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Streszczenie

W okresie przedkryzysowym banki w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
w duzym stopniu dzigki finansowemu wsparciu kontrolujacych ich bankéw, gwattow-
nie zwigkszyly wartos$¢ udzielanych kredytéw, szczegélnie kredytéw konsumpcyjnych
i mieszkaniowych. Dynamika kredytow osiggata w niektorych krajach zawrotne tempo
siggajace nawet 50% w skali roku, réwnoczesnie jednak udziat kredytéow dla przedsie-
biorstw w strukturze kredytéw ogétem zmniejszat si¢, przyktadowo w Polsce do poziomu
ok. 30%. Celem artykutu jest analiza poréwnawcza tendencji w zakresie kredytowania
przedsigbiorstw w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej oraz préba identyfikacji czyn-
nikéw, ktére wptynety na ich zréznicowanie. Na podstawie jednostkowych danych finan-
sowych bankéw dokonano weryfikacji hipotezy badawczej, ze Zrédlem zréznicowania
byty w wigkszym stopniu czynniki makroekonomiczne w kraju goszczacym niz strategia
przyjeta na poziomie mi¢dzynarodowych grup bankowych.

Stowa kluczowe: finansowanie przedsigbiorstw, kredyty bankowe, struktura kredytow,
Europa Srodkowo-Wschodnia.
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1. Wprowadzenie

Kluczowg funkcja, jaka petnig banki w gospodarce, jest dostarczanie kredytu
podmiotom sektora niefinansowego, zaréwno przedsi¢biorstwom, jak i gospodar-
stwom domowym. Wspdiczesna gospodarka w coraz wigkszym stopniu finansuje
biezace wydatki dtugiem, czego efektem jest wzrastajacy poziom zadtuzenia.
Stosunek diugu sektora prywatnego do PKB w wigkszoSci krajow rozwinigtych
przekracza 200%, a w niektorych nawet 400% (np. Irlandia, Luksemburg). Sektor
prywatny w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE) jest relatywnie mniej
zadtuzony, poziom ten jednak stale ro$nie!. Analizujac problem zadtuzenia i jego
skutki dla gospodarki narodowej, trzeba jednak uwzgledni¢ nie tylko poziom
dtugu, ale tez jego strukture oraz przeznaczenie. Dla przedsiebiorstw kapitat obcy
jest niezbednym Zrédtem finansowania dziatalnoSci inwestycyjnej, umozliwia-
jacym dynamiczny rozwdj i pozwalajacym wykorzystaé efekt dZwigni finansowej
do zwiekszenia rentownoSci kapitatu wlasnego. Gospodarstwa domowe wykorzy-
stuja dlug gtéwnie do finansowania wydatkéw konsumpcyjnych oraz mieszkanio-
wych. Z perspektywy makroekonomicznej zwigkszenie mozliwoSci finansowych
obydwu grup podmiotéw jest czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi gospodarczemu,
pod warunkiem jednak zZe koszty obstugi dtugu nie stanowig zbyt duzego obcia-
zenia, ktére mogloby doprowadzi¢ do utraty wyptacalnoSci. Trudno wyznaczy¢
bezpieczng granice zadtuzenia, chociaz w literaturze przedmiotu mozna znalez¢
proby jej oszacowania. S.G. Cecchetti, M.S. Mohanty i F. Zampoli [2011], opierajac
si¢ na danych dotyczacych krajéw OECD, ustalili, ze poziom dtugu przedsigbiorstw
przekraczajacy 90% PKB, a dtugu gospodarstw domowych przekraczajacy 85%
PKB stanowi na tyle silne obcigzenie finansowe, ze staje si¢ czynnikiem hamu-
jacym wzrost gospodarczy kraju. W sytuacji gdy podaz kapitatu jest ograniczona,
niezwykle istotne jest jednak, aby zapewni¢ finansowanie dziatalnoSci przedsie-
biorstw i aby rywalizacja o kredyt z sektorem gospodarstw domowych nie tworzyta
dla nich dodatkowych przeszkéd w dostepie do kapitatu. Przedsiebiorstwa moga
finansowac inwestycje takze z niebankowych, zewnetrznych Zrédet kapitatu, duze
i dojrzate przez emisj¢ papierow wartoSciowych, a mniejsze lub bedace w poczat-
kowej fazie swojego rozwoju przez fundusze venture capital | private equity, ale
dostepnos$¢ kredytéw bankowych, szczegdlnie w mniej zaawansowanym finansowo
regionie CEE, jest bardzo istotna.

