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CYKLICZNOSC PQDAZY KREDYTOW
DLA SEKTORA MSP W POLSCE
W PERSPEKTYWIE SREDNIOOKRESOWEJ

Streszczenie: W opracowaniu przeanalizowano ksztalt i wielkos¢ podazy kredytow dla sek-
tora MSP w Polsce w okresie 2004-2009, wykazujac, iz kredytowanie dziatalnosci biezacej
i inwestycyjnej MSP w relacji do duzych przedsigbiorstw cechuje si¢ wigksza elastycznoscia
zmian podazy pod wplywem czynnikow makroekonomicznych okreslajacych ekspozycje
bankow na ryzyko kredytowe.
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1. Wstep

Sektor matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP) jest czgsto okreslany jako trzon
systemow gospodarczych krajow Unii Europejskiej, co determinuje ich elastycz-
no$¢ wobec zmian koniunkturalnych oraz ksztaltuje popyt wewngetrzny. Duza skala
transakcji handlowych i bardzo duzy wplyw na tworzenie miejsc pracy sprawiaja,
ze znaczenie matych i $rednich przedsigbiorstw wykracza daleko poza lokalne ramy
dziatalnosci. W skali makroekonomicznej sektor MSP w Polsce ma istotny wplyw na
dynamike i poziom wzrostu gospodarczego, generujac blisko 50% w PKB. Ponadto
MSP zachowuje dominujace znaczenie w obrocie gospodarczym, przyczyniajac sie
do blisko 70% PKB sektora przedsigbiorstw [Zomierski 2009, s. 25]'.

Gléwnymi formami finansowania dziatalnosci sektora matych i $rednich przed-
sigbiorstw sa wewngtrzne zrodta kapitalowe pochodzace z zasobdéw wiascicieli oraz
z zatrzymanego zysku?®. Jednakze znaczna presja konkurencyjna sprawia, ze w wie-
lu przypadkach zasoby wewngtrzne okazuja si¢ niewystarczajace do zapewniania
rozwoju dziatalno$ci gospodarczej, co staje sig¢ imperatywem przetrwania w turbu-
lentnych warunkach rynkowych. Dlatego tez tak duze znaczenie ma zapewnienie
duzego i stabilnego wsparcia kapitatowego sektora MSP w ramach zewnetrznych
zrédet finansowania.

' W 2008 r. udziat przedsigbiorstw mikro, matych i $rednich w tworzeniu PKB Polski wynosit
odpowiednio 30,1, 7,3 1 10%.
2 W Polsce ponad 65% inwestycji jest finansowanych ze §rodkow wiasnych.
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Posérod dostgpnych form finansowania zewngtrznego sektora MSP w Polsce
zrodta bankowe maja najwigksze znaczenie dla rozwoju dziatalnosci operacyjne;j
i inwestycyjnej. Kredyt jest najbardziej elastyczng forma zasilania finansowanego,
przy czym sektor MSP na og6}t napotyka wiele trudnosci w dostepie do tego zrodta
kapitatu. Wskazuje si¢ wsrod nich krotki okres dziatalno$ci uniemozliwiajacy ban-
kom w petni oceni¢ profil ryzyka kredytowego, rowniez z powodu niekompletnosci
danych finansowych z racji wysokiego stopnia ich agregacji i uproszczenia. Nie bez
znaczenia jest duze ryzyko gospodarcze, o czym $wiadczy stosunkowo niski tzw.
poziom przezywalno$ci malych i srednich przedsigbiorstw mierzony wskaznikiem
kontynuowania dziatalno$ci w okresie dluzszym niz jeden rok?. Tym samym sektor
MSP wyrdznia sig znaczna wrazliwo$cia na zmiany koniunkturalne w sytuacji ogra-
niczonych zasobdéw majatkowych i kapitatowych niezbednych do ustanowienia ade-
kwatnych zabezpieczen kredytowych. W konsekwencji portfel kredytowy bankow
podlega szczegolnie istotnym wahaniom pod wpltywem czynnikoéw ryzyka, co w sy-
tuacji wysokiej pracochtonnosci procedur kredytowych i niewielkiego wolumenu
finansowania na tle duzych przedsigbiorstw moze prowadzi¢ do duzej zmiennosci
kredytowania sektora MSP [Gertler, Gilchrist 1993, s. 3-4].

