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Dlaczego polskie banki
ograniczajà kredytowanie przedsi´biorstw?1

Znaczenie asymetrii informacyjnej w procesie kredytowania

Jednym z za∏o˝eƒ wspó∏czesnej teorii finansów i bankowoÊci jest istnienie
asymetrii informacyjnej pomi´dzy dysponentami Êrodków pieni´˝nych a kre-
dytobiorcami [Stiglitz, Weiss, 1992, 694-724], [Hubbard, 2002], [Mayer, 1994,
1-13]. Umowa kredytowa, zw∏aszcza w odniesieniu do kredytu inwestycyjne-
go, jest przedmiotem silnej niepewnoÊci z powodów obiektywnych: d∏ugiego
czasokresu umowy i specyficznego ryzyka inwestycyjnego. Jednak poziom ogra-
niczonoÊci racjonalnej decyzji obu stron nie jest równy z powodu zasadniczej
asymetrii informacji pomi´dzy nimi co do mo˝liwoÊci przewidzenia szans przed-
si´wzi´cia. Jak podkreÊla Sharpe, podczas gdy kredytobiorca podlega tylko ry-
zyku obiektywnemu, kredytodawca ponosi dodatkowo konsekwencje ewentu-
alnego nielojalnego podawania informacji przez kredytobiorc´ [Sharpe, 1990].
Z tego powodu banki sà nara˝one na konsekwencje nielojalnego post´powa-
nia swoich klientów.

Asymetria informacyjna mi´dzy po˝yczajàcym a klientem, b´dàca êród∏em
potencjalnie wysokich kosztów transakcyjnych ex post (oraz ex ante – dla unik-
ni´cia wàtpliwych partnerów), jest uwa˝ana za istotny powód poÊrednictwa fi-
nansowego [Bhattacharya, Thakor, 1993]. Podmioty dysponujàce nadwy˝kami
finansowymi delegujà zadanie wyszukiwania potencjalnych po˝yczkobiorców
na banki jako dysponujàce wy˝szymi umiej´tnoÊciami. W fazie przedkontrak-
towej jest to wy˝sza umiej´tnoÊç wyboru wyp∏acalnych klientów dzi´ki zaso-
bom informacji i umiej´tnoÊci ich przetwarzania. W fazie realizacji kontraktu
jest to umiej´tnoÊç fachowego monitorowania. Du˝e znaczenie ma zapewnio-
ny ustawowo priorytetowy dost´p do informacji zapewniany bankom jako
podmiotom publicznego zaufania z jednoczesnà gwarancjà jej prawid∏owego
wykorzystania.

Asymetria informacji na rynku finansowym w szczególnym stopniu doty-
czy gospodarki przechodzàcej proces transformacji do gospodarki rynkowej.
Jednym z powodów sà poczàtkowo gwa∏towne zmiany struktury podmiotów
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z powodu recesji transformacyjnej powodujàcej liczne przypadki upad∏oÊci
jednych podmiotów i powstawania nowych [Kornai, 1993, 181-228] i nast´p-
nie du˝y odsetek powstajàcych i upadajàcych firm w sektorze ma∏ych i Êred-
nich przedsi´biorstw. Reorganizacja sektora bankowego (powstanie systemu
dwupoziomowego) nie pozosta∏a bez wp∏ywu na poczàtkowy poziom umiej´t-
noÊci banków.

Uwa˝a si´, ˝e w przypadku Polski i innych krajów w okresie transforma-
cji ryzyko obiektywne i ryzyko nadu˝ycia (moral hazard) ze strony potencjal-
nych kredytobiorców by∏o w szczególnoÊci spowodowane [Lissowska, 2004],
[Grabczan, 1994], [Mesjasz, 1999]:
– nieprawid∏owoÊcià funkcjonowania samych banków (nieprawid∏owoÊci w oce-

nie zdolnoÊci kredytowej, niedostateczne monitorowanie, niejasna i niesta-
bilna polityka w odniesieniu do podmiotów ryzykownych),

– trudnym dost´pem do informacji o podmiotach gospodarczych i niestabil-
noÊcià ich sytuacji,

– zazwyczaj krótkim horyzontem czasowym decyzji przedsi´biorstw, sk∏on-
nych do podejmowania dzia∏aƒ ryzykownych wobec braku strategii d∏ugo-
okresowych,

– bardzo trudnà i d∏ugotrwa∏à egzekucjà nale˝noÊci drogà sàdowà [Zych,
1992].
Potencjalnie wysokie ryzyko zwiàzane z kredytowaniem spowodowane nie-

stabilnà sytuacjà makroekonomicznà, jakoÊcià otoczenia instytucjonalnego i asy-
metrià informacyjnà zwykle powoduje podwy˝szanie stóp oprocentowania
kredytów. To z kolei, jak dowodzi Mishkin, prowadzi do zwi´kszonego ryzyka
negatywnej selekcji (klienci bardziej ryzykowni sà mniej wra˝liwi na oprocen-
towanie i stàd bardziej sk∏onni do ubiegania si´ o kredyt od mniej ryzykow-
nych) i narastania kredytów nieregularnych [Mishkin, 1990]. Innym skutkiem
ÊwiadomoÊci asymetrii informacji i nieznanego rozk∏adu ryzyka w populacji
klientów mo˝e byç ograniczanie kredytowania przez po˝yczkodawców, ró˝ni-
cowanie dost´pnoÊci i kosztu kredytu dla ró˝nych po˝yczkobiorców uwa˝a-
nych za mniej lub bardziej sk∏onnych do nielojalnych zachowaƒ.