Z perspektywy banku hierarchia celéw moze by¢ jednak inna. Kredyty konsump-
cyjne naleza do najwyzej oprocentowanych kredytéw, a kredyty mieszkaniowe

1'"'W 2000 r. $redni poziom zadtuzenia sektora prywatnego w stosunku do PKB w krajach
Europy Srodkowej (Polska, Czechy, Stowacja, Stowenia, Wegry) wynosit 114%, a w 2011 r. prze-
kroczyt 155%. Najbardziej zadtuzonym krajem byty Wegry (220%), a najmniej zadtuzonym Stowa-
cja (114%); http://stats.oecd.org (dostep: 18.05.2014).
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zapewniajg wieloletnie przychody, charakteryzujac si¢ przy tym relatywnie niskim
poziomem ryzyka. Dla banku mniej atrakcyjne moze by¢ zatem kredytowanie dzia-
talnosci gospodarczej, szczeglnie w sektorze MSP, w ktérym jakos¢ naleznosci
kredytowych jest najnizsza, wymaga wigkszego zaangazowania w celu wlasciwej
oceny zdolnoSci kredytowej i monitoringu. Na strukture kredytéw duzy wpltyw
ma takze wielkoS¢ banku, jego struktura wlasnoSciowa oraz przyjety model bizne-
sowy [De Haas, Ferreira i Taci 2010]. Z punktu widzenia gospodarki wazne jest
jednak, aby zachowa¢ wtasciwe proporcje w podmiotowej strukturze udzielonych
kredytoéw, aby zwigkszony popyt na kredyty niegospodarcze nie ograniczat finanso-
wania dostgpnego dla przedsigbiorstw. Jak bowiem podkreslajg T. Beck i in. [2012],
to wlas$nie wzrost kredytéw dla przedsigbiorstw jest czynnikiem sprzyjajacym
wzrostowi gospodarczemu, podczas gdy relacja pomiedzy wzrostem kredytéw dla
gospodarstw domowych i wzrostem gospodarczym jest znacznie mniej istotna.

Celem artykutu jest analiza poréwnawcza tendencji w zakresie kredytowania
przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej oraz préba identyfikacji
czynnikow, ktére wplynety na ich zréznicowanie. Do wstepnej analizy wykorzy-
stano dane dotyczace wszystkich krajéow Unii Europejskiej, ktére podzielono na
kilka podgrup podmiotowych. W dalszej czgsci szczegdlng uwage skoncentro-
wano na danych dotyczacych siedmiu krajéw, ktére przeanalizowano dla trzech
okresow: boomu kredytowego (marzec 2004 — marzec 2008), kryzysu finanso-
wego (marzec 2008 — marzec 2011) oraz okresu pokryzysowego (marzec 2011
—marzec 2014). W czgsci empirycznej na podstawie jednostkowych danych finan-
sowych bankdéw, korzystajac z modelu regresji, dokonano weryfikacji hipotezy
badawczej, mowigcej, ze Zroédlem zréznicowania byly w wigkszym stopniu czyn-
niki makroekonomiczne w kraju goszczacym niz strategia przyjeta na poziomie
miedzynarodowych grup bankowych.

2. Struktura kredyté6w bankowych w krajach Unii Europejskiej

Rozszerzenie Unii Europejskiej o dziesieciu nowych cztonkéw w 2004 r.
(i dwdch kolejnych w 2006 r.) wyraZnie nasilifo wewnetrzne zréznicowanie
pomiedzy krajami cztonkowskimi. Na potrzeby dalszej analizy wyrdzniono zatem
pie¢ grup podmiotowych: kraje tzw. starej Unii (EU-15), kraje Europy Srodkowej
(CE-5: Polska, Stowacja, Czechy, Wegry i Stowenia), kraje Europy Potudniowo-
-Wschodniej (SE-2: Bulgaria i Rumunia), kraje nadbaltyckie (BAL-3: Litwa, Lotwa
i Estonia) oraz nowi cztonkowie UE nienalezacy do regionu Europy przechodzacego
transformacje (NT-2: Malta i Cypr). Grupy te wykazywaty silne zréznicowanie pod
wzgledem poziomu nasycenia gospodarki kredytami bankowymi, co wplyngto na
zréznicowanie struktury i dynamiki rozwoju akcji kredytowej (rys. 1).
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Rys. 1. Kredyty bankowe w relacji do PKB (w %)
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie: [EU Banking Structures... 2010].
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Rys. 2. Srednia roczna stopa wzrostu kredytéw w latach 2004-2009 w wyréznionych
grupach (w %)
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie: [EU Banking Structures. .. 2010].