Celem niniejszego opracowania jest analiza zmiennosci podazy kredytéw wo-
bec popytu zglaszanego przez sektor MSP w Polsce w perspektywie pigcioletniej ze
szczegolnym uwzglednieniem okresu zapasci kredytowej pod koniec 2008 r. Analiza
postuzy do weryfikacji tezy, iz podaz kredytow obrotowych i inwestycyjnych dla
sektora MSP cechuje duza elastyczno$é zmian pod wplywem czynnikéw makroeko-
nomicznych wplywajacych na ekspozycj¢ bankow na ryzyko kredytowe.

W publikacji wykorzystano indeksy podazy oraz popytu na kredyt opracowane
na podstawie szeregdw liczbowych wynikow ankiet skierowanych przez NBP do
przewodniczacych komitetow kredytowych bankéw komercyjnych, ktorych taczny
udziat naleznosci od przedsigbiorstw i gospodarstw domowych w portfelu sektora
bankowego w Polsce wynosi blisko 85%. Termin ,,bank™ oznacza bank zorganizo-
wany w formie spotki akcyjnej, a prezentowane wartosci procentowe sg wazone
aktywami bankow, co oznacza, ze terminy okreslajace liczebno$ci bankéw odnosza
si¢ do wazonych struktur procentowych.

2. Podaz kredytow obrotowych

Analizujac zmiany dostepno$ci kredytoéw obrotowych dla matych i §rednich przed-
sigbiorstw w horyzoncie $redniookresowym, zauwaza si¢, ze znamienny jest bardzo
duzy wzrost awersji bankow wobec ryzyka kredytowego po okresie ekspansywnej
polityki kredytowej trwajacej od potowy 2004 do 2007 r. Pod koniec 2008 r. 90%
bankéw zaostrzylo warunki przyznawania kredytow obrotowych w sektorze MSP

3 W Polsce na koniec 2007 r. ksztaltowat si¢ na poziomie 66,5%, co oznacza, ze co trzecie przed-
sigbiorstwo przestaje istnie¢ w ciagu roku od jego utworzenia.
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wobec 85% duzych przedsigbiorstw (rys. 1). Jednocze$nie nastapito tez znaczne po-
gorszenie warunkoéw makroekonomicznych przejawiajace si¢ spadkiem dynamiki
wzrostu PKB z 5,2% r/r w czerwcu 2008 r. do 0,8% r/r na koniec 2008 r.
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Rys. 1. Indeks podazy kredytow biezacych w sektorze MSP i duzych przedsigbiorstw

Zrédo: opracowanie wiasne na podstawie statystyk NBP: ujemna i dodatnia warto$¢ indeksu oznacza
odpowiednio restrykeyjna i ekspansywna polityke kredytowa bankow.

Skala wzrostu restrykcyjnosci polityki kredytowej nie ma swojego odpowiednika
w catym analizowanym horyzoncie $redniookresowym, co sktania do stwierdzenia,
iz w IV kwartale 2008 r. w segmencie kredytow krotkoterminowych nastapita zapasc¢
kredytowa (credit crunch) oraz zaistnialy istotne przestanki zjawiska tzw. racjono-
wania kredytow [Stiglitz, Weiss 1981, s. 398-400]. Wskazuje na to fakt, ze znaczne
ograniczenie podazy kredytow biezacych bylo efektem bardziej wzrostu awersji do
ryzyka pod wptywem czynnikow makroekonomicznych niz efektem spadku popytu
lub pogorszenia standingu potencjalnych kredytobiorcow z sektora MSP, o czym
bedzie mowa w dalszej czgsci wywodu.

Zapas¢ kredytowa miata wigksze znaczenie w sektorze MSP niz w sektorze du-
zych przedsigbiorstw nie tylko ze wzgledu na zakres restrykcyjnej polityki kredy-
towej, ale roéwniez tendencje rozwojowe. W pierwszym poiroczu 2009 r. bariery
w dostepie do kredytu obrotowego w sektorze MSP nie malaly, w odréznieniu od
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sektora duzych przedsigbiorstw, tym samym ponad polowa bankoéw kontynuowata re-
strykcyjna polityke kredytowa. W II kwartale 2009 r. ograniczenie podazy kredytow
obrotowych dla matych i $rednich przedsigbiorstw dotyczyto juz 70%. bankow wobec
ograniczenia 30% dla duzych przedsigbiorstw. Niekorzystna dla MSP relacja utrzy-
mata si¢ tez w I1I kwartale 2009 r., cho¢ mata skala restrykcyjnosci bankdéw wskazuje
na wyczerpanie si¢ potencjatu credit crunch na rynku kredytowym w Polsce.