Innymi rozwiàzaniami ograniczajàcymi skutki asymetrii informacyjnej, ja-
kie proponuje nowa ekonomia instytucjonalna jest pobieranie zabezpieczeƒ
i ulepszanie informacji o kredytobiorcach [Williamson, 1998]. Polskie banki
w ciàgu ostatniego dziesi´ciolecia zaostrzy∏y wymagania dotyczàce zabezpie-
czeƒ kredytu i rozpocz´∏y budow´ wspólnych systemów informacji o nierze-
telnych kredytobiorcach (aktualnie prowadzone przez Biuro Informacji Kre-
dytowej i Zwiàzek Banków Polskich). Jednak skutecznoÊç tych dzia∏aƒ
w warunkach gospodarki w okresie transformacji jest ograniczona. Stàd ogra-
niczanie kredytu pozostaje istotnà strategià banków. Sk∏ania to tego równie˝
rosnàca wraz z deficytem bud˝etowym dost´pnoÊç mniej rentownych, lecz po-
zbawionych ryzyka d∏u˝nych papierów wartoÊciowych Skarbu Paƒstwa.

Wynikiem ograniczania kredytowania i wysokich stóp procentowych jest po-
g∏´bianie si´ ograniczeƒ finansowych dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw zarówno na
skutek trudnej dost´pnoÊci kredytu, jak i pogarszania si´ standingu firmy (po-
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garszanie rentownoÊci wskutek zwi´kszania kosztów finansowych, spadek ak-
tualnej wartoÊci przysz∏ych przychodów z powodu wzrostu stóp dyskontujà-
cych) [Hubbard, 2002]. To z kolei mo˝e prowadziç do wymuszonego prefero-
wania wewn´trznego finansowania firmy. Ograniczenia finansowe mog∏yby przy
tym znacznie mocniej dotykaç ma∏e firmy praktycznie nie majàce dost´pu do
finansowania przez rynek finansowy [Whited, 1992].

Inwestowanie w polskich przedsi´biorstwach
i hipoteza ograniczenia kredytowania

Wed∏ug danych GUS w 2004 r. nastàpi∏ po raz pierwszy od kilku lat kil-
kuprocentowy (o 5,1% w porównaniu z rokiem poprzednim) wzrost nak∏adów
brutto na Êrodki trwa∏e. W kolejnych kwarta∏ach nast´powa∏o przyspieszenie
wzrostu w porównaniu z analogicznymi kwarta∏ami poprzedniego roku: od
2% w I kwartale do 7,8% w ostatnim. Jednak, przy analogicznym tempie
wzrostu PKB, stopa inwestycji pozosta∏a na poziomie 2003 r. (18,4%). W opi-
nii wielu specjalistów dynamika inwestowania by∏a ni˝sza ani˝eli uzasadnia-
∏yby to potrzeby. Z kolei, jeÊli chodzi o przyczyny takiego stanu rzeczy, to
wskazywano mi´dzy innymi na ograniczenie kredytowe.

Na niewielki udzia∏ finansowania dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw polskich
kredytem wskazujà te˝ dane statystyczne. Poni˝ej podano relacje pomi´dzy war-
toÊcià kredytów i po˝yczek krótko- i d∏ugoterminowych a wartoÊcià kapita∏ów
i funduszy w∏asnych w latach 2002 i 2003.

Tablica 1

Relacja kredytów i po˝yczek krótko- i d∏ugoterminowych do kapita∏ów i funduszy w∏asnych

Zakres Rok Po˝yczki i kredyty d∏ugoterminowe Po˝yczki i kredyty krótkoterminowe 
do kapita∏ów i funduszy w∏asnych do kapita∏ów i funduszy w∏asnych

Gospodarka ogó∏em 2002 16,5% 14,8%
Gospodarka ogó∏em 2003 16,5% 13,1%
Sektor prywatny 2002 16,9% 16,9%
Sektor prywatny 2003 17,0% 16,1%
Przemys∏ przetwórczy 2002 14,8% 25,5%
Przemys∏ przetwórczy 2003 14,5% 23,2%

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie Rocznika Statystycznego 2004, GUS Warszawa 2004,
tabl. 4(502) s. 577 i tabl. 6(504) s. 580

Jak z tego wynika, udzia∏ kredytów i po˝yczek jest niewielki i stabilny. Co
wi´cej, kredyty i po˝yczki d∏ugoterminowe stanowià tylko oko∏o po∏owy zobo-
wiàzaƒ d∏ugoterminowych, a kredyty i po˝yczki krótkookresowe – po∏ow´ zo-
bowiàzaƒ z tytu∏u dostaw i us∏ug. Tak wi´c wyst´puje na du˝à skal´ wzajem-
ne kredytowanie si´ przedsi´biorstw.

