych sposéb
finansowania firmy, ujemny znak przy zmiennej okreslajacej wplyw dzwigni w
przedsigbiorstwie sugeruje, ze firmy w finansowaniu ktdérych kapitat obcy odgrywa
wigksza rolg, sa mniej skionne do finansowania relacyjnego. Dodatkowo wyniki
wykazaly ujemna zalezno$¢ miedzy finansowaniem relacyjnym a wykorzystaniem
kredytu kupieckiego, co moze potwierdza¢ substytucyjno$¢ tych dwoéch form

finansowania.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 275

47



48

Podsumowanie

Wyniki estymacji z wykorzystaniem panelu B potwierdzily stawiane
hipotezy odno$nie wplywu wielkosci zaangazowania kredytowego 1 wykazaly, ze
wraz ze wzrostem wielkosci zadluzenia maleje sktonno$¢ do utrzymywania przez
nie relacji z jednym bankiem, co moze si¢ wigza¢ z prowadzeniem wigkszej
dziatalnos$ci inwestycyjnej. Dodatni znak przy zmiennej charakteryzujacej ryzyko
kredytowe moze wskazywac, ze firmy o najwyzszej jakosci portfeli kredytowych
zazwyczaj pozyczaja od wielu wierzycieli. Fakt dzielenia si¢ ryzykiem z innymi
bankami potwierdzity wyniki dotyczace dzialalnosci innowacyjnej (wspoétczynnik
przy zmiennej charakteryzujacej branze innowacyjne jest ujemny we wszystkich
alternatywnych specyfikacjach). Wszystkie przeprowadzone estymacje wykazaty
wystgpowanie zaleznosci pomigdzy finansowaniem w jednym banku, a wlasnoscia
zagraniczng.

Wyniki analizy z wykorzystaniem panelu B potwierdzily rowniez, ze spadek
koncentracji w sektorze bankowym, ktory mozna utozsamiaé ze wzrostem
konkurencji, sprzyjat budowaniu bankowosci relacyjnej. Niezgodny z literaturg (por.
Boot, Thakor 2000, Ongena 2000b) okazat si¢ wynik dotyczacy konkurencji ze
strony rynku kapitalowego. Analiza empiryczna wykazata, dodatni wptyw
konkurencji na rynku kapitalowym na bankowos¢ relacyjna.

Ponadto wyniki wykazaty, ze wzrost roli bankéw w gospodarce powodowat,
ze firmy bardziej angazowaly si¢ w finansowanie relacyjne. Dodatni znak przy
zmiennej okreslajacej wzrost PKB (cykl koniunkturalny) oznacza, ze budowaniu
pogtebionych relacji firm z bankami sprzyjala pozytywna koniunktura, za$
spowolnienie gospodarcze dostarczalo bodzcéw do finansowania w wielu bankach
(finansowania transakcyjnego).

Nalezy jednak zauwazy¢, ze wyniki estymacji sa zawsze zdeterminowane
definicja zmiennej objasniajacej, dlatego wyniki powyzszego badania powinno si¢
traktowa¢ jako wstepne. Zjawisko dotyczace bankowos$ci relacyjnej wymaga
dalszych pogtebionych badan m.in. z wykorzystaniem innej definicji. Przyszte
badania relacji firm z bankami powinny dotyczy¢, wptywu relacji na koszt
finansowania, utrzymywaniu relacji gdy kredytobiorca jest w trudnej sytuacji

finansowej oraz cech bankéw wykorzystujacych strategi¢ finansowania relacyjnego.
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Zataczniki

Zalacznik 1. Formularz B0300

Formularz B0O300, bedacy czgscia sprawozdawczosci przekazywanej przez banki do
NBP na mocy Uchwaty nr 23/2003 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 25
lipca 2003 r. (z p6zn. zm.), zawiera informacje o wszystkich klientach (zaréwno
osobach fizycznych, jak 1 podmiotach gospodarczych), wobec ktérych
zaangazowanie banku jest znaczace (tj. klientach, wobec ktorych catkowite
zaangazowanie banku wynosi co najmniej 500 tys. z w przypadku bankéw
dziatajacych w formie spétki akcyjnej, bankéw panstwowych oraz bankéw
spotdzielczych niezrzeszonych lub 50 tys. zt w przypadku bankéw spétdzielczych
zrzeszonych40) oraz klientach, podlegajacych zgloszeniu do Komisji Nadzoru
Finansowego. Dane przekazywane sa przez wszystkie banki dziatajace w Polsce w
cyklu miesigcznym od 1996 r.

Catkowite zaangazowanie banku wobec danego klienta, prezentowane jest w
podziale na:

1. zaangazowanie bilansowe, w tym migdzy innymi:
o kredyty, pozyczki, lokaty,
o dluzne papiery warto$ciowe,
2. zaangazowania pozabilansowe:
o o charakterze gwarancyjnym,
o o charakterze finansowym.

Dodatkowo, formularz zawiera informacje o strukturze ekspozycji
kredytowych wobec danego klienta, w podziale na: ekspozycje kredytowe normalne,
pod obserwacja, ponizej standardu, watpliwe oraz stracone.

