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Streszczenie

Celem badania byta identyfikacja czynnikéw, ktére istotnie wplywajg na relacje
miedzy bankami a firmami w Polsce, utozsamiane tutaj z bankowoscig relacyjng
(bank-firm relationships). Wyniki analizy empirycznej wykazaly, ze polskie firmy
chetnie budujg relacje z jednym bankiem. Dodatkowo wyniki modelu ekonome-
trycznego pozwolity sprawdzi¢ szereg hipotez dotyczacych determinant bankowos$ci
relacyjnej w Polsce pod wzgledem cech firm, kredytujacych je bankéw, a takze
otoczenia makroekonomicznego. W konteks$cie sektora finansowego zweryfikowano
wplyw konkurencji w sektorze bankowym, konkurencji ze strony rynku kapitatowego
oraz rozwoju sektora bankowego. Zbadano réwniez wptyw cyklu koniunkturalnego
na bankowo$¢ relacyjng w Polsce. W badaniu wykorzystano dane pochodzace ze
sprawozdawczos$ci bankowej oraz innych zrédet (GUS, Monitor Polski B).

Stowa kluczowe: liczba relacji bank-firma, bankowos$¢ relacyjna

I Niniejszy artykut zawiera osobiste poglady autoréw i nie przedstawia stanowiska NBP.
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1. Wstep

W ciggu ostatnich dziesiecioleci w sektorze bankowym nastapit szereg zmian
strukturalnych. Banki koncentrowaty si¢ na zwigkszaniu zyskownosci i efektyw-
nosci poprzez wykorzystywanie coraz bardziej skomplikowanych instrumentéw
finansowych, przychody pozaodsetkowe zréwnatly sie z odsetkowymi, réwno-
legle zmniejszyta sie baza depozytéw. Kryzys zakwestionowal oraz odwrécit
te trendy, kierujac uwage ku bankowosci zréwnowazonego bilansu, opartej
na stabilnych relacjach z klientami. Dlatego wydaje sie, ze obecnie banki chcg
rozwija¢ bankowos¢ relacyjng, a jej przewidywany renesans jest przestanka
podjecia tematu i poznania charakterystyki relacji bank-firma.

Gléwnym celem artykutu jest identyfikacja czynnikéw wptywajacych na re-
lacje firm z bankami w Polsce. Czynniki te mozna odnalezé zaréwno po stronie
firm, sektora finansowego, jak i po stronie otoczenia makroekonomicznego.
W niniejszym opracowaniu bankowo$¢ relacyjng utozsamia si¢ z posiadaniem
przez firme¢ zobowigzania tylko wobec jednego banku w okreslonym czasie.

Niniejsze opracowanie sktada sie z czterech paragraféw. W drugimi i trzecim
przedstawiono pojecie bankowosci relacyjnej oraz przeglad literatury przedmiotu.
W czeSci czwartej zostaly sformutowane hipotezy badawcze. Paragraf piaty
zawiera wyniki badan panelowych. Opracowanie koniczy si¢ podsumowaniem,
w ktérym przedstawiono wnioski z badania panelowego.

2. Bankowosc¢ relacyjna

Relacja bank-kredytobiorca, ktéra gtéwnie polega na obustronnej umowie
kredytowej migdzy dwoma zainteresowanymi stronami, pozostaje przedmio-
tem badan co do jej natury, rozpowszechnienia oraz skutkéw, tak dla bankéw,
przedsiebiorstw, jak i dla rozwoju systeméw finansowych. Wspétpraca miedzy
bankiem a firma, czego istotg jest dostarczanie finansowania, charaktery-
zuje sie wieksza trwaloscig niz w przypadku innych relacji klient-dostawca
(np. na rynkach produktéw) i polega na trwajacej w czasie wymianie §wiadczen
i informacji pomiedzy bankiem i przedsiebiorstwem, prowadzacych do budowy
okreslonego zasobu informacyjnego zaréwno po stronie banku (np. historia
kredytowa, stan srodkéw na rachunku itp.), jak i w firmie (np. do$wiadczenia
z rozpatrywania wnioskéw kredytowych). Przyjmuje sie, ze bank i jego klient
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(firma) sg we wzajemnej relacji, jezeli jest miedzy nimi porozumienie, ktére
dopuszcza, ze niektére warunki kontraktu bedg doprecyzowane wraz z upty-
wem czasu.

Jedne z pierwszych kompleksowych definicji bankowosci relacyjnej sformu-
fowano w pracach Ongeny i Smitha?, Boota?, Bergera i Udella*. Ongena i Smith?®
definiujg bankowos$¢ relacyjng jako zwigzek (relacje) miedzy bankiem a firma,
bedacy czyms$ wiecej niz prostg, anonimowa transakcjg finansowg. Korzyscig
dla bankéw z utrzymania takich relacji jest szerszy dostep do informacji o firmie,
firma natomiast oczekuje od banku dostepu do finansowania nawet wtedy, gdy
ma ona trudnosci finansowe. Bankowo$¢ relacyjng mozna bardziej szczegétowo
definiowac za pomocag dwoch wymiaréw: czasu, poniewaz miernikiem banko-
wosci relacyjnej jest dtugo$é wspotpracy miedzy bankiem a firma (duration),
oraz zakresu produktowego wspélpracy (scope).