W 2004 r. warto$¢ kredytéw bankowych udzielonych w krajach EU-15 stano-
wita 92% ich facznego PKB, z czego kredyty udzielone przedsiebiorstwom niefi-
nansowym stanowity 38% PKB, a kredyty udzielone gospodarstwom domowym
kolejne 54%. Nasycenie kredytami bankowymi w regionie CEE bylo w 2004 r.
niemal trzykrotnie nizsze: w krajach SE-2 wynosito zaledwie 21% PKB, a w krajach
CE-5 i BAL-3 ok. 33%. Szczeg6lnie duza luka istniata w segmencie kredytéw miesz-
kaniowych, tylko czg$ciowo zmniejszona w okresie kolejnych lat. Wyraznie odroz-
niaty si¢ na tle wszystkich grup Cypr i Malta: w grupie NT-2 juz w roku akces;ji
kredyty siegaly 150% PKB, a w ciggu najblizszych 5 lat wzrosty do poziomu 234%.
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Odmienna byta takze struktura kredytow. W krajach EU-15 kredyty dla gospo-
darstw domowych stanowity w 2004 r. ok. 60% kredytow ogdtem dla sektora
niefinansowego, podczas gdy w krajach CEE udzial ten wynosit ok. 40%. Jak
wskazujg T. Beck i in. [2012], w krajach silniej rozwinigtych ekonomicznie
znaczenie kredytéw gospodarczych jest relatywnie wigksze niz kredytow niego-
spodarczych, a wraz rozwojem sektora bankowego udziat kredytéw dla gospo-
darstw domowych wzrasta. W ciagu kolejnych 5 lat §rednia roczna stopa wzrostu
(compound annual growth rate — CAGR) kredytéw dla gospodarstw domowych
wyniosta w krajach EU-15 ok. 4%, podczas gdy w krajach CE-5 27%, BAL-3 36%,
a w krajach SE-2 nawet 45% (rys. 2).
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Uwaga: kraje NT-2 ze wzgledu na wysoki poziom wskazZnika (wzrost z 74% do 126%) nie zostaty
ujete na wykresie.

Rys. 3. Kredyty dla przedsigbiorstw niefinansowych
Zrédto: [EU Banking Structures. .. 2010].
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Rys. 4. Zréznicowanie relacji wartosci kredytéw bankowych dla przedsigbiorstw do PKB
(w cenach rynkowych) w krajach UE (w %)

Zrédto: [EU Banking Structures... 2010].

Gwattowny przyrost kredytow w regionie CEE odbywat si¢ gtéwnie
w segmencie kredytéw niegospodarczych. W efekcie w 2009 r. poziom kredytow
konsumpcyjnych w relacji do PKB w krajach CE-5, a szczegdlnie w krajach SE-2,
byt wyzszy niz w krajach EU-15. Natomiast poziom kredytéw mieszkaniowych,
pomimo niewielkiego zmniejszenia luki, pozostal znacznie nizszy. W krajach
o wysokim poziomie nasycenia gospodarki kredytami bankowymi (EU-15 oraz
NT-2) szybsza dynamika wzrostu cechowata kredyty dla przedsiebiorstw. W latach
2004-2008 nastgpito zatem stopniowe zawezenie zroznicowania podmiotowej
struktury kredytow pomigdzy wyrdznionymi grupami z 27 do 16 punktéw procen-
towych (rys. 3a).

W 2008 r. udziat kredytéw dla przedsigbiorstw w kredytach ogétem w krajach
EU-15 oraz w krajach CE-5 wyréwnat si¢ na poziomie 47%, w pierwszej grupie
wzrastajac z poziomu 41%, w drugim za§ obnizajac si¢ z poziomu 59%. W pozo-
stalych grupach krajéw CEE spadek udziatu kredytéw gospodarczych zatrzymat
sie w 2007 r. i pozostat na poziomie ok. 53%. Mozna tez zauwazy¢, ze w mniej-
szych krajach EU-15 oraz CE-5 udzial kredytéw gospodarczych byt relatywnie
wiekszy. Nalezy jednak pamigtaé, Ze zrownanie udziatu kredytéw gospodarczych
w kredytach ogétem w EU-15 i CE-5 nastgpifo przy bardzo silnym zréznicowaniu
ich poziomu w relacji do PKB (rys. 3b). W krajach EU-15 kredyty dla przedsig-
biorstw w latach 2004-2009 wzrosty z 38% do 51% PKB, podczas gdy w krajach
CE-5 w tym samym okresie z 19% do 24%.



Czynniki ksztattujgce kredyty. .. 113

Polska na tle wszystkich krajow UE, zar6wno starych, jak i nowych krajow
cztonkowskich, wyrdznia si¢ niepokojaco niskim poziomem kredytéw gospodar-
czych. Pomimo iz ich warto$¢ stanowita w 2004 r. zaledwie 15% PKB (mniej tylko
w Rumunii — 11%), w catym analizowanym okresie udziat kredytéw dla przed-
siebiorstw w strukturze udzielonych kredytéw obnizat si¢ szybciej niz w innych
krajach regionu, co zaowocowalo wzrostem relacji kredytéw gospodarczych do
PKB zaledwie o 2 punkty procentowe (Rumunia w tym czasie zwigkszyta udziat
kredytéw gospodarczych z 11% do 20% PKB).