W analizowanej prébie, wsérdod zaangazowan catkowitych dominuja

zaangazowania kredytowe (tabela 1).

“ Prég 50 tys. zt obowiazuje od 2006 r. do kofica 2010 r. Przed 2006 r. wynosit on 30 tys. zt.
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Zalgcznik 2. Struktura relacji z bankami

Tabela 1. Liczba relacji przedsi¢biorstw z bankami — podstawowe informacje

Liczba relacji
Liczba
przedsigbiorstw w
Rok probie Srednia/Mediana Maksymalna
1997 5012 16 29
1998 6254 16 32
1999 7562 16 18
2000 8 832 1,7 20
2001 9 247 1.6 17
2002 9277 16 19
2003 9 877 1,6 19
2004 9 625 16 18
2005 10 169 16 16
2006 11421 16 17
2007 13 586 1,6 19
2008 15 603 15 22
2009 15 498 15 21
2010 16 356 15 21
1997-2010 32241 1,6/1 32

Dane uwzgledniaja przedsigbiorstwa niefinansowe, wobec ktérych zaangazowanie kredytujacych
bankéw przekracza 2 mln zt*.
Zrédto: opracowanie wilasne.

*Przyjety prég 2 mln zt dotyczy tacznego zadtuzenia firmy we wszystkich bankach (wykazywanego
na formularzu B0300). Brak uwzglednienia progu powodowatby przeszacowanie liczby firm
decydujacych si¢ na utrzymywanie relacji tylko z jednym bankiem — w grupie tej znalaztyby si¢
bowiem zaréwno te firmy, dla ktérych taka strategia jest efektem wyboru, jak i te, ktére musza by¢
wykazane na formularzach B0O300 tylko w jednym banku, ze wzgledu na konstrukcj¢ formularza.
Przyktadowo: firma majaca w jednym banku kredyt w wysokosci 2,5 mln zt teoretycznie mogtaby
by¢ wykazana na formularzach BO300 przez 5 bankéw (w kazdym zaciagajac po 500 tys. zt kredytu)
— ograniczenie si¢ do jednej instytucji jest wigc efektem jej wyboru. Natomiast firma majaca kredyt w
jednym banku w wysokos$ci np. 700 tys. zt moze by¢ wykazana na formularzu BO300 tylko w jednym
banku (poniewaz prég raportowania wynosi 500 tys. z1).
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Tabela 2. Struktura liczby relacji z bankami w latach 1997-2010 (w %)

Relacje z wigcej niz 5
Relacje z 1 bankiem Relacje z 2 bankami Relacje z 3 bankami Relacje z 4 bankami Relacje z 5 bankami bankami
Udzial w liczbie | Udziatw | Udzial w liczbie | Udzialw | Udzial w liczbie | Udzialw | Udzial w liczbie | Udzial w | Udzial w liczbie | Udzial w | Udzial w liczbie | Udzial w

Rok | przedsigbiorstw | zadluzeniu | przedsi¢biorstw | zadluzeniu | przedsigbiorstw | zadluzeniu | przedsi¢biorstw | zadluzeniu | przedsigbiorstw | zadluzeniu | przedsi¢biorstw | zadluzeniu
1997 66,1 399 22,1 174 7,1 11,1 2,5 6,1 1,1 53 12 20,3
1998 63,1 34,7 24,6 19,5 74 109 24 7.7 1,2 5,1 1,2 22,1
1999 62,1 334 255 198 72 115 2,6 79 1,1 4,5 1,5 228
2000 604 294 26,5 224 7,7 12,1 2,7 78 1,1 4,6 1,6 23,7
2001 613 315 26,5 22,6 75 120 25 6,3 10 59 1,2 21,6
2002 61,1 358 26,6 204 7. 118 25 7.1 1,1 5.8 1,0 190
2003 619 329 263 240 75 10,6 23 6,3 0,9 6,0 10 20,3
2004 619 32,0 26,0 219 7.8 12,6 22 5.8 10 6,7 1,2 21,1
2005 62,7 35,1 254 190 7.6 123 2,1 64 1,1 52 1,1 22,0
2006 642 355 249 18,6 6,6 10,3 22 6,6 0,9 5.8 1,0 232
2007 64,7 36,0 24,1 184 6,8 10,6 25 7,1 0,9 57 10 222
2008 66,0 383 235 18,1 64 9,5 22 7,1 10 5,6 0,9 214
2009 67,0 404 228 179 64 10,2 2,1 64 0,9 4,7 0.8 20,5
2010 675 40,3 224 183 64 9,7 2,0 6,6 0,9 52 0,8 19.8

Dane uwzgledniaja przedsigbiorstwa niefinansowe, wobec ktérych zaangazowanie kredytujacych bankéw przekracza 2 min zi.