W calym okresie analizy warto zauwazy¢ duza zmiennos$¢ ksztattu polityki kre-
dytowej bankéw wobec sektora MSP. Odchylenia standardowe wskazuja na istotne
roznice w amplitudzie wahan indeksu podazy kredytow biezacych dla sektora MSP
i duzych przedsigbiorstw, ksztattujac si¢ na poziomie 35 pkt proc. wobec niespeina
23 pkt proc. Do konca 2008 r. banki réznicowaty akcje kredytowa w obydwu sekto-
rach, co potwierdza niski poziom korelacji mierzony wspoétczynnikiem Persona (.
0,1) i testowany statystycznie®.

Wyzsza elastyczno$¢ indeksu podazy kredytow i jej niezalezno$¢ wobec sektora
duzych przedsigbiorstw wynika z duzej zmienno$ci skali ryzyka akceptowanej przez
banki (rys. 2). W latach 2005-2007 nastagpito istotne zaostrzenie presji konkuren-
cyjnej bankdéw w obstudze matych i $rednich przedsigbiorstw w sytuacji wysoce
korzystnych uwarunkowan makroekonomicznych (wzrost PKB z 2,4 w I kwartale
2005 r. do 7,5 w I kwartale 2007 r.). W konsekwencji nastapita duza poprawa wy-
nikéw finansowych sektora MSP i zwiekszyl si¢ popyt na kredyty, co w sytuacji
redukcji rynkowych stop procentowych wiele bankow wykorzystato do zwigkszenia
tzw. apetytu na ryzyko, liberalizujac warunki kredytowania.

Obserwacje kwartalne wskazuja, iz obnizenie barier w dostgpie do kredytu ob-
rotowego wystapito z taka sama czestotliwoécia w sektorze MSP jak w sektorze
duzych przedsigbiorstw (tj. w 13 kwartatach, a wigc w 56% okresu) z duzym na-
tezeniem od czerwca 2004 r. do konca 2007 r. Kalkulacja mediany indeksu podazy
wskazuje na dominujacy charakter polityki kredytowej bankow. Przeszto czterokrot-
nie wyzsza i dodatnia medialna indeksu podazy kredytow dla sektora MSP (tj. +4,43
pkt proc.) na tle duzych przedsigbiorstw (tj. blisko +1 pkt proc.) §wiadczy o tym, ze
w horyzoncie $redniookresowym dostgpnos¢ w bankach kredytéw obrotowych dla
matych i $§rednich przedsigbiorstw byta wyzsza niz dla duzych przedsigbiorstw®.

Zaprezentowane wyniki $wiadcza o tym, iz pod koniec 2008 r. polityka poda-
zy kredytow obrotowych dla sektora MSP przeszta diametralna zmiane jako$ciowa
w nastgpstwie wzrostu makroekonomicznych czynnikow ryzyka prowadzenia akcji
kredytowe;j.

4 Wystepowanie prawostronnej zalezno$ci migdzy zmiennoscia indeksu podazy kredytow bieza-
cych dla obu sektorow zostata przetestowana statystyka F Snedecora przy poziomie istotnosci 0,1 oraz
22 stopniach swobody. Warto$¢ statystyki F = 2,34 pozwala przyjac hipotezg alternatywna, w ktorej
zatozono poziom zmiennoéci indeksu podazy kredytow dla sektora MSP wyzszy niz dla duzych przed-
sigbiorstw.

5 Jednakze statystyka t-Studenta = 0,02 nie pozwala, przy poziomie istotnosci 0,01 i 23 stopniach
swobody, odrzuci¢ hipotezy zerowej mowiacej o tym, ze Srednia warto$¢ indeksu polityki kredytowe;j
dla sektora MSP i przedsigbiorstw jest statystycznie rézna.
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Analiza indeksu popytu na kredyt obrotowy pozwala zweryfikowa¢ zjawisko
racjonowania kredytow (rys. 2). Wzrost popytu na finansowanie biezace w sektorze
MSP miato miejsce w 21 kwartatach (tj. ponad 90% badanego okresu), przy czym
warto$¢ popytu stale rosta przez caly okres, rowniez w czasie credit crunch. Istot-
nie duzy spadek wielkosci popytu (—31 pkt proc.) miat miejsce tylko w pierwszym
kwartale 2009 r., a rosnacy popyt na kredyt nie byt zaspokajany w ramach wysoce
restrykcyjnej polityki kredytowej od konca 2008 r. W tym czasie wielko$¢ popytu
sektora MSP rowniez rosta w wickszo$ci kwartatow, a wartoé indeksu ksztaltowata
si¢ na poziomie $redniej z lat poprzednich.
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Rys. 2. Indeks podazy i popytu na kredyty obrotowe w sektorze MSP