W literaturze poszukuje sie odpowiedzi na pytania o korzysci i koszty ban-
kowosci relacyjnej, tak dla bankéw, jak i przedsiebiorstw, a takze o jej skutki
dla rozwoju systeméw bankowych i gospodarki. Jako najwazniejszg z zalet
bankowosci relacyjnej wskazuje sie minimalizacje problemu agencji na linii mo-
codawca-agent, dzieki pozyskiwaniu przez bank dodatkowych informacji oraz
redukowaniu kosztéw wynikajacych z problemu negatywnej selekcji. Z drugiej
strony, bliska wspoétpraca z bankiem moze by¢ dla kredytobiorcy kosztowna.
Finansowanie sie w jednym banku moze skutkowaé bowiem wystepowaniem
zjawiska renty monopolisty, tzw. hold-up problem, powodujac wzrost ceny kredytu®.

3. Determinanty bankowosci relacyjnej — przeglad literatury

Wyniki dotychczasowych badan empirycznych wykazatly istnienie wielu
czynnikéw wplywajacych na wyboér modelu wspélpracy pomiedzy bankowoscia
relacyjng a transakcyjna. Jesli chodzi o cechy przedsigbiorstw, w literaturze
szczegllnie zwraca sie uwage na wielko$é danej firmy, a takze innowacyjnos$¢

2 S. Ongena, D.C. Smith, Bank Relationships: A Survey, w: The Performance of Financial
Institutions, red. P. Haker, S.A. Zenios, Cambrige University Press, London 2000, s. 221-258.

3 A.W.A. Boot, Relationship Banking: What Do We Know, ,The Journal of Financial Inter-
mediation” 2000, vol. 9, s. 7-25.

4 A.N. Berger, G.F. Udell, Relationship Lending and Lines of Credit in Small Firm Finance,
,Journal of Business” 1995, vol. 68, s. 351-381.

5 S. Ongena, D.C. Smith, Bank Relationships..., op.cit.

¢ A.W.A. Boot, op.cit.
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prowadzonej dziatalno$ci. Memmel i in.” wykazali, ze liczba przedsiebiorstw
korzystajacych z ustug tylko jednego banku szybko maleje wraz ze wzrostem
wielkos$ci przedsiebiorstwa w prébie, badania Ongeny i Smitha® na panelu kil-
kunastu krajow europejskich wskazaty na U-ksztaltng zalezno$¢ Sredniej liczby
relacji od wielko$ci przedsiebiorstwa. Analizowano takze wptyw innowacyjnosci
prowadzonej przez firme dziatalnosci, jednak nie uzyskano jednoznacznych
wynikéw®. Firma pewna sukcesu swojego projektu negocjuje warunki kontraktu
z jednym bankiem, natomiast firma stabsza bedzie szukac¢ finansowania u wielu
kredytobiorcow.

Wsréd cech sektora bankowego wptywajacych na bankowo$é relacyjng wy-
mienia si¢ konkurencje w sektorze (np. mierzong koncentracjg kredytodawcéw),
kierunek jej dziatania nie jest jednak jednoznaczny. Z jednej strony, zwickszajaca
sie konkurencja powoduje zmniejszanie sie na rynku liczby dostepnych infor-
macji o kliencie na skutek zmniejszania sie udziatu banku w rynku. Z drugiej
strony, wraz ze wzrostem konkurencji spowodowanym wchodzeniem nowych
podmiotéw banki inwestuja w budowanie relacji z klientami w danym segmen-
cie rynku w celu osiggania zyskow!®. Ostatnie prace wskazuja na U-ksztaltng
zalezno$¢ miedzy stanem konkurencji (koncentracji) w sektorze bankowym
a liczbg relacji z bankami''.

4. Bankowos¢ relacyjna w Polsce - hipotezy badawcze,
zrédta danych i metoda

W niniejszym paragrafie, na podstawie przegladu literatury zaprezentowa-
nego w drugim paragrafie, sformulowano 13 hipotez dotyczgcych bankowosci

7 C. Memmel, C. Schmieder, I. Stein, Relationship Lending — Empirical Evidence for Ger-
many, Discussion Paper, no. 14, Deutsche Bundesbank, 2007.

8 S. Ongena, D.C. Smith, What Determines the Number of Bank Relationships, ,Journal
of Financial Intermediation” 2000, vol. 9, January, s. 26-56.

® D. Neuberger, S. Rathke, Microenterprises and Multiple Bank Relationships: Evidence
from a Survey among Professionals, ,Thuenen-Series of Applied Economic Theory”, no. 61,
University of Rostock, Institute of Economics, 2006; C. Memmel, C. Schmieder, 1. Stein,
When Do Companies Choose Relationship Lender, When Do They Switch?, Deutsche Bundes-
bank, mimeo, 2008.