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Tabela 3. Liczba relacji z bankami w zaleznosci od wykonywanej dzialalno$ci

Rok B | C|D|E|F |G |H| I J|L M| N|P | Q|R]|S
Srednia 1717211151616 1517|1912 (16|18 1,1 |12|14]|14
1997 |Maksymalna| 7 | 15 | 15| 4 |16 | 13 ]| 9 [ 13 |29 | 15|14 ] 6 2 3 3 2
Srednia 16 17211161616 |15|14|21]|13[1,6 (21 |15|16]|15]|14
1998 |Maksymalna| 5 | 17 | 15| 4 | 15| 14 | 11 | 11 | 32 | 11 | 13 | 10 | 4 4 | 4 3
Srednia 1611722161616 (16132013 ]16[22|12|13|14]|12
1999 |Maksymalna| 6 | 16 | 14 | 4 | 13 | 13 | 8 9 |18 |10 |10 | 18 | 2 3 3 2
Srednia 17118123 (1,7]16 (1616|1319 (1416 (20|12 ]|12|13]|1,2
2000 |Maksymalna| 7 | 18 | 18 | 5 [ 16 | 13 | 8 7 /20|12 |10] 18| 3 3 3 3
Srednia 1617|2216 (16|16 16|13 |18 |13 |15|19|13]|13|13]|1,2
2001 | Maksymalna| 9 15116 4 |12 |11 | 7 5 16 | 11 8 17 | 3 3 3 3
Srednia 171712311616 (16 16131813 (15|19 |13 |12]|13]|12
2002 |Maksymalna| 12 | 12 | 16 | 4 | 11 | 10 | 7 6 |17 |11 ] 7 |19] 3 3 4 3
Srednia 1717123161616 ]16 |12 18|13 |15|18|14]13[1,3]|1,1
2003 |Maksymalna| 16 | 13 | 16 | 4 | 13 | 9 8 5 |18 |11 | 8 |19 5 4 |5 2
Srednia 1411722161616 |16 |12 171315181313 [1,3]1,1
2004 |Maksymalna| 6 | 15 | 17 | 4 | 13 | 11 | 9 S |18 11 |10]17 | 3 3 5 2
Srednia 14117123116 15116 (1,6 |12 1713|151, 7|13 ]12|12]|1.2
2005 |Maksymalna| 6 | 16 | 16 | 5 | 12 | 11 | 9 4 |15 |11 |11 |16 | 4 4 | 3 2
Srednia 1417211171516 ]15|1,1 18|12 |14 |17 |14 |12]|12]|12
2006 |Maksymalna| 5 | 17 |16 | 5 | 13 | 12 | 7 4 |13 |14 |11 | 14| 5 3 4 3
Srednia 16 1718|1614 1,7 1512171214 [1,7]13[12|12]|13
2007 |Maksymalna| 8 | 19 | 11 | 5 | 14 | 13 | 7 4 |13 1141214 | 5 4 143
Srednia 1,6 171815141615 12 18|12 ]13]|1,6|14]13 (13|12
2008 |Maksymalna| 9 | 22 | 12 | 7 | 16 | 13 | 9 4 |13 116 |11 | 16| 4 3 4 3
Srednia 1716171151417 ]15[12 171213 |1,7]13|13|12]|1,
2009 |Maksymalna| 7 | 21 | 13| 7 |16 | 12 | 9 4 15|16 | 12 | 15| 5 4 | 4 3
Srednia 161616141516 1512171213 |1,7]13|13|12]|1,
2010 |Maksymalna| 8 | 21 | 8 7 116 | 11 | 7 3 11712 ] 14]15] 4 4 | 4] 2

Sekcje PKD: B - Gérnictwo i wydobywanie; C - Przetworstwo przemystowe; D - wytwarzanie i zaopatrywanie
w energi¢ elektryczna, gaz, par¢ wodna, goraca wodg i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych; E - dostawa
wody; gospodarowanie §ciekami i odpadami oraz dzialalno$¢ zwiazana z rekultywacja; F — Budownictwo; G -
Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wiaczajac motocykle; H - Transport i
gospodarka magazynowa; I - Dzialalno§¢ zwiazana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi; J -
Informacja i komunikacja; L - Dziatalno§¢ zwiazana z obstuga rynku nieruchomos$ci; M - Dziatalno$é
profesjonalna, naukowa i techniczna; N - Dziatalno§¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalno$é
wspierajaca; P — Edukacja; Q - Opieka zdrowotna i pomoc spoleczna; R - Dziatalno§¢ zwiazana z kultura,
rozrywka i rekreacja; S - Pozostata dziatalno$¢ ustugowa.

Dane uwzgledniaja przedsigbiorstwa niefinansowe, wobec ktérych zaangazowanie kredytujacych bankéw
przekracza 2 min zi.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 4. Trwalos¢ relacji z jednym bankiem

rok t-1 t-2 t-3 t-4 t-5
1998 959

1999 87,7 82,6
2000 948 80,0 75,7
2001 819 77,5 639 60,6
2002 934 77,1 724 60,7 58,6
2003 94,1 86,6 70,2 65,8 564
2004 93,7 86,5 78,1 634 59,5
2005 92,8 84,5 78,2 71,6 58,2
2006 92,8 84,0 75,9 704 64,8
2007 86,1 78,2 704 64,5 60,1
2008 94,6 814 740 66,3 60,1
2009 95,5 88,5 76,1 68,3 61,7
2010 95,1 89,5 82,6 70,8 63,6

Tabela pokazuje procentowy udziat przedsigbiorstw, ktére:

- w danym roku miaty relacj¢ z 1 bankiem

oraz

Zataczniki

- mialy relacj¢ tylko z jednym i tym samym bankiem takze rok wczesniej (kolumna t-1), 2 lata wczes$niej
(kolumna t-2) itd.
Przyktadowo — sposrdd firm, ktére w 1999 r. mialy relacj¢ z 1 bankiem: 87,7% miato relacjg tylko z tym jednym
bankiem takze rok wczesniej, 82,6% miato relacjeg tylko z tym jednym bankiem takze 2 lata wczesniej
Uwzgledniane sa jedynie te przedsigbiorstwa, ktére byty w bazie w obydwu analizowanych okresach.