Wed∏ug sprawozdaƒ sk∏adanych do GUS w latach 2000-2001 70% przed-
si´biorstw korzysta∏o z kredytu (co stanowi∏o wzrost w porównaniu z 40% w po-
∏owie lat 90.). Tylko 40% przedsi´biorstw zaciàgn´∏o kredyt inwestycyjny [Bo-
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guszewski, Puchalska, Koci´cki, Jankiewicz, 2000], [Boguszewski, 2002]. Jak
wynika z badaƒ na temat przedsi´biorstw z udzia∏em kapita∏u zagranicznego,
nawet te podmioty o dobrym standingu finansowym polega∏y g∏ównie na we-
wn´trznych êród∏ach finansowania. Dla 53% z nich podstawowym êród∏em fi-
nansowania rozwoju by∏ zysk netto, dla 30% – amortyzacja, a tylko dla 30%
d∏ugoterminowy kredyt bankowy [Boguszewski, 2001]. Niedostatek kredytu
jest uwa˝any za silnà barier´, zw∏aszcza dla inwestycji przedsi´biorstw, w fi-
nansowaniu których kredyt bankowy w 2004 stanowi∏ tylko 11,8% [Kotowicz-
-Jawor, 2005].

TrudnoÊci w uzyskaniu kredytu sà sygnalizowane w ankietach przeprowa-
dzanych wÊród ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw [Baruk, 2002]. Wskazujà
one na niedostatek wewn´trznych êróde∏ finansowania oraz na wysokie stopy
procentowe jako ograniczenie ich wzrostu. Mo˝e to wskazywaç na istnienie
zró˝nicowanego w odniesieniu do typów przedsi´biorstw ograniczania kredy-
tu przez banki.

Wydaje si´ t´ hipotez´ potwierdzaç badanie przeprowadzone przez Naro-
dowy Bank Polski na du˝ej próbie 470 przedsi´biorstw, które wykaza∏o silnà
koncentracj´ kredytów na sta∏ej grupie najwi´kszych przedsi´biorstw. 100 naj-
wi´kszych kredytobiorców otrzyma∏o 55% wszystkich udzielonych kredytów
i 70% kredytów d∏ugoterminowych [Boguszewski, 2002]. Natomiast w 2003 r.
zasilanie kredytowe ma∏ych firm (10-49 zatrudnionych) zmniejszy∏o si´ o 20,1%
[Kotowicz-Jawor, 2005].

Celem niniejszego artyku∏u jest:
– okreÊlenie stopnia i êróde∏ ryzyka w dzia∏alnoÊci polskich kredytodawców,

w tym asymetrii informacji i ryzyka nielojalnoÊci oraz ich zró˝nicowania
w odniesieniu do ró˝nych grup kredytobiorców,

– zidentyfikowanie strategii banków wobec ryzyka kredytowania i asymetrii
informacyjnej,

– zweryfikowanie hipotezy istnienia ograniczenia kredytowania i zró˝nico-
wania kosztu kredytu w odniesieniu do ró˝nych grup przedsi´biorstw –
klientów banków.

Weryfikacja hipotezy istnienia i przyczyn ograniczeƒ kredytowania
w Êwietle badaƒ ankietowych2

Odpowiedê na wy˝ej wymienione pytania zostanie przedstawiona w Êwie-
tle ankiety, która zosta∏a przeprowadzona przez autorki na poczàtku 2005 r.
w 11 najwi´kszych polskich bankach. Ankieta zosta∏a przeprowadzona w for-
mie wywiadu z kierownikami jednostek odpowiedzialnych za kredytowanie
przedsi´biorstw lub/i ocen´ ryzyka na szczeblu regionów lub centrali banków.
W kilku przypadkach ankietowano dodatkowo kierowników wydzia∏ów kredy-
towych w oddzia∏ach.
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Ankieta obejmowa∏a otwarte pytania na temat:
– za∏o˝eƒ strategii kredytowej banku,
– procedury podejmowania decyzji kredytowej, sposobu okreÊlania zdolnoÊci

kredytowej, metod nadawania ratingu,
– zasad formu∏owania wymagaƒ co do oprocentowania kredytu i zabezpieczeƒ,
– sposobu uzyskiwania informacji i oceny jej jakoÊci,
– sposobu monitorowania umów kredytowych i reagowania na jej naruszenia,
– informacji na temat egzekucji nale˝noÊci (wy∏àcznie wp∏ywu percepcji tej

informacji na ÊwiadomoÊci pracowników kredytujàcych),
– kwalifikacji i sposobu oceny pracowników opiekujàcych si´ kredytobiorcami,
– zakresu nielojalnoÊci klientów i jej przyczyn,
– zró˝nicowania obs∏ugi du˝ych i mniejszych podmiotów,
– zakresu, przyczyn i sposobów ograniczania kredytowania.