3. Kredyty dla przedsigbiorstw w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej

Kraje CEE, jakkolwiek wyraZnie odrézniajg si¢ od krajéw EU-15 w zakresie
trendéw na rynku kredytéw gospodarczych, nie stanowig wewnetrznie jedno-
rodnej grupy pomimo przejS$cia podobnej drogi transformacji od gospodarki
planowanej do gospodarki rynkowej. Co wigcej, réznice miedzy nimi z czasem
sie pogtebity.

Transformacja gospodarcza, ktéra dokonata si¢ w ostatnim dziesigcioleciu
ubiegtego wieku, spowodowata glebokie i nieodwracalne zmiany ekonomiczno-
-spoteczne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Jednym z kluczowych
elementéw tych przemian byt dynamiczny rozwdj sektora bankowego, niezbegd-
nego do uksztattowania prawidtowych relacji kredytowo-pienigznych opartych na
mechanizmach rynkowych. Aby umozliwi¢ szybka mobilizacj¢ kapitatu, a takze
wdrozenie nowoczesnych technologii i procedur, dokonujac prywatyzacji sektora
finansowego, podjeto decyzje o otwarciu na kapital zagraniczny. W wyniku tego
struktura wtasnoSciowa bankéw w krajach CEE wykazuje obecnie bardzo niski
udziat kapitatu krajowego (wyjatkiem jest Stowenia). Szczegdlnie silne zaangazo-
wanie w tym rejonie, zaréwno pod wzgledem wartoSci kontrolowanych aktywoéw,
jak 1 dywersyfikacji w regionie, przejawia kilka zachodnioeuropejskich grup
bankowych, gtéwnie z Wtoch (Unicredit, Intesa SanPaolo), Austrii (Raiffeisen,
Erste), Belgii (KBC) i Francji (Société Générale)’. Kraje CEE po trudnym pierw-
szym dziesigcioleciu przemian, w ktérym wiele z nich do§wiadczyto kryzysu
bankowego o réznej skali natezenia, z poczatkiem XXI w. weszly na Sciezke szyb-
kiego wzrostu gospodarczego, finansowanego w coraz wiekszym stopniu przez
dynamicznie wzrastajace kredyty bankowe. Niski poziom nasycenia gospodarki
kredytami bankowymi dawal bankom dziatajacym w regionie CEE mozliwo§¢
uzyskania kilkakrotnie szybszego tempa wzrostu kredytéw niz w krajach Europy

2 Rolg, jakg wymienione grupy bankowe odgrywaja w regionie CEE, oraz oceng efektywnosci
ich dziatania na tle innych bankéw w tym regionie przedstawiono w pracy [Mikotajczyk 2014].
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Zachodniej, co przekladato si¢ tez na wyzsza rentowno$¢ kapitatéw zainwesto-
wanych w CEE. Miedzynarodowe grupy bankowe gwattowny wzrost kredytéw,
przekraczajacy tempo wzrostu depozytéw, finansowaly kapitalami wewnetrznymi
grupy, pochodzacymi od spétki matki i z rynkéw zagranicznych [De Haas i van
Lelyveld 2010]. Byty to jednak w duzym stopniu kredyty niegospodarcze, prze-
znaczone dla gospodarstw domowych.