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Zalacznik 3. Proba badawcza — podstawowe statystyki

Tabela 1. Panel A — podstawowe statystyki

rok Iprzych laktywa lzatr roa roe cfl udz_inwest | udz_fin_pow | udz_kred_kup udz_zob udz_dpw udz_wnip
N 9347 9347 9347 9347 9347 9347 9347 9347 9347 9347 9347 9347
Min 5,11 3,26 1,1 -200 -15273 0,22 0 0 0 042 0 0
2005 Max 15,69 16,15 11,51 552 5200 23644 .44 68,38 89,15 93,53 159,31 3337 16,75
Srednia 11,02 10,81 5,08 4,64 10,02 4101 6,53 18,27 41,39 51,52 1,6 0,28
Odch. st. 0,94 1 05 54 59,01 347,19 4,56 14,28 17,67 18,04 3,82 0,97
N 10777 10775 10775 10775 10775 10775 10775 10775 10775 10775 10775 10775
Min 5,58 6,51 22 -3091 -3249 0,03 0 0 0,71 5,6 0 0
2006 Max 159 16,15 11,52 5381 170,57 134726 78.82 98.5 98,76 159837 37,75 4081
Srednia 11,08 10,93 5,11 6,06 13,23 40,66 6,71 18,56 40,1 52,06 241 0,26
Odch. st. 0,99 1 0,51 427 16,09 4693 5,18 14,58 18,2 30,83 549 0,72
N 13098 13098 13077 13098 13098 13098 13098 13098 13098 13098 13098 13098
Min 5,6 3,76 1,61 -30,98 -101,77 0,05 0 0 0,03 3,38 0 0
2007 Max 16,01 16,36 11,52 182,15 121084 2030,68 67,93 95,11 98,07 369,77 432 12,81
Srednia 11,22 11,05 5,13 7,33 16,6 50,92 8,09 18 37,73 51,15 281 0,28
Odch. st. 091 1,02 0,49 591 18,7 133,59 6,52 12,66 18,09 16,08 6,31 0,64
N 15275 15275 15275 15275 15275 15275 15275 15275 15275 15275 15275 15275
Min 6,72 4,61 1,61 -85,61 -1116,68 0 0 0 0,76 0,98 0 0
2008 Max 16,15 16,37 11,52 102 620,54 1507 46 80,85 97,31 99,13 189,87 33,56 1442
Srednia 11,23 11,07 5,11 5,07 11,05 4291 7,72 17,96 35,79 52,32 2,87 0,34
Odch. st. 0,89 0,98 047 5,1 20,84 51,53 6,05 1347 1746 15,13 5,71 0,69
N 15340 15340 15340 15340 15340 15340 15340 15340 15340 15340 15340 15340
Min 8,16 6,83 3,62 -49.41 -55142 0,22 0 0 091 2,66 0 0
2009 Max 16,17 164 10,31 5188 900 1435.89 66,74 98,18 100 199,73 33,77 2387
Srednia 11,17 11,07 5,04 497 11,07 45,46 5,62 21,1 35,82 51,77 1,74 0,31
Odch. st. 09 097 047 45 22,64 5245 4,04 13,88 17,68 15,59 4,58 0,87
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rok Iprzych laktywa lzatr roa roe cfl udz_inwest | udz_fin_pow | udz_kred_kup udz_zob udz_dpw udz_wnip
N 16127 16127 16127 16127 16127 16127 16127 16127 16127 16127 16127 16127
Min 7,69 5,82 0 -116,54 -18050 0,04 0 0 0 0,3 0 0
2010 Max 16,25 1647 10,79 42,16 1078.6 11300 50,06 97,19 99,08 25281 62.18 13,88
Srednia 11,24 11,13 5,09 4,84 10,06 55,7 527 2228 36,55 52,61 2,65 0,27
Odch. st. 0,89 0,96 048 482 145,98 146,27 3,7 1426 18,37 15,62 7,26 0,66
Zrédio: obliczenia wlasne.
Tabela 2. Tablica korelacji — panel A
udz_fin_pow | udz_kred_kup | udz_zob cfl udz_dpw udz_wnip | udz_inwest roa roe Iprzych lzatr laktywa
udz_fin_pow 1,00
udz_kred_kup 0,14 1,00

udz_zob 0,24 0,31 1,00
cfl -0,07 -0,13 -0,18 1,00

udz_dpw -0,21 -0,34 -0,02 0,01 1,00

udz_wnip 0,08 0,10 0,09 -0,01 -0,05 1,00
udz_inwest -0,06 -0,12 0,03 0,04 0,10 0,08 1,00

roa 0,05 0,18 -0,06 0,08 0,01 0,04 0,15 1,00
roe 0,01 0,04 0,02 0,00 0,00 0,01 0,01 0,09 1,00

Iprzych 0,35 0,33 0,22 -0,11 0,06 0,05 -0,14 0,08 0,02 1,00

l1zatr 0,19 0,10 -0,01 -0,08 -0,11 0,10 0,12 0,07 0,00 0,46 1,00
laktywa 0,12 -0,33 -0,22 0,03 0,34 -0,05 -0,18 -0,11 -0,02 0,61 0,30 1,00

Zrédto: obliczenia wtasne.