Oczywiste jest, ˝e natura pytaƒ umo˝liwia∏a respondentom ukrywanie pew-
nych elementów dzia∏alnoÊci, które mog∏y okazaç si´ niekorzystne dla wize-
runku banku. Ankietujàcy zresztà uprzedzali o mo˝liwoÊci odmowy udzielania
odpowiedzi na niektóre pytania, z której respondenci rzadko korzystali. For-
malnie ˝aden z badanych banków nie potwierdzi∏ istnienia polityki ogranicza-
nia kredytowania w odniesieniu do jakiegokolwiek typu podmiotów. Sygnali-
zowano niekiedy tylko ograniczenia sektorowe, wynikajàce bàdê ze specjalizacji
banku (jego doÊwiadczenia), bàdê za∏o˝eƒ inwestora strategicznego (unikanie
pewnych sektorów), bàdê z obserwacji podwy˝szonej ryzykownoÊci koniunk-
turalnej. Wr´cz przeciwnie, sygnalizowane by∏o swojego rodzaju poszukiwanie
okazji do kredytowania, wzmocnione niedawnym (od 2004 r.) rozluênieniem
regulacji w zakresie rezerw celowych3. Niektóre banki majàce zagranicznego
inwestora strategicznego ch´tniej kredytowa∏y firmy pochodzàce z macierzy-
stego kraju inwestora.

Tym niemniej decyzje kredytowe by∏y kierowane równie˝ wolà unikania ry-
zyka. W przypadku konkretnych decyzji êród∏em tego by∏a ocena jednostek
operacyjnych wed∏ug generowanego przez nie zysku i tworzonych rezerw ce-
lowych. W Êlad za tym celem stosowano narz´dzia badania rentownoÊci ca∏o-
Êci wspó∏pracy z klientem, dla której liczy∏a si´ np. skala obrotów na rachunkach,
ca∏okszta∏t produktów klienta i przychodów odsetkowych i pozaodsetkowych
przez nie generowanych oraz skala kosztów obs∏ugi. Takie ukierunkowanie dzia-
∏ania w wyraêny sposób preferowa∏o du˝e podmioty o wielkich obrotach i trans-
akcjach nie wymagajàcych du˝ej pracoch∏onnoÊci. To z kolei rzutowa∏o na zró˝-
nicowanie oferowanych cen kredytów.

W porównaniu z wczesnymi latami 90. nastàpi∏a znaczna poprawa w za-
kresie wówczas niedoskona∏ych technik badania zdolnoÊci kredytowej, ratin-
gu przedsi´biorstw, wykszta∏cenia pracowników s∏u˝b kredytowych [Lachow-
ski, 1995], [Paliƒski, 1999], [Paw∏owicz, 1995].
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We wszystkich badanych bankach sformalizowana zosta∏a procedura udzie-
lania i monitorowania kredytów. Regu∏à jest oddzielenie funkcji sprzeda˝y
(pozyskiwania klienta czy kredytu) od funkcji analizy ryzyka, choç w przypad-
ku niewielkich kredytów i ma∏ych podmiotów doÊç cz´ste jest nadal dokony-
wanie analizy wniosku przez samego doradc´ klienta, ewentualnie z dodatko-
wà weryfikacjà. We wszystkich bankach sà okreÊlone szczeble kompetencji
decyzyjnych, w zale˝noÊci od wielkoÊci zaanga˝owania kredytowego (lub wszyst-
kich zaanga˝owaƒ), a cz´sto równie˝ odpowiednio do stopnia ryzykownoÊci
klienta i przedsi´wzi´cia. Decyzje te w wi´kszoÊci banków sà silnie scentrali-
zowane (tylko decyzje odnoÊnie niewielkich kredytów sà podejmowane na szcze-
blu oddzia∏u, wi´kszoÊç zapada na poziomie regionu lub centrali).

Sformalizowane i ujednolicone w ka˝dym z banków sà te˝ za∏o˝enia oce-
ny zdolnoÊci kredytowej i okreÊlania ratingu przedsi´biorstwa z punktu widze-
nia ryzyka. W niektórych bankach arbitralnoÊç ocen jest niemal˝e wyelimino-
wana przez dokonywanie ich automatycznie, przez zasilany odpowiednimi
danymi system komputerowy. Ocena zdolnoÊci kredytowej jest oparta przynaj-
mniej na klasycznym zestawie wskaêników analizy finansowej (rentownoÊç,
p∏ynnoÊç, poziom i struktura zad∏u˝enia, rotacja) i dodatkowo na miernikach
jakoÊciowych (charakter i ocena bran˝y, pozycja i perspektywy przedsi´bior-
stwa, jakoÊç zarzàdzania). Niektóre banki przej´∏y bardziej wyrafinowane me-
tody oceny kredytobiorców od swych inwestorów strategicznych. Te bardziej
zaawansowane metody akcentujà zw∏aszcza dynamik´ przep∏ywów pieni´˝nych,
jakoÊç nale˝noÊci i zobowiàzaƒ, charakter wnoszonych kapita∏ów, realnà war-
toÊç aktywów. Trzeba jednak podkreÊliç potrzeb´ dostosowywania importowa-
nych metod badania zdolnoÊci kredytowej i nadawania ratingu do realiów go-
spodarki polskiej – w przeciwnym razie wi´kszoÊç polskich przedsi´biorstw,
jak stwierdzono, znalaz∏aby si´ w grupie podmiotów podwy˝szonego ryzyka.