Pomimo sprzyjajacych warunkéw makroekonomicznych w Polsce wciaz ponad
50% przedsiebiorstw nie korzysta z kredytow bankowych na cele inwestycyjne,
a odsetek przedsigbiorstw niekorzystajacych takze z kredytéw bankowych na
dziatalno$¢ biezacg stanowi 40% [Sytuacja finansowa... 2014]. Niekorzystanie
z kredytéw bankowych niekoniecznie musi oznacza¢ brak dostgpu do nich. Moze
tez wynikac¢ z §wiadomej decyzji przedsigbiorstw o zastosowaniu alternatywnych
Zrodet finansowania (co czasem oznacza posrednie finansowanie z krajowych
bankéw zaangazowanych kapitatowo w spotki faktoringowe, leasingowe i inne
niebankowe podmioty sektora finansowego) badz finansowaniu dziatalnosci
wylacznie z kapitaléw wtasnych. Odrzucenie korzySci wynikajacych z zastoso-
wania dZwigni finansowej przez catkowite wyeliminowanie dtugu (lub silng jego
redukcje) przez przedsigbiorstwa nie jest zjawiskiem ani nowym, ani unikalnym.
I.A. Strebulaev i B. Yang [2013], badajac amerykafiskie spotki gietdowe w okresie
ponad 50 lat, ocenili, ze ponad 10% z nich nie korzystato z dZwigni finansowej,
a kolejne 22% utrzymywato wskaznik dtugu na poziomie nieprzekraczajagcym 5%.
Taka struktura finansowania nie byta wynikiem barier w dostepie do kapitatu
obcego, bo przedsigbiorstwa te charakteryzowaly si¢ ponadprzecigtng rentow-
noscia, placity wyzsze dywidendy i utrzymywaty wyzsza ptynno$¢ od swoich
zadtuzonych odpowiednikéw (podobna wielkoS¢ i branza). W Polsce podobnie
jak 1 innych krajach CEE, nalezgcych raczej do obszaru rynkéw wschodzacych
niz dojrzatych, finansowanie dziatalnoSci wytacznie z kapitatéw wtasnych,
uzupetnianych giéwnie kredytem handlowym w rozliczeniach z partnerami, jest
jednak w wigkszym stopniu wynikiem istniejacych barier w dostgpie do banko-
wych kredytéw gospodarczych niz przyjeta strategia finansowa. Ekonometryczna
analiza ograniczef kredytowych w regionie Europy Potudniowo-Wschodniej
wskazata na zaburzenia mechanizméw rynkowych, nieefektywnos$¢ bankéw
oraz asymetri¢ informacji jako giéwne przyczyny niedostepnosci kredytéw
bankowych dla wiarygodnych przedsigbiorstw, szczegdlnie w sektorze matych
i Srednich przedsiebiorstw (odrzucenie wniosku kredytowego lub nieubieganie si¢
o kredyt pomimo zapotrzebowania na kapitat obcy ze wzgledu na zbyt wysokie
koszty kredytu i wymagania dotyczace zabezpieczen) [Money, Banking... 2010].
Globalny kryzys finansowy, a szczegélnie bgdacy jego konsekwencja proces dele-
warowania duzych bankéw europejskich mocno zaangazowanych w rejonie CEE,
stanowit dodatkowy czynnik zagrazajacy nasileniem trudnoSci w dostepie przed-
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siebiorstw do kredytu bankowego. Zjawisko to potwierdzili we wczesnej fazie
kryzysu (2008 r.) dla catego regionu CEE (14 krajéow) A. Popov i G.F. Udell [2010],
ale w pdzniejszych latach ograniczenie dynamiki kredytéw dla przedsigbiorstw
nastepowalo w rejonie w sposéb bardzo zréznicowany (rys. 5). Szczeg6lnie silna
redukcja kredytéw dla przedsigbiorstw miata miejsce na Wegrzech, w Stowenii
i w Europie Potudniowo-Wschodniej [CEE Banking... 2013].

Z danych na koniec 2012 r. wynika, ze polskie przedsiebiorstwa finansujg swoja
dziatalno$¢ z kredytow i pozyczek krajowego sektora bankowego zaledwie w 12%,
czyli w mniejszym stopniu niz z kredytéw handlowych (15%) czy Zrédet alterna-
tywnych (16%) [Raport o sytuacji... 2014]. Wsrod zrédet alternatywnych znajduja
si¢ kredyty zagraniczne, ktore stanowily ok. 17% kredytéw bankowych zaciagnig-
tych przez polskie przedsigbiorstwa, w najwickszym stopniu korzystaty z nich
jednak przedsigbiorstwa z udzialem kapitatu zagranicznego [Rozwdj systemu. ..
2014]. Niska zalezno$¢ polskich przedsigbiorstw od kredytu bankowego moze by¢
takze postrzegana jako element pozytywny — powdd wigkszej odpornosci polskiej
gospodarki na skutki kryzysu finansowego [Boguszewski i Lisowska 2012].
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Rys. 5. Srednioroczna stopa wzrostu kredytéw w wybranych krajach CEE (CE-5 i SE-2)
oraz w gtéwnych krajach pochodzenia kapitalu w bankach tego regionu (w %)

Zrédto: baza danych ECB, http://sdw.ecb.europa.eu (dostep: 21.05.2014).

Ze wzgledu na silne zréznicowanie badany okres zostat podzielony na trzy
podokresy: 2004-2007 (okres boomu kredytowego), 2008-2010 (okres kryzysu)
oraz 2011-2013 (okres dostosowan pokryzysowych), a zakres geograficzny ogra-
niczony do siedmiu pafistw (CE-5 i SE-2). Ksztattowanie si¢ gléwniej zmiennej
analizowanej w niniejszym artykule, tj. udziatu kredytéw dla przedsigbiorstw
w kredytach ogétem, przedstawiono dla wybranych krajéw na rys. 6.
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Rys. 6. Udziat kredytéw dla przedsigbiorstw w kredytach ogétem w krajach CE-5 i SE-2
(W %)

Zrédto: baza danych ECB, http:/sdw.ecb.europa.eu (dostep: 21.05.2014).

Pojawia si¢ pytanie, jakie czynniki i w jakim stopniu wptywaly na sktonnos¢
bankéw do udzielania kredytow dla przedsigbiorstw: czy byty to czynniki makro-
ekonomiczne, czy raczej strategia banku oraz przynalezno$¢ do okreSlonej grupy
bankowe;j.

Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, zbudowano model, w ktérym jako zmienng
objasniang przyjeto udziat kredytéw dla przedsigbiorstw w kredytach ogétem
w poszczegdlnych bankach (KrP_Kr), a w roli zmiennych objasniajacych wyko-
rzystano zaréwno zmienne makroekonomiczne, jak réwniez zmienne opisujace

profil i model biznesowy banku oraz przynalezno§¢ do okre§lonej migdzynaro-
dowej grupy bankowe;.