Tabela 3. Zréznicowanie zmiennej objasnianej - panel A*

Zr6znicowanie catkowite 0,4733439
Zréznicowanie migdzygrupowe (between) 0,3749015
Zréznicowanie wewnatrzgrupowe (within) 0,2973667

* Zréznicowanie mierzone jest odchyleniem standardowym. Zr6znicowanie migdzygrupowe (between) pokazuje zréznicowanie zmiennej objasnianej pomigdzy poszczegdlnymi
firmami, wewnatrzgrupowe (within) — zréznicowanie w czasie dla poszczegdlnych jednostek badania.
Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Tabela 4. Panel B — zmienne makro

zmiana
rok PKB nim CR5 HHI Ib aktb_pkb | roab lgpw
(w %)
1999 6,6 4 47,7 | 0,079076 77 59,1 0,9 221
2000 2,7 4 46,5 |0,076136 73 59,2 1,1 225
2001 0,5 3,5 54,7 |0,089419 69 61,8 1 230
2002 2,2 33 534 | 0,087696 59 57,7 0,5 216
2003 47 3,1 52,3 | 0,083016 58 58,0 0,5 203
2004 4 3,1 50,2 | 0,076490 57 58,2 14 230
2005 44 32 48,7 | 0,073029 61 59,7 1,6 255
2006 6,6 33 46,5 |0,071468 63 644 1,8 284
2007 6,6 3,1 46,6 | 0072136 64 68,0 1,8 375
2008 32 3,0 44,6 | 0,062060 70 850 1,5 458
2009 33 24 445 | 0,065841 67 82,0 0,8 486
2010 38 2,75 439 | 0,064997 70 82,0 1,1 585
Zrédto: NBP, KNF oraz obliczenia wtasne.
Tabela 5. Tablica korelacji zmiennych — panel B
1k nplp HHI CR5 1b nim roab Igpw hightech | zagr PKB all:l:g-
1k
1
nplp -0,0092 1
HHI 00305 | 0.1789 1
CRS 200197 | 0.1814 | 09146 1
1b 00132 | -0,1832 | -0,5655 |-0,6274 1
nim 00113 0,12 07174 | 07175 | -0,1802 1
roa 00343 | -0,0465 | 03704 |-0,1814| 00869 | 01216 1
lgpw 00202 | -0,1924 | 08753 |-0.8831| 05553 | -0,7665 | 02787 1
hightech 0,0064 0,068 00627 | 00565 | 00196 | 00588 | -0,0242 | -00638 1
zagran 02252 | -0019 | -0,0038 | 00033 | 00082 | 00054 | 00237 | -00004 | 00555 1
PKB 00204 | 00439 | -0,1401 |-0,0897 | -04566 | -0,1377 | 05438 | 00861 | 00228 | 0017 1
AKtb/PKB | 00278 | -02062 | 09033 |-0,8056 | 06799 | -0,6794 | 0323 | 09085 | 00596 | 0002 | 00346 | 1

Zrédto: obliczenia whasne.

Tabela 6. Zréznicowanie zmiennej objasnianej - panel B*

Zr6éznicowanie catkowite 0,4799648
Zréznicowanie migdzygrupowe (between) 0,2959134
Zréznicowanie wewnatrzgrupowe (within) 0,3723836

* por. przypis pod tabela 3. Zrédto: obliczenia whasne.
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Tabela 7. Panel B — podstawowe statystyki zmiennych

Liczba

sk
rok obserwacji 1k nplp nplb
Srednia 5045917 14,646 159076
. . 48071 4641 1 1
1999 Od S.tan 18833 8071,69 0,346415 5.8663
Min 0 0 0
Max 5305561 38,24053 100
Srednia 5067,838 17,6251 19,1532
QOd. Stan. 44027,15 0,423835 16,26596
2000 - 21874
Min 0 0 0
Max 4906411 211,7132 100
Srednia 5186,148 23,7727 2498892
QOd. Stan. 4323221 0,419852 17,10383
2001 - 22680
Min 0 0 0
Max 4518261 100,0006 100
Srednia 4995,149 30,0239 32,16102
QOd. Stan. 31689.,5 0,452532 18,77899
2002 - 22357
Min 0 0 0
Max 1605729 100,1232 100
Srednia 4902,986 32,3382 33,8905
QOd. Stan. 33036,66 0,463188 20,08616
2003 - 23405
Min 0 0 0
Max 1735430 100 100
Srednia 4867611 24,695 2226393
QOd. Stan. 2973397 0,427233 18,13393
2004 - 22459
Min 0 0 0
Max 1636510 100 100
Srednia 4886,803 18,8775 14,69442
QOd. Stan. 306139 0,388068 15,08236
2005 - 23117
Min 0 0 0
Max 1672580 100 100
Srednia 5137,899 13,2169 9,257541
QOd. Stan. 33806,06 0,335416 11,7928
2006 - 25703
Min 0 0 0
Max 2376191 100 100
Srednia 5334951 9,1219 6,253481
QOd. Stan. 33613,15 0,284095 9,71584
2007 - 30793
Min 0 0 0
Max 2786907 100 100
Srednia 5873391 72911 6,160959
Od. Stan. 42749 05 0,255945 9,10171
2008 - 35779
Min 0 0 0
Max 4395883 100 100
Srednia 5744941 9,4257 10,04738
QOd. Stan. 40547,73 0,286759 11,03561
2009 - 35524
Min 0 0 0
Max 4167259 100 100
Srednia 5251,597 9,6251 9,910863
QOd. Stan. 3412149 0,29049 9.,867466
2010 - 37969
Min 0 0 0
Max 3517422 100 100