Powy˝sze metody, a zw∏aszcza te najbardziej zaawansowane, nie mogà byç
w pe∏ni zastosowane do najmniejszych przedsi´biorstw, nie prowadzàcych pe∏nej
rachunkowoÊci. Tak˝e mniejsze przedsi´biorstwa majàce pe∏nà rachunkowoÊç
nie opracowujà wszystkich potrzebnych informacji (zw∏aszcza przep∏ywów
pieni´˝nych) lub te˝ informacje takie sà w ich przypadku bardzo zawodne.
Zbyt wyrafinowane metody nie zdajà tutaj egzaminu, a nawet mogà prowadziç
od opacznych wniosków (np. na podstawie wielkoÊci nale˝noÊci i zobowiàzaƒ
okreÊlonych oparciu o oÊwiadczenie klienta). Mo˝na zaobserwowaç negatyw-
nà zale˝noÊç pomi´dzy przej´ciem praktyk inwestora strategicznego i jego tra-
dycyjnà specjalizacjà w obs∏udze du˝ych przedsi´biorstw a wysi∏kiem w kie-
runku opracowania metod oceny dostosowanych do ma∏ych kredytobiorców.

Na tym tle mo˝na zaobserwowaç te˝ pewien konflikt pomi´dzy ró˝nymi
kierunkami doskonalenia praktyk bankowych. Otó˝ doskonalenie procedur
kredytowania posz∏o generalnie w kierunku ich rosnàcej restrykcyjnoÊci, obiek-
tywnoÊci i odpersonalizowania (tj. oddzielenia od bezpoÊredniej kadry obs∏u-
gujàcej klienta). Nie sposób zaprzeczyç, ˝e przeciwdzia∏a to ewentualnemu
korumpowaniu pracowników. Tym niemniej przyznaje si´, ˝e znajomoÊç klien-
ta i historii jego relacji z bankiem ma du˝e znaczenie, zw∏aszcza przy ocenie
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ma∏ych podmiotów. Podstawowym Êwiadectwem ich zdrowego rozwoju jest sta-
bilny wzrost obrotów na rachunku bankowym. Stàd kapitalne znaczenie dla
ograniczenia ryzyka mia∏aby obs∏uga przedsi´biorstwa przez jeden bank, co
jest obecnie dalekie od regu∏y w zwiàzku z konkurencjà (niekiedy niezdrowà)
mi´dzy bankami.

W wi´kszoÊci banków zak∏ada si´ systematycznà zale˝noÊç mi´dzy ratin-
giem przedsi´biorstwa i ewentualnie przedmiotu kredytowania a zapropono-
wana stopà oprocentowania (poprzez „wide∏ki” mar˝y ponad stop´ rynku mi´-
dzybankowego). Tym niemniej istnieje pewien stopieƒ dowolnoÊci w ustalaniu
mar˝y i decyzja ta jest cz´sto w gestii jednostek sprzeda˝owych. Te zaÊ roz-
patrujà jà z punktu widzenia ich celu dzia∏ania – wypracowywanego zysku
i unikania tworzenia rezerw celowych. Mar˝a jest wi´c pewnym elementem
rentownoÊci ca∏ej wspó∏pracy z klientem, w rachunku której ma znaczenie wiel-
koÊç jego obrotów na rachunku i zakres innych wykorzystywanych (a wi´c
zwiàzanych z odp∏atnoÊcià) produktów bankowych. W zwiàzku z tym na pro-
pozycj´ ni˝szej mar˝y mogà liczyç wi´ksi klienci, zw∏aszcza o znaczàcych ob-
rotach z zagranicà, z trzech powodów:
– ni˝szej ryzykownoÊci i lepszego ratingu (choçby z powodu wi´kszej przejrzy-

stoÊci informacyjnej i umiej´tnoÊci w∏aÊciwego przedstawienia informacji),
– ogólnie wy˝szych generowanych przychodów (tak˝e pozaodsetkowych),
– istnienia silnej konkurencji mi´dzybankowej: du˝e przedsi´biorstwa cz´sto

organizujà przetargi na kredyty i wybierajà najkorzystniejszà ofert´.
Wszystkie te trzy powody, oraz wy˝sza pracoch∏onnoÊç obs∏ugi, dzia∏ajà na

niekorzyÊç ma∏ych firm, w stosunku do których nie ma powodów do obni˝a-
nia mar˝y, a wi´c i stopy oprocentowania kredytu. Dodatkowo ma∏e firmy,
w przeciwieƒstwie do du˝ych, nie zdajà sobie sprawy z dzia∏ania tarczy po-
datkowej i stàd wysoka stopa oprocentowania wydaje im si´ tym bardziej
zniech´cajàca4.

W odczuciu ankietowanych pracowników banków, nad dzia∏alnoÊcià kre-
dytowà nadal silnie cià˝y∏o ryzyko instytucjonalne, zwiàzane z d∏ugotrwa∏o-
Êcià dochodzenia nale˝noÊci i z pozycjà wierzycieli bankowych w procedurze
upad∏oÊciowej. Zw∏aszcza po niedawno wprowadzonych zmianach w tym za-
kresie banki starajà si´ zapewniç sobie odzyskanie nale˝noÊci drogà egzekucji
z zabezpieczeƒ, bez wchodzenia w procedur´ upad∏oÊciowà, w ramach której
z du˝ym prawdopodobieƒstwem odzyska si´ tylko niewielkà cz´Êç d∏ugu. Sy-
gnalizowano równie˝, ˝e na ogó∏ bank jest zainteresowany dalszym dzia∏a-
niem klienta i sk∏onny do wspó∏pracy z nim (jeÊli to tylko jest mo˝liwe), nie-
kiedy drogà sp∏acenia bardziej agresywnych i myÊlàcych krótkookresowo
wierzycieli handlowych.