10 A.W.A. Boot, A.V. Thakor, Can relationship Banking Survive Competition?, ,The Journal
of Finance” 2000, vol. 55(2), s. 679-713.

11 A F. Presbitero, A. Zazzaro, Competition and Relationship Lending: Friends or Foes?,
Working Paper, no. 3103, CESifo, 2010.
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relacyjnej, ktére nastepnie poddano weryfikacji empirycznej. Badanie zostato
przeprowadzone na prébie polskich przedsiebiorstw niefinansowych!2. Zrédtem
informacji o kontaktach firm z bankami byly dane sprawozdawcze przekazywane
przez banki do NBP - na ich podstawie dla kazdego przedsiebiorstwa zostata
okreslona liczba bankéw, ktére finansujg dang firme. Na potrzeby niniejszego
badania przyjeto nastepujaca uproszczong definicje bankowosci relacyjne;j:
przedsiebiorstwo korzysta ze strategii finansowania relacyjnego, jezeli ma
zobowigzania tylko wobec jednego banku w trakcie 3 lat. Podobng definicje,
uwzgledniajgcg zaréwno liczbe kredytujacych bankéw, jak i czas trwania wspél-
pracy, zastosowali w swojej pracy m.in. Elsas!® oraz Memmel i in.!*

Poniewaz, zgodnie z przyjeta definicja, zjawisko bankowosci relacyjnej ma
charakter binarny (nie wystepuja stany pos$rednie), jako metode analizy wykorzy-
stano panelowy model logitowy, w ktérym zmienna zalezna moze przyjmowacd
jedna z dwdéch wartosci: jeden (utozsamiane z sukcesem, czyli w tym przypadku
z sytuacja, w ktérej wystepuje stan bankowosci relacyjnej) badz zero (porazka,
brak wystepowania stanu bankowosci relacyjnej w kontaktach danej firmy
z bankami). Ze wzgledu na konstrukcje proby wykorzystano model z losowymi
efektami indywidualnymi'>.

Gléwna hipoteza badawcza postawiona w artykule, sformulowana na pod-
stawie przegladu literatury, jest nastepujaca: na bankowos$¢ relacyjng wplyw
majg zaréwno cechy charakterystyczne przedsiebiorstw, cechy sektora finan-
sowego, jak i czynniki znajdujace sie w otoczeniu makroekonomicznym. W celu
weryfikacji powyzszego stwierdzenia sprawdzono hipotezy szczegbélowe. Ze
wzgledu na dostepnosé¢ danych przeprowadzone badanie sktadato si¢ z dwéch
odrebnych czesci.

Na pierwszym etapie, wykorzystujac informacje ze sprawozdawczo$ci banko-
wej oraz dane KNF, GUS i GPW, zbadano, jaki wptyw na bankowos¢ relacyjng
w Polsce mialy cechy sektora finansowego oraz zmiany w otoczeniu makro-
ekonomicznym firm i bankéw (makropanel A), stawiajac nastepujace hipotezy:

12 Jest to jedno z pierwszych kompleksowych badan finansowania relacyjnego w Polsce.
Weczeéniejsze badanie empiryczne dotyczace polskiego sektora bankowego obejmowalo
jedynie dane ankietowe dotyczace jednego okresu — 2005r.; I. Tymoczko, M. Pawlowska,
Uwarunkowania dostegpnosci kredytu bankowego — analiza, ,Bank i Kredyt” 2007, nr 38(6),
s. 47-68.

3 R. Elsas, Empirical determinants of relationship lending, ,Journal of Financial Inter-
mediation” 2005, vol. 14, s. 32-57.

4 C. Memmel, C. Schmieder, I. Stein, Relationship Lending..., op.cit.

15 Szczeg6ly dot. modeli — zob. K. Gajewski et al., Relacje firm z bankami w swietle danych
ze sprawozdawczosci bankowej, ,Materiaty i Studia” NBP, 2012, s. 26-27 oraz zal. 4.
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Hipoteza 1. Firmy posiadajgce wieksze potrzeby kredytowe sktaniajg sie do
finansowania transakcyjnego, poniewaz prowadzenie wiekszej dzia-
talnosci inwestycyjnej moze wymagaé wielu partneréw finansowych.

Hipoteza 2. Utrzymywaniu relacji z jednym bankiem sprzyja wzrost ryzyka
kredytowego (firmy o najwyzszej jakosci portfeli kredytowych za-
zwyczaj pozyczaja od wielu wierzycieli).

Hipoteza 3. Im bardziej innowacyjna firma, tym wicksze znaczenie bankowosci
relacyjnej.