Zr6dto: NBP oraz obliczenia wiasne.

*udzial kredytéw zagrozonych dla poszczegdlnych branz.

Narodowy

Zataczniki
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Zalacznik 4. Opis modelu i wyniki estymacji
Opis panelowego modelu logitowego

Niech E(yilx;) oznacza warto§¢ oczekiwana zaj$cia sukcesu pod warunkiem zajécia zdarzen
oznaczonych wektorem zmiennych objasniajacych x;, dlai=1.
To wéwczas: p; = prob(y;= 1) = E(yilx;) = F(a+bx;) (D)

gdzie F(a+bx) = (1+¢ “ 7 K )" oznacza dystrybuantg o rozktadzie logistycznym.

Funkcja logit przyjmuje nastgpujaca postac:

logitp) =loz( 7" )=log(p) - log(1p) @

1

Przy powyzszych zalozeniach, estymowany model typu logit mozna zapisa¢ w postaci
liniowej'":

logit(p;) = a + bx; (3)
. D; a+bx;
glee H =€ (4)
o a+bx;
P e ©
e :
l-pi=1- IR (6)

Model panelowy typu logit przyjmuje nastgpujaca posta¢ w postaci liniowe;j:

Yi'= XuB+v,+e,,
y. = 1 gdy y;'20 (N
i 0 gdy y,'<0

gdzie gdzie t — okres (interwat czasu — np. rok), i oznacza numer badanej jednostki, x; to k-
elementowy wektor zmiennych objas$niajacych lub ich funkcji (transformacja typu logarytm,
opéznienia itp), [ - wektor parametréw, y;» oznacza warto$¢ nieobserwowalnej zmiennej
ktéra mozna interpretowa¢ w kategoriach uzytecznosci oraz v,-indywidualne efekty losowe,

&, -czysty wskaznik losowy (por. Baltagi 2005; Hsiao 2003).

Prawdopodobiefistwo ze zmienna objasniana przyjmie warto$¢ 1 mozna zapisa¢ nastgpujaco™:

Hy, =11=H,;20)=HxB-+¢, 20)=He, >—x"B|=1-Fe, < @®)

T_Zastosowano uproszczone oznaczenie modelu.
" Por: Ciecielag, Tomaszewski (2003, s. 33-35).
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Tabela 1. Panel A —wyniki estymacji

@ 2) 3) (€]
Ioraveh 0954001+ ] ] C1177239%%%
przy (0265251) (,0263206)
wielko$¢ firmy laktywa - (:(33296122) - -
Lratr ) ) T3616057#%* ]
(0452274)
on “021692%%% | - 0230839%+* | - (0232748%** ]
(0029877) (0029752) (0029767)
?‘y . roe i - i (-g(?g 117572;)
mansowa R
o1 0001555%* 0001646%* 10001004 0001156
(,0000869) (,0000871) (,0000866) (,0000861)
udy inwest C0477839%% | 0475074 | _0462006%FF | - 0522621%F
innowacyjnogé - (,0030946) (003123) (0031081) (,0030387)
rola inwestycji wdz_wrip 0064859 0066188 0123184 0124618
- (0164515) (016452) (0165348) (,0164308)
udz 20b C0119238%% | _0123141%%% | _0134819%%* | _0100063%+*
—~ (,0013483) (0013665) (,0013693) (,0013087)
wdz_kred kup | ~0033108%%% [7-0057082% |- 0047045%5% - 0063851+
sposéb —red— (,0014476) (0014772) (,0014524) (,0014374)
finansowania dz fi 0196357*%*%* 01904 13%%* 0195769%%*%* 0197915%%**
udz_tin_pow (,001352) (,0013549) (,0013259) (0013517)
wdz_dpw ~0054102% | -0061793% | -0071274%* ~0051419
— (0033431) (,0034008) (,0033021) (,0033392)
c 0314581 0259767 0364735 0765715
(2636654) (.2639336) (,26495) (263013)
D -6366006%% | -,7053066%* | -.6057354% -5166655
(3194163) (,3202694) (3191931) (3182443)
‘ J7647336%% | -7323843%F | -9093335%FF | - 675797+
(.3329305) (.3331208) (3347115) (3319734)
v 3230862 3312464 1736394 3324908
(2677048) (2679778) (2694773) (2670877)
G 2472894 ,1882924 0091921 3035486
(2675827) (2672078) (2687996) (2668697)
° 3938064 3868667 3439326 4694415%
(2837433) (2840811) (285049) (,2829492)
| 2313821 2879546 2312116 2860479
(,2845945) (,2843337) (2852387) (2838715)
zmienne 7 -,0598745 -0739188 -,0885206 -,0778325
kontrolne# (,3070895) (3075131) (3081584) (.3063898)
L 8107189%** | 8BOBST*** 5679732%F | 8921253%%*
(2664181) (2667617) (2695069) (2655981)
M 2927067 2686286 3667598 3574295
(2901275) (.2904347) (2913703) (,2894286)
N 6510213%* O72124%% 6568043%* 722317+
(3128276) (3131095) (3140584) (:3120398)
b 6741194 698661* 5411608 6013509
(,3890893) (3901863) (,3906219) (3876905)
4848556 5350787* 5110822% 5647505*
Q (2961462) (2967479) (2962145) (2953105)
R 0850775 0978196 ~0959406 2452028
(A4287375) (4291488) (4309406) (A4273903)
S 5903025 GT4T181* 4940829 6255256
(402945) (4030736) (4032934) (4018923)
2859608 2894314 1,266852 3390236
—cons (,3958064) (,3958476) (,3709492) (,394955)
* - istotne na poziomie 10%, FF 5%, F¥* 1%, nawiasach  podano  btedy