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie statystyk NBP: ujemna i dodatnia wartos¢ indeksu popytu
oznacza odpowiednio spadek i wzrost wielkosci popytu na kredyt w bankach.

W horyzoncie $redniookresowym na rynku kredytowym w Polsce miata miejsce
luka podazowa kredytow obrotowego dla sektora MSP (17 kwartatow, tj. 74% czasu
ogoblem), potwierdzona blisko pigciokrotnie wyzsza mediang dla indeksu popytu (tj.
22,5 pkt proc.) niz indeksu podazy (. 4,5 pkt proc.). Luka podazowa zwigkszyta si¢
istotnie w okresie credit crunch, co daje asumpt do stwierdzenia, iz zwigkszajace si¢
trudno$ci w dostepie do kredytu obrotowego nie wptynety na ograniczenie popytu ze
strony sektora MSP. Spelnia to zalozenia zaistnienia zjawiska racjonowania kredy-
tow. Nalezy jednak podkresli¢, iz analiza zalezno$ci indeksu zmian popytu i indeksu
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podazy kredytow nie daje podstawy do wskazania wzajemnej silnej korelacji w po-
szczegblnych kwartatach ze wzgledu na niski wskaznik Pearsona (tj. +0,23)°.

3. Podaz kredytow inwestycyjnych

W przypadku kredytow inwestycyjnych nalezy podkresli¢ znacznie wyzsza restryk-
cyjnos¢ polityki kredytowej bankow na tle finansowania biezacego w analogicznym
okresie (rys. 3). W sektorze MSP warto$¢ mediany indeksu podazy kredytow inwe-
stycyjnych jest duzo nizsza (tj. 1,01 pkt proc.) niz w przypadku kredytowania bieza-
cego (tj. 4,43 pkt proc.). Przy tym warto$¢ dodatnia §wiadczy o ogdlnie korzystnej
dla MSP podazy kredytow dhugoterminowych w horyzoncie $redniookresowym (dla
porownania: polityka kredytowa w sektorze przedsigbiorstw byta znacznie bardziej
restrykcyjna (mediana —4,15 pkt proc.))’.
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Rys. 3. Indeks podazy kredytow inwestycyjnych w sektorze MSP i duzych przedsigbiorstw

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie statystyk NBP; oznaczenia jak na rys. 1.

¢ Statystyka t-Studenta 1,09 przy poziomie istotnosci 0,01 i 23 stopniach nie daje podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej, ze warto$¢ indeksu popytu i podazy kredyt obrotowego jest dodatnio
skorelowana.

7 Statystyka t-Studenta 0,01 przy poziomie istotnosci 0,01 i 23 stopniach nie pozwala przyjac
hipotezy alternatywnej, ze §rednie warto$ci warto$¢ indeksu podazy kredytow inwestycyjnych dla sek-
tora MSP i przedsigbiorstw sa istotne statystycznie.
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Analiza czgstotliwosci zmian podazy kredytu wykazuje, iz banki zliberalizo-
waty warunki kredytowania dhugoterminowego dla sektora MSP w 12 kwartatach
(tj. w 52% badanego okresu). Pod tym wzgledem nie ma znaczacych r6znic wobec
podazy kredytow biezacych, w odniesieniu do ktérej wzrost dostgpnosci kredytow
odnotowano w jednym kwartale wigcej. ROwnoczes$nie na tle sektora duzych przed-
sigbiorstw liberalizacja dostepu do kredytow dhugoterminowych w sektorze MSP
byla nieznacznie czgstsza.