Hipoteza 4. Utrzymywaniu relacji z jednym bankiem sprzyja wtasnos$é zagra-
niczna (firma cérka korzysta czesto z tego samego banku co firma
matka). Poniewaz na wybor sposobu finansowania wplyw majg
takze czynniki charakteryzujace sytuacje w sektorze finansowym
oraz otoczenie makroekonomiczne, zostaty sformulowane kolejne
hipotezy.

Hipoteza 5. Utrzymywaniu relacji z jednym bankiem sprzyjat wzrost konku-
rencji/spadek koncentracji sektora bankowego.

Hipoteza 6. Wzrost konkurencji na rynku kapitalowym powoduje zmniejszenie
zainteresowania bankowo$cig relacyjna.

Hipoteza 7. Wzrost roli sektora bankowego w gospodarce sprzyja budowaniu
relacji z jednym bankiem.

Hipoteza 8. Spowolnienie gospodarcze sprzyja budowaniu bankowos$ci relacyjnej
(oczekiwany znak przy zmiennej pkb jest ujemny — prawdopodo-
biefistwo, ze firma ma kredyt w jednym banku, ros$nie wraz ze
spadkiem PKB).

Posta¢ modelu wykorzystana do weryfikacji powyzszych hipotez byta na-

stepujaca:

11’1|: p(REltzl) :|

= + (FIRM,) + M +v. +¢;,, 1
1-p(RE; =1) %o Zﬁ]( i) ;ﬁk( acro) +v; +&; (1)

j=1
gdzie:

FIRM, — macierz cech firm opisanych w tabeli 1,

Macro, — macierz zmiennych charakteryzujacych konkurencje¢ oraz otoczenie
makroekonomiczne,

v, — efekt losowy.
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Tabela 1. Makropanel - opis zmiennych wykorzystanych w estymacjach

Grupa Zmienna Opis
Zmienne lk log zaangazowania kredytowego
charakteryzujace - 1 ] .
sektor zagran rodzaj wlasno$ci; binarna: 1 — zagraniczna,
0- .p-
przedsiebiorstw, Wp-b
dane dla firmy hightech | innowacyjno$¢; zmienna binarna: 1 —branza
i w okresie ¢ innowacyjna wg OECD, 0 - w p.p.
nplp udzial kredytéw zagrozonych
Konkurencja CR5, wskazniki koncentracji na rynku bankowym
w sektorze HHI (udzial w rynku pieciu najwigkszych bankow,
bankowym wskaznik koncentracji Herfindahla-Hirschmana)
b liczba bankéw i oddzialéw instytucji kredytowych
dziatajacych w Polsce
Konkurencja lgpw liczba spélek notowanych na gietdzie (rynek
na rynku gtéwny) oraz rynek NewConnect
kapitatlowym
Rozwdj gospodarczy | PKB przyrost PKB

Rozwdj finansowy aktb_pkb | relacja aktywoéw sektora bankowego do PKB

Uwaga: wszystkie zmienne byly wprowadzane do modelu w sposéb liniowy.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na drugim etapie, wykorzystujac sprawozdania finansowe pojedynczych

przedsiebiorstw niefinansowych, pochodzace z Monitora Polskiego B, zbadano

wplyw na bankowo$¢ relacyjng wybranych charakterystyk firm (mikropanel B).

Szczegbtowe
Hipoteza 9.

Hipoteza 10.

Hipoteza 11.

Hipoteza 12.

hipotezy byly nastepujace:

Bankowo$¢ relacyjna powinna mieé¢ wieksze znaczenie dla re-
latywnie mniejszych firm, jedng z gléwnych zalet bankowosci
relacyjnej jest bowiem tagodzenie skutkéw asymetrii informacji
w kontaktach firm z bankami, a ta jest zdecydowanie wigksza
w przypadku matych firm.

Bliskie relacje z jednym bankiem bedg czestsze w przypadku firm
majgcych straty bgdz mniej rentownych — jedng ze wskazywanych
w literaturze korzysci wynikajacych z bankowosci relacyjnej jest
utrzymywanie finansowania firmy takze w sytuacji, w ktérej ma
ona klopoty finansowe.

Przedsiebiorstwa o wigkszej ptynnosci finansowej, o wickszych
zasobach wlasnych $rodkéw finansowych beda mniej sklonne do
korzystania z bankowosci relacyjne;j.

Wieksza rola dtugu w finansowaniu sprzyja bankowosci relacyjne;j.
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Hipoteza 13. Wigksza rola kredytu kupieckiego w finansowaniu zmniejsza
sklonno$¢ do finansowania relacyjnego.
Posta¢ modelu wykorzystana do weryfikacji powyzszych hipotez byta na-

stepujaca:

p(RE;, =1) ¢
In| ——2L —|=qa_+ (FIRM,,)+v; +¢;,, (2)
L—p(REi, Zy )t 2R v
gdzie:

FIRM, — macierz cech firm opisanych w tabeli 2,

v, — efekt losowy.