KrP_Kr = o, + OLIX1 + oc2X2+ + oc3X3 +€,
gdzie:
o, — wyraz wolny,
X, — macierz zmiennych makroekonomicznych,
X, — macierz zmiennych bankowych,

X, — macierz zmiennych sztucznych wskazujacych na przynalezno$¢ do okre-
Slonej grupy bankowej,
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o, 0, i 0, — macierze parametréw zmiennych odpowiednio makroekonomicz-
nych, bankowych oraz zero-jedynkowych,
¢ — sktadnik losowy.

Dane jednostkowe o bankach pozyskano z bazy danych Bankscope. Niestety,
informacja o strukturze kredytéw w wielu przypadkach byta niedostepna, co
znacznie ograniczyto liczbg bankoéw, jaka mogla zosta¢ przyjeta do analizy.
Ponadto dane jednostkowe w bazie Bankscope dostepne byty dopiero od 2007 r.
(a w 2013 r. tylko czeSciowo uzupetnione). W efekcie analizie poddano okres
2007-2013, podzielony na trzy podokresy, z ktorych pierwszy ograniczono do
zaledwie jednego roku (2007). Z pierwotnej liczby 196 bankéw (banki komer-
cyjne z krajow CE-5 i SE-2) pozostaty 102 banki, dla ktérych przynajmniej
w jednym roku posiadano informacje¢ o wartoSci kredytéw udzielonych przed-
sigbiorstwom. Opis wykorzystanych zmiennych objas$niajacych przedstawiono
w tabeli 1.

Tabela 1. Zmienne objaSniajace wykorzystane w regresji

Zmienne objadniajace

w modelach Symbol Opis Zrédto

Zmienne makroekonomiczne

Realna stopa wzrostu PKB APKB Tempo wzrostu gospodarczego Eurostat

Kredyty ogétem/PKB Kr_PKB | Stopien nasycenia gospodarki ECB, Eurostat
kredytami bankowymi

Stopa oprocentowania kredytéw | KrP% Koszt kredytu bankowego ECB
dla przedsigbiorstw dla przedsigbiorstw

Udziat 5-ciu najwigkszych (o) Koncentracja sektora bankowego |ECB
bankéw w aktywach sektora (zaburzenia konkurencyjnosci)

Zmienne bankowe

Ln (aktywa) In(A) Skala dziatalno$ci mierzona Bankscope
warto$cia aktywow

Udziatl kredytéw ogétem w sumie | Kr_A Profil inwestycyjny banku Bankscope

bilansowej

Relacja kredytéw do depozytéw | Kr_Dep | Sposéb finansowania dziatalno- | Bankscope
od klientéw Sci kredytowe;j (stopiefi pokrycia
udzielonych kredytow pozyska-
nymi od klientéw depozytami)

Wskaznik cost to income Cc_I Efektywnos¢ kosztowa banku Bankscope

Relacja kapitatéw wlasnychdo | Kap_A | Stopien kapitalizacji w banku Bankscope
aktywow
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cd. tabeli 1
Zmienne objasniajace Symbol Obpis Zrédto
w modelach y p

Zmienne zero-jedynkowe

Zmienne wskazujgce na przy- UNI Przynalezno$¢ odpowiednio Klasyfikacja

nalezno§¢ do okreslonej grupy RAIF do: Unicredit, Raiffeisen, Erste na podstawie

bankowej ERSTE | Group, Société Générale, Intesa | informacji
SG Sanpaolo i KBC o strukturze
ISP wlasnosciowe;j
KBC bankéw

Zrédto: opracowanie wlasne.

Sposréd zmiennych makroekonomicznych dodatniej relacji ze zmienna
objaSniang oczekiwano dla zmiennej Kr_PKB (im wyzsze nasycenie kredytami
ogdtem, tym wigkszy udziat kredytéw dla przedsigbiorstw w kredytach ogétem),
ujemnej dla wskaznika koncentracji C5 (zbyt silna koncentracja moze ograniczaé
konkurencyjno$¢ rynku bankowego i zaburza¢ mechanizmy rynkowe), natomiast
w przypadku dwdch pozostatych zmiennych sposéb powigzania jest niejedno-
znaczny. Wyzsze stopy oprocentowania kredytow dla przedsigbiorstw powinny
z jednej strony zachgcaé banki do zwigkszania podazy tych kredytdw, z drugiej
jednak — jezeli towarzyszg im relatywnie silniejsze wzrosty stop oprocentowania
kredytéw niegospodarczych — relacja moze mie¢ charakter odwrotny. Podobnie jest
z tempem wzrostu gospodarczego: wzrost gospodarczy jest czynnikiem zwieksza-
jacym popyt na kredyt ze strony przedsigbiorstw, ale zwigksza si¢ tez popyt na
kredyty wykazywany przez gospodarstwa domowe, co w konsekwencji moze ogra-
niczy¢ udziat kredytéw gospodarczych w strukturze kredytéw ogétem. Sposréd
zmiennych bankowych pozytywnego znaku oczekiwaé mozna przy zmiennej
opisujacej relacje kredytéw do depozytéw oraz kapitatu wlasnego do sumy bilan-
sowej (dostep do lokalnych depozytéw oraz silna kapitalizacja banku umozliwiajg
stabilny rozwdj akcji kredytowej). Pozostate zmienne powinny mie¢ relacj¢ nega-
tywng (banki o silnej pozycji rynkowej moga maksymalizowaé bardziej optacalne
kredyty dla gospodarstw domowych kosztem kredytéw gospodarczych; wysokie
koszty dziatania banku wymagaja podjecia dziatan restrukturyzacyjnych).