Zataczniki

standardowe.

# Litery oznaczaja poszczegdlne sekcje wg. PKD2007 (por. przypis pod tabela 3 w zataczniku 3). Sekcja B zostata usunigta
ze wzgledu na wspétliniowos$¢ (stanowi ona poziom bazowy).
Zrédto: obliczenia whasne.
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Tabela 2. Panel A —testy istotnosci*

| @ | @ ©) @
Laczna ocena modelu

Warto$¢ funkcji -42160,104 -42165,248 -42129,767 -42186,855
wiarygodnosci (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Test Walda chi2(24) = 1092.68 chi2(24) = 1081.09 chi2(24) = 1134.47 chi2(24) = 1049.78

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Kryteria informacyjne 8437221/ 84382,5/ 84311,53/ 8442571/
AIC/BIC 84613,73 8462402 8455305 84667,23
Test ilorazu wiarygodnosci: chibar2(01) = 1.6e+04
rho=0** (0,0000)

Eaczna istotno$¢ poszczegélnych grup zmiennych

sytuacja finansowa chi2(2) = 54,54 chi2(2) = 62,38 chi2(2) = 61,65 chi2(2) =253

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
innowacyjnos¢ i rola chi2(2) = 240,86 chi2(2) = 233,70 chi2(2) =222,39 chi2(2) =297 45
inwestycji (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
sposb finansowania chi2(4) =273,64 chi2(4) =258.16 chi2(4) = 287,99 chi2(4) =271,18
o i (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
smienne kontrolne chi2(15) = 186,68 chi2(15) =205,74 chi2(15) = 132,69 chi2(15) = 204,09

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Zrédto: obliczenia whasne. * w nawiasach podano prawdopodobienstwo odrzucenia hipotezy o tacznej nieistotnosci.

Poszczegélne kolumny odnosza si¢ do wynikéw regresji z tabeli 1, ** wspétczynnik rho pokazuje jaki wkiad do catkowitej
wariancji ma wariancja wynikajaca z panelowosci. Odrzucenie hipotezy o rtho=0 oznacza, ze stosowanie modelu panelowego

jest zasadne.

Tabela 3. Panel B —wyniki estymacji i testy istotnosci

[6)) 2 3 “) ®)
wielkos¢ 1k -,65825%** -06111%** -,63049 #** -,66445%** -,68665%**
zaangazowania (,006353) (,0145433) (0152683) (0146118) (,0148565)
ryzyko kredytowe nplp 1,1874%%%* 1,0125%%%* 1,01912%%%* 1,225 %% 1,2325%%%*

(,0939739) (01954) (,0343286) (,0332193) (,033634)
koncentracja/ HHI -2,9489%#%* - - - -
konkurencja w (,054192)
sektorze bankowym | HHIA2 - 26 ,032%% B N N

(,499247)
konkurencja ze | lgpw - - - - 1,10131%#%%*
strony rynku (,0290204)
kapitalowego
rozwdj gospodarczy | PKB 012642+ -,00469 055687#%%* - 046684 #%**

(0057716 ) (,005909) (,0058232) (,0056709)
rozZwoj sektora | aktb_pkb - - - L03085%** -
bankowego (,0009639)
innowacyjno$¢ hightech - - -,19661*** - -

(,0457999)
forma wtasnosci zagran ,623542%%* 0213 1%%%* ,52978%** 0461185%** 053027

(,0274439) (,0461012) (,0485353) (,0461185) (,046852)
zmienne kontrolne Us 5243 5254 1%** - 00919%** S1411%**
(charakterystyki (,0191982) (,0384873) (,0384849) (,039082)
branz) Tr 0911 0888 - 52212 ,12458