Tabela 2. Mikropanel - opis zmiennych wykorzystanych w estymacjach

Grupa Zmienna Opis
Wielkosé laktywa (Iprzych) | Logarytm aktywoéw/przychodow
Rentowno$¢é | straty straty=1, jesli firma miata strate, 0 w p.p.
roa (roe) Wynik netto do aktywoéw (kap. wlasnego)
Plynnosé udz_zob Dtug do pasywow
1.sposob .| udz_zobdost Udzial zobowigzan wobec dostawcéw
finansowania
plyn_biez Aktywa obrotowe do zob. krétkoterm.

Uwaga: wszystkie zmienne byly wprowadzane do modelu w sposéb liniowy.
Zro6dlo: opracowanie wlasne.

5. Wyniki badania

Makropanel A

Badanie zostato przeprowadzone na probie 32 241 odrebnych przedsiebiorstw
niefinansowych. Panel obejmowat lata 1999-2010. Wyniki estymacji pozwalajace
na weryfikacje hipotez 1-8 zaprezentowano w tabeli 3. Postawione wczes$niej hi-
potezy zostaly weryfikowane poprzez ocene istotno$ci wspétczynnikéw stojgcych
przy poszczegbdlnych zmiennych (z wykorzystaniem testu 7-Studenta). Kolejne
estymacje zostaly wykonane tak, aby unikngé¢ wspétliniowosci zmiennych.
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Tabela 3. Makropanel - wyniki estymacji

Grupa zmiennych | Zmienna 1) 2) 3)
Wielkos¢ lk —-0.658%#* —-0.656%** —-0.617%**
zaangazowania (0.0146) (0.0145) (0.0142)
Ryzyko kredytowe | nplp 1.187%** 1.226%** 1.1927%%**

(0.0332) (0.0334) (0.0333)

Koncentracja HHI —2.949%%**

;})vailell{(:\(:ll;lzrfl/ liczba (0.0940)
bankéw CR5 — 0.0983%**
(0.00308)
b 2.397%%*
(0.132)
Rozwdj PKB 0.0126** -0.00782 0.0920%**
gospodarezy (0.00577) (0.00593) (0.00599)
Forma wtasnosci | zagran 0.624%%** 0.628%** 0.602°%**
(0.0461) (0.0461) (0.0455)
Zmienne tak tak tak
kontrolne
Funkcja -59250.462 -59252.707 -53680.292
wiarygodnosci
Test Walda chi?(24) = 3911.2 | chi?(24) =3910.8 chi?(24)
(0,0000) (0,0000) =2723.9
(0,0000)
Liczba obserwacji 114,705 114,705 114,705
Liczba jednostek 26,803 26,803 26,803
Tabela 3. Makropanel — wyniki estymacji (cd.)

Grupa zmiennych | Zmienna () (5) 6)
Wielkosé
raahgazowania | ~0.630%** ~0.687*** ~0.664%**

(0.0153) (0.0149) (0.0146)
Ryzyko kredytowe | nplp 1.019%#* 1.233%%* 1.225%%**
(0.0343) (0.0336) (0.0332)
Rozwdéj PKB 0.0557%** 0.0467%**
gospodarezy (0.00582) (0.00567)
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Grupa zmiennych | Zmienna 4) (5) 6)
Forma wlasnosci | zagran 0.530%** 0.653%%* 0.639%#*
(0.0485) (0.0469) (0.0461)
Innowacyjnos$é hightech —0.197%**
(0.0458)
Konkurencja lgpw 1.101%**
ze strony rynku (0.0290)
kapitatowego '
Rozwdj sektora aktb_pkb 0.0309%**
bankowego (0.000964)
Zmienne tak tak tak
kontrolne
Funkcja -59273,24 -58997,11 -59250.462
wiarygodno$ci
Test Walda chi?(24) = 3878.8 | chi?(24) = 4224.7 | chi*(24) =4139.3
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Liczba obserwacji 103,687 114,705 114,705
Liczba jednostek 23,748 26,803 26,803

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ujemne wspoétczynniki przy zmiennej okreslajacej wielkosci kredytu (7k)
wskazuja, ze wraz ze wzrostem wielko$ci zadluzenia maleje sktonnosé do
utrzymywania przez nie relacji z jednym bankiem. Wyniki dla pigciu estymacji
— por. tabela 1 estymacje od (1) do (6) — pozwolily pozytywnie zweryfikowac
hipoteze 1, dotyczaca wplywu wielkoS$ci zaangazowania kredytowego na typ
finansowania. Dodatni znak przy zmiennej charakteryzujacej ryzyko kredytowe
(nplp) moze wskazywaé, ze firmy majace problemy finansowe sg sktonne do
budowania relacji z bankiem — por. tabela 1 estymacje od (1) do (6). Otrzymane
wyniki sg zgodne z wynikami m.in. Boltona i Scharfsteina'®, ktérzy wykazali,
ze firmy o najwyzszej jakoSci portfeli kredytowych zazwyczaj pozyczajg od
wielu wierzycieli. Przeprowadzone estymacje wykazaly rowniez wystepowanie
zalezno$ci pomiedzy finansowaniem relacyjnym a prowadzaniem dzialalno$ci
innowacyjnej przez firmy. Wspo6tczynnik przy zmiennej (hightech) charakteryzu-
jacej branze innowacyjne byl ujemny — por. tabela 1 estymacja (3). Otrzymane
wyniki analizy moga potwierdzaé fakt dzielenia si¢ ryzykiem zwigzanym