Wynikiem takiej sytuacji jest wy˝ej opisana rygorystycznoÊç procedury kre-
dytowej oraz wysokie wymagania odnoÊnie zabezpieczeƒ umów kredytowych.
Do rzadkoÊci nale˝à kredyty, nawet obrotowe, niezabezpieczone. Charaktery-
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styczna jest równie˝ hierarchia po˝àdanych zabezpieczeƒ. Weksel jest uwa˝a-
ny za quasi-zabezpieczenie, prawie ca∏kowicie nieegzekwowalne, niemal˝e „przy-
pominacz” zobowiàzania. Podobnie niewielkie znaczenie ma poddanie si´
d∏u˝nika bankowemu tytu∏owi egzekucyjnemu, rutynowo wprowadzane do umów
kredytowych. Najbardziej po˝àdane sà zabezpieczenia na hipotekach nieru-
chomoÊci przemys∏owych (natomiast niemieszkaniowych), a w dalszej kolejno-
Êci zastaw rejestrowy na urzàdzeniach (z cesjà praw z umowy ubezpieczenia),
cesja nale˝noÊci, zastaw na zapasach (które jednak mogà byç kilkakrotnie za-
stawione lub zniknàç), przew∏aszczenie na zabezpieczenie (które mo˝e byç
nieujawnione i te˝ kilkakrotnie wykorzystane).

Wy˝ej wymienione post´py banków, jeÊli chodzi o metodologi´ badania zdol-
noÊci kredytowej i ocen´ zabezpieczeƒ, majà znaczenie selekcjonujàce klien-
tów. Ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa sà niedostosowane do wymagaƒ coraz
bardziej wyrafinowanych metod ratingowych z powodu ograniczenia informa-
cji, którà sà w stanie zgromadziç (zw∏aszcza podmioty nie prowadzàce pe∏nej
rachunkowoÊci), a zw∏aszcza z powodu ograniczenia kompetencji. Nowo-
czesne metody oceny pos∏ugujà si´ podejÊciami i poj´ciami (np. przep∏ywy
pieni´˝ne czy EBITDA) niezrozumia∏ymi dla ma∏ych przedsi´biorców i ich
ksi´gowych. PodejÊcia te, nawet uproszczone, nie mogà byç stosowane dla
najmniejszych przedsi´biorstw z powodu ich szczególnych obowiàzków spra-
wozdawczych (karta podatkowa, ksi´ga przychodów i rozchodów), natomiast
banki wykazujà ma∏à aktywnoÊç w tworzeniu narz´dzi dostosowanych do ta-
kich klientów. Ponadto banki nawet w przypadku podmiotów Êrednich, pro-
wadzàcych pe∏nà ksi´gowoÊç, sà Êwiadome, ˝e ich informacja jest bardziej za-
wodna ni˝ w przypadku podmiotów audytowanych.

Drugim ograniczeniem w przypadku ma∏ych przedsi´biorstw jest zakres
zabezpieczeƒ umownych, które sà one w stanie przedstawiç. Na ogó∏ nie majà
one w∏asnych nieruchomoÊci (lub te˝ nie mo˝na wyodr´bniç nieruchomoÊci
firmy i w∏aÊciciela), stàd te˝ ˝àdane sà od nich inne zabezpieczenia o wi´k-
szej wartoÊci nominalnej, majàcej kompensowaç wy˝szà zawodnoÊç. Podsta-
wowym zaÊ zabezpieczeniem jest osobiste por´czenie w∏aÊciciela z zabezpie-
czeniem na jego majàtku. Jest to dla banku podstawowy sygna∏ rzetelnoÊci
w∏aÊciciela. Natomiast jest zrozumia∏e, ˝e takie warunki mogà byç wysoce
zniech´cajàce dla kredytobiorcy.

Banki ulepszy∏y te˝ znacznie procedury monitorowania klientów i zaanga-
˝owaƒ kredytowych. Oprócz systematycznego (zwykle kwartalnego) monitoro-
wania sytuacji kredytobiorcy i regularnoÊci sp∏aty kredytu powszechne jest
monitorowanie prawid∏owego wykorzystania kredytu poprzez finansowanie wy-
∏àcznie p∏atnoÊci faktur zgodnych z zakresem umowy kredytowej. W ten spo-
sób równie˝ banki unikajà finansowania zadaƒ inwestycyjnych przez kredyt
obrotowy, ∏atwiejszy do uzyskania, lecz tworzàcy nieprawid∏owà i ryzykownà
struktur´ finansowania podmiotu.

Monitorowanie umów o kredyt inwestycyjny ma∏ych przedsi´biorstw jest
równie˝ trudniejsze ze wzgl´du na realizowanie cz´Êci prac „systemem gospo-
darczym”, a wi´c bez faktur dla wykonawców zewn´trznych. W takich przy-
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padkach banki godzà si´ na wyp∏acanie zaliczek gotówkowych, ale wià˝e si´
to z pracoch∏onnym wizytowaniem i nadzorowaniem prac.