(,0345509) (,0770593) (,077036) (078273)

Bud ,3394#5%* 3431 #%% - 0777 *** ,29856%**
(,030823) (,0594074) (,0594287) (,0603357)
_cons -3,67457 -5,5158%** 40671 #%* 2,0097*** <2241 %%

(,1435193) (,1455485) (,1325039) (,1336531) (,1934697)

Wartos¢ funkcji wiarygodnosci -59250.462 -59252.707 -53680.292 -59273 247 -58997,11
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Test Walda chi2(24) =3911.2 | chi2(24) =3910.8 |chi2(24) =2723.9 | chi2(24) =3878.8 | chi2(24) =4224.7
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Kryteria informacyjne AIC/BIC 1185209/ 1185254/ 105270 4/ 118564.5/ 118013,6/
1186174 1186219 1054232 1186513 118110,1

Test ilorazu wiarygodnosci: rho=0%%*%**

chibar2(01)= 2.5¢+04

(0,000

7rédto: obliczenia wiasne. * - istotne na poziomie 10%, ** 5%, *** 1%, w nawiasach podano btgdy standardowe. Us -
ustugi, Tr - transport, Bud - budownictwo. Zmienna okres$lajaca przetwdrstwo przemystowe zostata usunigta ze wzglgdu na
wspoHiniowo$¢ (stanowi ona poziom bazowy). 'panel danych nie zawierat firm z branzy budownictwo (Bud).
****Qdrzucenie hipotezy o rho=0 oznacza, ze stosowanie modelu panelowego jest zasadne.
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Tabela 4. Panel B —kontrola poprawnosci wynikow (1)

Zataczniki

@ () 3) @ )
wielkos¢ Ik -,655143%%% -,652921 %% -,61692%%%* -,58986%** -,685764%%*
zaangazowania (,0145377) (0145185) (,0142345) (,0145306) (,0148429)
ryzyko kredytowe nplp 1,22253 %% 1,21726 *** 1,1915%#:* 1,22501 %% 1,2402%%**

(,033281) (,0332482) (,0332633) (,0329703) (,0335371)
koncentracja/ CR5 -,097084 %% - - - -
konkurencja w (,0029432)
sektorze bankowym CR5"2 - -,000973%** - - -

(,0000299)
Ib - 2,3972%** - -
(,1315557)
nim - - -,888602%** -
(,0262215)
roab - -, 17222%%%
(,0291157)
konkurencja ze strony | Igpw - - - - 1,13008%#%*%*
rynku kapitalowego (0291157)
rozwdj gospodarczy PKB - - 09197 *** - -
(,0059879)
forma wtasnosci zagran ,623542%%% ,621314%%* ,6018%%% ,624440%** 62444 1%**
(,0461375) (,046097) (,0454529) (,0462602) (,0468338)
zmienne kontrolne Us ,524361 ,525410%** ,51495%:%* ,549455% %% 514951 %%
(charakterystyki (0385189 ) (,0384873) (,0379707) (,0386272) (,0390593)
branz) Tr 091057 088880 023345 097987 ,106224
(,0771026) (0770392) (0759687) (,077366) (,0782062)
Bud ,33044 1%k 343131 %%* 40334 ,326418%** ,2940454 %%
(,0594489) (,0593995) (,0586066) (,059642) (,0603106)
_cons 8,700227%#** 6,280588%** -6,5939%%* 6,79666*** 2,24 14%%%
(,2020612) (,1522176) (,5615003) (,1596366) (,1924635)

Zrédto: obliczenia whasne. * - istotne na poziomie 10%, ** 5%, *** 1%, w nawiasach podano btedy standardowe.

Tabela 5. Panel B —kontrola po

rawnosci wynikow (2)

@ @'
wielko$¢ 1k -,69833 %% -,731843%%*
zaangazowania 0151394 (,016342)
ryzyko kredytowe | nplp 1,115197%** 1,08479%%*

(,0344596) (,0194619)
innowacyjnos¢ hightech - -, 111129%*
(,0483615)
formy witasnosci zagran ,6313174%%* 018368
(,0479941) (,026984)
zmienne 2001 -,144938** -,120395%*
kontrolne (,0490875) (,0511692)
2002 -,115478%* -,137071%*
(,0495022) (0516118)
2003 A4398138%** 4455662
(,0490665) (,0511469)
2004 317012%%* 3180451 %**
(,0499922) (,0521232)
2005 4815298 %** AT85411%**
(,0496405) (,0518318)
2006 5935254 *** 5903543 ***
(,0490274) (,0512696)
2007 3875255 #** 4287337
(,0490274) (,0512696)
2008 5423408 *** ,5995026%**
(,0481308) (,0496514)
2009 1,05907 1 4 1,081105%%*
(,0472145) (,0494979)
2010 1,558778*** 1,5542927%#:
(,0469707) (,0500409)
_cons 4,145872%** 4.,441323%**
(,1313846) (,1417306)

Zrédto: obliczenia whasne.* - istotne na poziomie 10%, ** 5%, *** 1%, w nawiasach podano btedy standardowe. 'panel
danych nie zawierat firm z branzy budownictwo.
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