16 P, Bolton, D.S. Scharfstein, Optimal Debt Structure and the Number of Creditors, ,The
Journal of Political Economy” 1996, vol. 104 (1), s. 1-25.
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z finansowaniem innowacyjnych projektow!’. Wszystkie przeprowadzone esty-
macje wykazaty wystepowanie zalezno$ci pomiedzy finansowaniem w jednym
banku a wlasno$cig zagraniczng — wspétczynnik przy zmiennej charakteryzujacej
wlasnoéé zagraniczng (zagran) miat znak dodatni we wszystkich alternatywnych
specyfikacjach, por. tabela 3 estymacje od (1) do (6).

Na podstawie wspétczynnikéw przy zmiennych charakteryzujacych kon-
kurencje w sektorze bankowym zweryfikowano hipoteze 5, dotyczacag wpltywu
sytuacji w sektorze bankowym na bankowos$c relacyjng. Wyniki analizy wykazaty,
ze spadek koncentracji w sektorze bankowym sprzyja budowaniu bankowosci
relacyjnej. Na uwage zasluguje fakt, ze dla kazdej z miar koncentracji (HHI,
CR5) wspdélczynnik ten okazat si¢ istotny i ujemny. Otrzymane wyniki sg zgodne
z badaniami Petersena i Rajana'® oraz Boota i Thakora’. Niezgodny z literaturg?°
okazat sie wynik dotyczgcy konkurencji ze strony rynku kapitatowego i hipoteza
6, dotyczaca wplywu konkurencji na rynku kapitatlowym, zostata negatywnie
zweryfikowana — znak estymowanego wspotczynnika przy zmiennej (lgpw) okazat
sie dodatni, por. tabela 3 estymacja (5). Wydaje sie, ze otrzymany wynik wigze
si¢ ze specyfika polskiego sektora finansowego, ktéry dynamicznie si¢ rozwija;
réwnolegle rosnie konkurencja w sektorze bankowym oraz konkurencja na ryn-
ku kapitatlowym. Szczegdlnie w okresie kryzysu finansowego (lata 2008-2009)
gietda w Polsce rozwijata sie bardzo dynamiczne, generujac konkurencje dla
bankéw. Dodatni znak estymowanego wspotczynnika przy zmiennej (aktb _pkb)
pozwolil pozytywnie zweryfikowaé hipoteze 7 i wykazaé, ze wzrost roli bankéw
w gospodarce powoduje, ze firmy sg bardziej sktonne do budowania relacji
z jednym bankiem - por. tabela 3 estymacja (6). Dodatni znak przy zmiennej
(PKB) — okreslajacej wzrost PKB, por. tabela 3 estymacje (1), (3) i (5) — oznacza,
ze zjawisko bankowosci relacyjnej jest procykliczne, budowaniu pogtebionych
relacji firm z bankami sprzyjata pozytywna koniunktura, spowolnienie gospo-
darcze dostarczalo za$ bodzcéw do finansowania w wielu bankach.

17 E. Detragiache, P. Garella, L. Guiso, Multiple versus Single Banking Relationships: The-
ory and Evidence, ,The Journal of Finance” 2000, vol. 55(3), s. 1133-1161; S. Cosci, V. Meli-
ciani, Multiple Banking Relationships: Evidence from the Italian Experience, ,Manchester
School Supplement” 2002, vol. 70, s. 37-54.

18 M.A. Petersen, R.G. Rajan, The Effect of Credit Competition on Lending Relationships,
,The Quarterly Journal of Economics” 1995, vol. 110(2), s. 406-443.

19 A.W.A. Boot, A.V. Thakor, op.cit.

20 Por. S. Ongena, D.C. Smith, What Determines..., op.cit.; por. ibidem.
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Mikropanel B

Badanie przeprowadzone zostalo na panelu 14 033 odrebnych przedsie-
biorstw finansowych, ktérych sprawozdania finansowe za okres 1999-2011
(panel niezbilansowany) byly dostepne. W estymacjach, oprécz zmiennych
charakteryzujacych poszczegélne firmy, wykorzystano jako zmienne kontrolne
zmienne binarne dla poszczegélnych sekcji PKD2007 oraz wybrane cechy sys-
temu bankowego (relacje aktywéw systemu bankowego do PKB oraz wskaznik
kredytéw zagrozonych). Szczegbétowe wyniki estymacji zaprezentowane zostaty
w tabeli 4. W poszczegblnych estymacjach wykorzystano rézne zestawy zmien-
nych objas$niajacych tak, aby uniknaé wspoétliniowosci.