Nale˝y równie˝ wspomnieç o tendencji do rozbudowywania w samej umo-
wie szeregu warunków, których naruszenie, bez dalszych negocjacji, wywo∏u-
je okreÊlone dzia∏ania kredytobiorcy do rozwiàzania umowy w∏àcznie. W∏àcze-
nie takich warunków stabilizuje zachowanie kredytobiorcy i znosi cz´Êç ryzyka
nielojalnoÊci po zawarciu umowy.

W opinii banków nadal wyst´pujà, choç znacznie rzadziej ni˝ na poczàt-
ku lat 90., przypadki nielojalnoÊci ex post ze strony klienta (moral hazard). Za-
chowania takie wyst´pujà u ró˝nych klientów tak˝e, co mo˝e wydawaç si´ za-
skakujàce, przedsi´biorstw najwi´kszych. W przypadku tych ostatnich zdarzajà
si´ próby wywierania nacisku na bank z powodu nielojalnej konkurencji ze
strony innych banków (propozycji przej´cia klienta).

W opinii banków podstawowym czynnikiem sk∏aniajàcym podmioty do
nielojalnych zachowaƒ jest ÊwiadomoÊç ma∏ej mo˝liwoÊci egzekucji nale˝no-
Êci przy znanej niewydolnoÊci sàdownictwa. Dotyczy to podmiotów popadajà-
cych w trudnoÊci. Jako bardziej sk∏onne do nielojalnoÊci postrzegane sà ma∏e
przedsi´biorstwa. èród∏em tego jest ÊwiadomoÊç trudnej weryfikacji informa-
cji i wynikajàcej stàd zawodnoÊci oceny projektów inwestycyjnych i monitoro-
wania w ich przypadku. Ponadto ma∏e przedsi´biorstwa, których sytuacja si´
pogarsza, cz´sto podejmujà krótkookresowe paniczne dzia∏ania nie liczàc si´
ze zobowiàzaniami wobec kredytodawcy (np. zad∏u˝anie si´ w innych ban-
kach, wyzbywanie si´ zabezpieczeƒ). èród∏em nielojalnych zachowaƒ klientów
mogà byç te˝ niedostateczne (lub niedostosowane do tego segmentu klientów)
kompetencje pracowników banków, dodatkowo zach´conych przez samà stra-
tegi´ banku do agresywnego wyszukiwania kredytobiorców. Powodem nielo-
jalnoÊci mo˝e byç te˝ znaczenie zabezpieczeƒ i ∏atwoÊç dokonywania manipu-
lacji (ich wyzbywania si´ lub zmniejszania ich wartoÊci).

Podzielone sà zdania ankietowanych banków co do znaczenia reputacji ja-
ko hamulca dla nielojalnych zachowaƒ klientów. Wi´kszoÊç stwierdza, ˝e w sek-
torze ma∏ych firm nadal nie ceni si´ reputacji, co jest wzmacniane spo∏ecznà
tolerancjà dla nieodpowiedzialnoÊci. Jednak, z drugiej strony, zauwa˝ajà, ˝e
znaczenie reputacji ciàgle roÊnie, co jest wymuszane poprawà informacji pu-
blicznej (zw∏aszcza w posiadaniu Biura Informacji Kredytowej) i negatywny-
mi skutkami utraty reputacji (np. odmowa kredytowania).

Konkluzje

Jak wynika z ankiet, wyst´pujà pewne czynniki obiektywnie pogarszajàce
percepcj´ ma∏ego przedsi´biorstwa jako kredytobiorcy. Przede wszystkim in-
formacja z jego strony jest obcià˝ona wy˝szym ryzykiem zniekszta∏ceƒ. Sygna-
lizowano nam szereg widocznych nieprawid∏owoÊci wynikajàcych z systemu
fiskalnego, a polegajàcych na ukrywaniu zysku. Nierzadkie sà przypadki nie-
rentownych „na papierze” przedsi´biorstw oferujàcych kaucj´ jako zabezpie-
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czenie kredytu. Stàd wed∏ug opinii banku przedk∏adane sprawozdania podat-
kowe sà w du˝ej mierze nierzetelne i nie mogà stanowiç podstawy oceny zdol-
noÊci kredytowej. Wed∏ug opinii pracowników banków bez wi´kszych zastrze-
˝eƒ mo˝na opieraç si´ na sprawozdaniach audytowanych, czyli firm wi´kszych,
a najlepszà jakoÊç i zakres informacji majà firmy notowane na gie∏dzie.

Ponadto w przypadku ma∏ych przedsi´biorstw cz´stym ryzykiem jest nie-
umiej´tnoÊç zarzàdzania finansowego. Co prawda wed∏ug opinii banków w tym
zakresie w ciàgu ostatnich kilku lat nastàpi∏a znaczna poprawa. Znaczenie
edukacyjne mia∏y zw∏aszcza informacje i szkolenia dotyczàce wykorzystania
Êrodków pomocowych Unii Europejskiej.