W tabeli 2 przedstawiono wyniki panelowego modelu regresji z efektami loso-
wymi (model A i B) oraz z efektami stalymi. Test Hausmana wskazuje przewage
modelu z efektami stalymi, przedstawiono jednak takze wyniki dla modelu z efek-
tami losowymi, gdyz pozwala on wprowadzi¢ dane o przynaleznoS§ci do grupy
bankowej (dane niezmienne w czasie). W modelu panelowym z efektami losowymi
przynalezno$¢ do grupy bankowej okazata si¢ jednak nieistotna statystycznie.
Sposréd zmiennych makroekonomicznych istotny wptyw na udziat kredytéw
dla przedsigbiorstw w portfelu kredytow banku miaty wzrost gospodarczy, stopa
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oprocentowania kredytéw oraz wskaznik C5 (we wszystkich przypadkach wptyw
pozytywny). Sposréd zmiennych bankowych istotne okazaty si¢ wielko$¢ banku,
relacja kredytow do depozytéw oraz relacja kapitatu wlasnego do sumy bilansowe;.
W modelu z efektami statymi statystyczng istotnoS¢ utrzymaty tylko dwie zmienne
makroekonomiczne: oprocentowanie kredytéw oraz wskaznik koncentracji C5.

Tabela 2. Oceny parametrow dla modelu panelowego (zmienna obja$niana: udziat
kredytow dla przedsigbiorstw w kredytach ogétem)

Zmienne objadniajace Model A Model B Model C
Stata 0,692%* 0,747%%* 0,170
APKB 0,002* 0,002* 0,001
Kr_PKB 0,119 0,136 -0,110
KrP% 0,013** 0,013%* 0,015%*
(08) 0,512%%* 0,460%* 0,617%*
In(A) —0,033%* —-0,036%* 0,002
Kr A —-0,001 -0,001 0,000
Kr_Dep 0,011%* 0,011%* 0,006
C_I 0,000 0,000 0,000
Kap_A —0,002* —-0,002* -0,002
UNI 0,105 - -
RAIF 0,040 - -
ERSTE -0,164 - -
SG 0,024 - -
ISP 0,084 - -
KBC -0,169 - -
R? 0,113 0,102 0,924
n 493 493 493

Uwaga: modele A i B s3 modelami z efektami losowymi, model C to model z efektami statymi
*%, % oznaczajg odpowiednio 5- i 10-procentowy poziom istotnosci.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Poniewaz analizowany okres 2007-2013 jest bardzo niejednorodny i wszelkie
relacje maja bardzo niestabilny charakter, dokonano takze regresji w trzech
podokresach reprezentujgcych: okres boomu kredytowego (tylko jeden rok — 2007),
okres zaburzefi kryzysowych na rynkach finansowych (2008-2010) oraz okres
dostosowan pokryzysowych (2011-2013). Dla kazdego podokresu oszacowano
model ze zmiennymi sztucznymi, wskazujgcymi na przynalezno$¢ do grupy
bankowej, oraz z ich pominigciem. Wyniki przedstawiono w tabeli 3.
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Tabela 3. Wyniki estymacji parametréw dla modeli regresji w trzech podokresach

) égﬁg?:ce Model ze zmiennymi sztucznymi Model z pogiﬁiﬁ;ﬁ zmiennych
2007 2008-2010 | 2011-2013 2007 2008-2010 | 2011-2013