Tabela 4. Mikropanel — wyniki estymacji

Grupa Zmienna 1) 2) 3)
zmiennych
Wielko$é laktywa —0,5271%** —0,520%**
(0,0238) (0,0238)
lprzych —-0,477%%*
(0,0228)
Rentowno$é straty -0,0570 —0,128%%*
(0,0457) (0,0458)
roa 0,00773%**
(0,00148)
Plynnosé plyn_biez 0,000350%** 0,000283%** 0,000314%**
isposéb (7,20e-05) (7,07¢-05) (7,16¢-05)
finansowania ,
udz_zobdost 0,000783* 0,00238%** 0,000736
(0,000466) (0,000668) (0,000450)
Zmienne tak tak tak
kontrolne
Liczba 46,719 46,673 46,719
obserwacji
Liczba 14,033 14,008 14,033
jednostek
Wartosé -23048,769 -23047,414 -23035,232
funkcji
wiarygodnosci
Test Walda chi?(22) =1031,1 | chi?(22) = 1004,4 | chi*(22) = 1054,3
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
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Tabela 4. Mikropanel - wyniki estymacji (cd.)

Grupa Zmienna @) ) (6)
zmiennych
Wielko$é laktywa —0,528%**
(0,0239)
lprzych —0,490%** —0,476%**
(0,0229) (0,0227)
roa 0,0114%**
(0,00153)
roe 0,00262%*%*
(0,000716)
Plynnos¢ plyn_biez 0,000235%** 0,000301%*** 0,000246%**
1'sposob ' (7,01e-05) (7,23e-05) (7,13e-05)
finansowania
udz_zob —0,00224%%*%*
(0,000695)
udz_zobdost 0,00227%** 0,000748* 0,00239%**
(0,000665) (0,000454) (0,000668)
Zmienne tak tak tak
kontrolne
Liczba 46,673 46,719 46,673
obserwacji
Liczba 14,008 14,033 14,008
jednostek
Wartosé -23022,152 -23041,602 -23045,48
funkcji
wiarygodno$ci
Test Walda chi?(22) = 1045,3 | chi?(22) = 1043,1 | chi?(22) =1009,2
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyniki estymacji potwierdzily stawiane hipotezy odnosnie do wielko$ci
przedsiebiorstwa. W przypadku obydwu dostepnych miar wielkosci firmy
- zmienne (laktywa) i (Iprzych) — uzyskano silnie istotne ujemne oszacowania
wspdblczynnikéw stojacych przy tych zmiennych. Wigksze firmy sg zatem mniej
sktonne do korzystania z bankowosci relacyjnej. Uzyskane rezultaty estymacji
nie pozwolily na potwierdzenie hipotezy dotyczacej zaleznosci miedzy ren-
townoS$cig firm a prawdopodobiefistwem korzystania przez nie z bankowosci
relacyjnej. Wprawdzie w wybranych specyfikacjach uzyskano istotne ujemne
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oszacowanie wspoélczynnika przy zmiennej (strata), jednak rezultaty nie byty
odporne na zmiany specyfikacji modelu. Ponadto, we wszystkich specyfikacjach
uzyskano istotne dodatnie oszacowania przy zmiennych charakteryzujacych
rentowno$¢ (roe, roa), co wskazywaloby, ze bardziej rentowne firmy sg bardziej
(a nie mniej - jak oczekiwano) sktonne do korzystania z bankowosci relacyjne;.

Istotny wplyw na prawdopodobienistwo korzystania przez przedsigbiorstwo
z bankowoS$ci relacyjnej majg zmienne charakteryzujace ptynnosé i sposéb
finansowania przedsiebiorstwa, otrzymane znaki przy oszacowaniach pa-
rametrow byly jednak przeciwne do oczekiwanych. Zgodnie z otrzymanymi
wynikami, przedsiebiorstwa charakteryzujace si¢ wyzsza ptynnoscia finansowsg
sg bardziej (a nie mniej) skfonne do budowania poglebionych relacji z bankiem
- dodatni znak przy zmiennej (plyn_biez)*' — podobnie jak firmy w wiekszym
stopniu finansujace sie kredytem kupieckim — zmienna (udz_zobdost). Wigk-
sza rola dlugu w finansowaniu — wiekszy poziom dZzwigni, zmienna (udz_zob)
- zmniejsza natomiast prawdopodobienstwo korzystania przez przedsiebiorstwo
z bankowosci relacyjnej.