Wskazywano równie˝ na wy˝sze prawdopodobieƒstwo nielojalnych zacho-
waƒ ze strony mniejszych przedsi´biorstw i na wi´kszà trudnoÊç oceny ich
zdolnoÊci kredytowej i monitorowania. Mali klienci sà te˝ bardziej kosztowni,
a mniej dochodowi w obs∏udze. Chodzi tutaj o du˝o mniejszà skal´ transak-
cji, o cz´stszà potrzeb´ pomocy fachowej, o koniecznoÊç wizytowania.

W rezultacie mo˝na stwierdziç, ˝e chocia˝ banki nawet doÊç agresywnie
usi∏ujà rozwijaç swà akcj´ kredytowà, to jednak, kierujàc si´ motywami przy-
chodowoÊci i unikania ryzyka, przez ró˝ne elementy zniech´cajà niektórych
kredytobiorców, a zw∏aszcza ma∏e przedsi´biorstwa. Takimi elementami znie-
ch´cajàcymi sà:
– wysoka mar˝a i stàd wysokie oprocentowanie kredytu; jest to zwiàzane na

ogó∏ z gorszà ocenà ratingowà ma∏ego przedsi´biorstwa (obiektywna ryzy-
kownoÊç dzia∏alnoÊci), i niech´cià do jej obni˝ania z powodu subiektywne-
go odczucia ryzykownoÊci (nielojalnoÊç i bardziej zawodna informacja) oraz
ÊwiadomoÊci niewysokiej dochodowoÊci ogó∏u wspó∏pracy,

– ˝àdanie zabezpieczeƒ o wysokiej wartoÊci nominalnej lub zdecydowanie nie-
korzystnych dla w∏aÊciciela (por´czenie osobiste),

– niezrozumia∏a procedura i wymagania informacyjne.
Tak wi´c polityka unikania ryzyka faktycznie ró˝nicuje dost´p do kredytu

dla wi´kszych i mniejszych przedsi´biorstw, uderzajàc zw∏aszcza w ma∏e pod-
mioty. Hipoteza istnienia ograniczenia kredytowania ma∏ych przedsi´biorstw
przez polskie banki jest zatem uzasadniona.

Dodatkowo mo˝na wskazaç, ˝e stosowanie wy˝szych stóp procentowych
dla ma∏ych przedsi´biorstw i dodatkowo silnie negatywna percepcja tych stóp
(przy wy˝ej wspomnianej nieznajomoÊci efektu tarczy podatkowej) wzmacnia
ryzyko negatywnej selekcji (adverse selection) tych kredytobiorców. Przedsi´-
biorstwo o niewysokiej stabilnej rentownoÊci i niskim ryzyku b´dzie takiego
kredytu unika∏o, a zdecyduje si´ na niego przedsi´biorstwo wysoce ryzykow-
ne, które liczy si´ z tym, ˝e albo mu si´ powiedzie i kredyt sp∏aci, albo te˝
nie i zniknie z rynku. Tak te˝ nast´pstwem wysokiej mar˝y b´dzie wysoka ry-
zykownoÊç portfela. Wydaje si´, ˝e ten doskonale znany z literatury i praktyk
Êwiatowych mechanizm ca∏kowicie umyka uwagi polskich banków.

Ograniczanie kredytowania dla ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw jest, jak
wiadomo z literatury, zjawiskiem wyst´pujàcym powszechnie. W przypadku
przedsi´biorstw polskich specyficznym jego uwarunkowaniem sà warunki cià-
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gle dokonujàcej si´ transformacji systemowej. Powodujà one, ˝e poziom doj-
rza∏oÊci kadry kierujàcej tymi przedsi´biorstwami jest s∏abszy ni˝ w krajach
o rozwini´tej gospodarce rynkowej, ˝e ni˝sze sà jej kwalifikacje zarzàdcze i fi-
nansowe. Tym samym stopieƒ niedopasowania do wymagaƒ kredytodawców
jest silniejszy i trudnoÊci w uzyskaniu kredytu – znaczniejsze.
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WHY DO POLISH BANKS LIMIT LENDING TO ENTERPRISES?

S u m m a r y

The article sets out to check a hypothesis under which Polish banks limit lending
to the corporate sector, especially small businesses. The theory holds that banks deal
with asymmetric information. In addition to the objective risk resulting from potential
changes in the situation of borrowers, lenders are subject to a risk involving disloyal
client behavior. This may result in reduced lending to some or even all borrowers, either
directly by introducing more rigorous eligibility criteria or by increasing interest rates.

A survey conducted among Polish banks indicates that they do not declare a strategy
of limiting lending, but want to fend off the risk with measures such as technical
improvements in the procedures for examining credit worthiness and by demanding
guarantees with an adequate level of security. These requirements particularly hit
small businesses, whose reporting policies are not adapted to supplying the information
in question and which do not have the required level of security. Additionally, these
entities are generally seen as less loyal than larger companies, and the profitability of
banking operations in their case is lower. This explains why banks do not reduce their
interest rate margins for these entities, which is an additional factor that discourages
those applying for loans. This trend may add to the risk associated with small borrowers,
by discouraging those businesses which have relatively low albeit stable incomes
rather than those which pursue decidedly risky operations.
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