c 2,570 ** 1,978 ** 0,163 2,380 ** 1,802 ** 0,090
APKB —0,026 * 0,001 0,002 -0,024 * 0,001 0,002
Kr_PKB —-0,008 0,174 0,776 ** 0,044 0,188 * 0,818 **
KrP% —-0,031 #* | —0,012 ** 0,009 -0,029 ** | 0,011 ** 0,012
cs 0,299 -0,079 0,341 0,360 0,030 0,316
In(A) -0,097 ** | —0,082 ** -0,008 —-0,090 ** | 0,077 ** -0,010
Kr_A —-0,004 *#* | —-0,002* | —0,004 ** | —0,004 ** -0,001 —0,003 **
Kr_Dep 0,028 * 0,012 ** 0,026 ** 0,026 * 0,011 ** 0,025 **
Cc_I -0,001 -0,001 0,000 -0,001 -0,001 0,000
Kap_A 0,000 0,002 0,001 -0,001 0,003 0,002
UNI 0,116 0,102 0,084 - - -
RAIF 0,107 0,111 0,067 - - -
ERSTE —-0,010 -0,046 -0,134 * - - -
SG 0,060 0,081 -0,013 - - -
ISP 0,153 * 0,134 ** 0,129 * - - -
KBC 0,004 0,026 -0,127 - - -
R? 0,578 0,369 0,300 0,536 0,342 0,259

Uwaga: **, * oznaczaja odpowiednio 5- i 10-procentowy poziom istotnoSci.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza w podokresach wykazata zmienny wptyw réznych czynnikéw, szcze-
gblnie makroekonomicznych, w zaleznoS$ci od uwarunkowaf zewnetrznych.
Tempo wzrostu gospodarczego w sposob istotny wptywalo na strukture kredytéw
tylko w 2007 r. (wyzsza stopa wzrostu PKB sprzyjata wigkszemu udziatowi
kredytéw dla gospodarstw domowych), a poziom nasycenia gospodarki kredytami
stat si¢ statystycznie istotny w okresie pokryzysowym (dodatnia relacja z udziatem
kredytéw gospodarczych). Inaczej niz w modelach panelowych, do 2010 r. odno-
towano ujemng zaleznoS¢ stopy oprocentowania kredytéw dla przedsigbiorstw
z udzialem tych kredytéw; w ostatnim okresie znak ulegt zmianie, ale tez para-
metr stracit statystyczng istotno$¢ na zatozonym poziomie istotnoS$ci. Statystyczng
istotno$¢ stracit tez wskaznik koncentracji C5. Natomiast w obszarze zmien-
nych bankowych ujemng relacj¢ zaobserwowano pomigdzy zmienng obja$niang
a wielkoScig banku i jego zaangazowaniem w dziatalno$¢ kredytowa. Wynika
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z tego, ze wigkszg sktonno$¢ do udzielania kredytow przedsigbiorstwom miaty
mniejsze banki oraz banki o bardziej zdywersyfikowanej strukturze aktywow.
Czynnikiem sprzyjajacym wyzszemu udziatowi kredytéw dla przedsiebiorstw byt
wyzszy stopien finansowania dziatalnoSci kredytowej ze Zrédet depozytowych.
Natomiast przynalezno§¢ do grupy bankowej nie okazala si¢ istotnym czynnikiem
determinujacym stopiefi zaangazowania w kredytowanie przedsig¢biorstw. Jedyna
grupa bankowg statystycznie r6znigcg si¢ od innych bankéw wyzszym udziatem
kredytéw gospodarczych w strukturze kredytow byta wtoska grupa bankowa
Intesa SanPaolo.

4. Podsumowanie

Analiza czynnikdw wptywajacych w krajach CEE na strukture kredytéw
udzielanych przez banki (stopiefi ich zaangazowania w finansowanie przedsie-
biorstw) pozwolita na weryfikacj¢ postawionej hipotezy badawczej, ze czynniki
te w duzym stopniu miaty charakter makroekonomiczny, a w niewielkim stopniu
wynikaly z przynaleznoS$ci do okreSlonej grupy bankowej. Wptyw zmiennych
makroekonomicznych w analizowanym okresie byt jednak bardzo niestabilny,
stad konieczno$¢ podziatu okresu badawczego na trzy wzglednie jednorodne
podokresy (boom kredytowy, kryzys finansowy, dostosowania pokryzysowe).
Istotny wplyw na udziat kredytéw dla przedsigbiorstw w kredytach ogétem
mialy takze wielko§¢ banku i jego profil oraz Zrédta finansowania dziatalnoSci
kredytowe;.
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Factors Affecting Bank Loans to Non-financial Corporations in Central
and Eastern European Countries

Due largely to financial support from their parent entities, banks in Central and East-
ern Europe significantly increased their levels of lending during the pre-crisis period —
especially in consumer credit and house purchases. Indeed, the growth of bank loans
in some countries reached the staggering rate of 50% per year. Yet at the same time the
share of corporate loans in total loans decreased. In Poland, for example, the share fell to
approximately 30%. The aim of this paper is to present a comparative analysis of trends in
business lending in the countries of Central and Eastern Europe and to identify the factors
influencing their diversity. The research examined financial statements produced by the
banks in the area to investigate the hypothesis that the different levels of involvement in
corporate lending resulted from macroeconomic factors in the host country rather than
the strategies adopted at the level of international banking groups. The hypothesis was
confirmed.

Keywords: enterprise financing, bank loans, portfolio composition, Central and Eastern
Europe.