6. Podsumowanie

Relacje firm z bankami zaleza od wielu czynnikéw zaréwno mikroekonomicz-
nych, jak i makroekonomicznych, ktére dostarczaja zainteresowanym stronom
zachet do budowania i wspierania relacji. Wyniki analizy z wykorzystaniem
modeli ekonometrycznych pozwolily stwierdzié, ze finansowanie relacyjne za-
lezy od czynnikéw lezacych po stronie firm, kredytujacych je bankéw, a takze
od otoczenia makroekonomicznego. Generalnie, mniejsze przedsigbiorstwa,
z mniejszymi potrzebami kredytowymi oraz mniej rentowne, charakteryzuja-
ce si¢ wiekszym ryzykiem kredytowym sg bardziej sktonne do finansowania
relacyjnego. Ponadto, wzrost konkurencji w sektorze finansowym oraz cykl
koniunkturalny majg wplyw na finansowanie relacyjne. Powyzsza hipoteza
gléwna zostata zweryfikowana na podstawie 13 hipotez szczegétowych doty-
czacych determinant bankowos$ci relacyjnej w Polsce.

2l W estymacjach wykorzystano takze inne wskazniki ptynnosci (z uwagi na ograni-
czong objetos$¢ niniejszego opracowania wyniki nie sg prezentowane) — rezultaty nie ulegty
zmianie.
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Wyniki estymacji z wykorzystaniem panelu A potwierdzity stawiane hipo-
tezy odnos$nie do wplywu wielkosci zaangazowania kredytowego i wykazaty,
ze wraz ze wzrostem wielko$ci zadtuzenia maleje sktonno$é do utrzymywania
przez nie relacji z jednym bankiem. Dodatni znak przy zmiennej charaktery-
zujacej ryzyko kredytowe moze wskazywacé na to, ze firmy o najwyzszej jakosSci
portfeli kredytowych zazwyczaj pozyczaja od wielu wierzycieli. Fakt dzielenia
sie ryzykiem z innymi bankami potwierdzity wyniki dotyczace dzialalnos$ci
innowacyjnej. Wszystkie przeprowadzone estymacje wykazaly wystepowanie
zalezno$ci pomiedzy finansowaniem w jednym banku a wlasnoscig zagraniczna.
Wyniki analizy potwierdzily réwniez, ze spadek koncentracji w sektorze banko-
wym, ktéry mozna utozsamiaé ze wzrostem konkurencji, sprzyjat budowaniu
bankowosci relacyjnej. Analiza empiryczna wykazata dodatni wplyw konkurencji
na rynku kapitalowym na bankowo$¢ relacyjng. Ponadto, wyniki dowiodty, ze
wzrost roli bankéw w gospodarce powodowal wieksze angazowanie sie firm
w finansowanie relacyjne. Dodatni znak przy zmiennej okreslajacej wzrost PKB
(cykl koniunkturalny) oznacza, ze budowaniu poglebionych relacji firm z ban-
kami sprzyjala pozytywna koniunktura, spowolnienie gospodarcze dostarczato
za$ bodzcéw do finansowania w wielu bankach (finansowania transakcyjnego).

Wyniki estymacji z wykorzystaniem panelu B wykazaty, ze na prawdopo-
dobienstwo korzystania przez firme z bankowosci relacyjnej ujemnie wptywa
skala dziatalnosci inwestycyjnej prowadzonej przez firme, natomiast przed-
siebiorstwa o wyzszej ptynnosci finansowej sg bardziej sklonne do budowania
poglebionych relacji z bankami. Wsréd zmiennych charakteryzujacych sposéb
finansowania firmy ujemny znak przy zmiennej okreslajacej wptyw dzwigni
w przedsiebiorstwie sugeruje, ze firmy, w ktérych finansowaniu kapitat obcy
odgrywa wiekszg role, sg mniej sklonne do finansowania relacyjnego. Wyniki
wykazaly ujemna zalezno$¢ miedzy finansowaniem relacyjnym a wykorzysta-
niem kredytu kupieckiego, co moze potwierdzaé¢ substytucyjnosé tych dwéch
form finansowania.

Interpretujac uzyskane wyniki, nalezy jednak zwréci¢ uwage na wysokie co
do wartosci bezwzglednej wartos$ci funkcji wiarygodnosci, ktére moga $wiadczyé
o koniecznosci wprowadzenia zmian w specyfikacji modelu na dalszym etapie
prac (w tym np. zmiany definicji bankowosci relacyjnej). Niniejszy tekst jest
jednak pierwszym kompleksowo analizujgcym temat opracowaniem i nalezy
go traktowac jako wprowadzajacy.
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Sk sk

Relationship banking in Poland. A panel data analysis

The aim of the study was to investigate relations between banks and non-financial
corporations in Poland (which are here considered as relationship banking). Empiri-
cal results show that Polish companies are mostly willing to build relations with one
bank only. Econometric panel logit methods have also been used to test how different
factors affect bank-firm relationships. Three main groups of factors have been inves-
tigated: firm’s characteristics (i.e. size, profitability, investment and R&D activity,
funding structure), financial sector’s characteristics (i.e competition in the banking
sector) and macroeconomic conditions. National Bank of Poland’s large credit data-
base (credit register) and financial statements of nonfinancial companies have been
the main source of data used in the study. Other aggregated data (including data
from Warsaw Stock Exchange and National Bank of Poland) have also been used.

Keywords: number of bank-firm relationships, relationship banking
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