Warto podkresli¢, iz zmiana polityki kredytow dtugookresowych z umiarkowa-
nie ekspansywnej na zdecydowanie restrykcyjna nastapita w analogicznym okresie
jak w przypadku kredytow biezacych. Tym samym w IV kwartale 2008 r. indeks
podazy kredytow wskazuje na duzy spadek w skali rownej zapasci kredytowej po
okresie dosy¢ neutralnej postawy bankow w pierwszej potowie 2008 r. W sektorze
MSP wzrost restrykcyjnosci w dostepnosci do kredytow dtugoterminowych wysta-
pit jednak na znacznie wigksza skale w porownaniu z kredytowaniem biezacym i
z sektorem duzych przedsigbiorstw.

W konsekwencji na koniec 2008 r. indeks podazy kredytow dla sektora MSP
obnizyt si¢ do poziomu —90%, a na koniec III kwartatu 2009 r. wciaz utrzymywat
si¢ na poziomie trzykrotnie nizszym niz w przypadku finansowania biezacego. Kie-
runek zmian indeksu podazy kredytow wskazuje, iz w 2009 r. obnizanie barier do-
stegpu matych i srednich przedsigbiorstw do kredytow dhugookresowych zachodzito
na zdecydowanie mniejsza skalg niz w odniesieniu do duzych przedsigbiorstw. Tym
samym w III kwartale 2009 r. poziom restrykcyjnosci polityki kredytowej bankow
w sektorze MSP byt wciaz ponad 2,5-krotnie wyzszy niz w sektorze duzych przed-
sigbiorstw.

Obserwacje poczynione przed wystapieniem zapasci kredytowej i po niej daja
podstawe do stwierdzenia, ze polityka kredytow inwestycyjnych w sektorze MSP
cechuje si¢ wyzsza zmiennos$cia pod wptywem zjawisk makroekonomicznych niz
duzych przedsigbiorstw. Potwierdza to wigksza warto$¢ odchylenia standardowego
dla MSP (tj. 31,5 pkt proc.) wobec duzych przedsigbiorstw (tj. 25%)%. Réwnoczes-
nie, w przeciwienstwie do finansowania biezacego, zmiana indeksu podazy kredy-
tow dla MSP i duzych przedsigbiorstw wyrdznia si¢ bardzo silna korelacja mierzong
wskaznikiem Pearsona wynoszacym 0,92°. Oznacza to, ze w odroznieniu od finan-
sowania biezacego banki prowadzily bardziej spdjna polityke kredytow inwestycyj-
nych w obydwu sektorach. Jednorodnos¢ polityki wynikata z wigkszej ostroznosci
bankoéw dotyczacej oceny ryzyka kredytowego.

8 ‘Wartos¢ statystyki F-Snedecora 1,93 przy poziomach istotno$ci wynoszacych 22 pozwala przy-
jac hipoteze alternatywna, w ktorej zatozono wyzszy poziom zmienno$ci indeksu podazy kredytow dla
sektora MSP niz dla duzych przedsiebiorstw.

° Statystyka t-Studenta rowna 11,06 pozwala, przy poziomie istotno$ci wynoszacym 0,01 i 23
stopniach swobody, odrzuci¢ hipotezg¢ zerowa na rzecz hipotezy alternatywnej mowiacej o tym, ze
indeksy podazy dla sektora MSP i przedsigbiorstw sa istotnie zalezne.



Cyklicznos¢ podazy kredytow dla sektora MSP w Polsce... 355

Podobnie jak w finansowaniu biezacym indeks popytu na kredyt inwestycyj-
ny ze strony matych i §rednich przedsigbiorstw potwierdza wystgpowanie znacznej
luki podazowej wynikajacej z r6znicy migdzy dostgpnoscia kredytowania a skalg
zapotrzebowania na kapitat dlugoterminowy przedsigbiorstw (rys. 4). W horyzon-
cie sredniookresowym przed wystapieniem zapasci kredytowej banki odnotowaty
wzrost popytu na kredyt inwestycyjny we wszystkich analizowanych kwartatach.
W odréznieniu od kredytowania biezacego od IV kwartalu 2008 r. nastapito trwa-
le zmniejszanie wielko$ci popytu ze strony MSP. Duzy wplyw na takie zjawisko
mialy coraz mniej sprzyjajace warunki do podejmowania inwestycji oraz wysoce
restrykcyjna polityka kredytowa bankéw wobec sektora MSP. Spadek indeksu po-
pytu i podazy na kredyt inwestycyjny podwaza zatozenie o wystapieniu zjawiska
racjonowania kredytow, cho¢ potwierdza istnienie zapasci kredytowe;.
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Rys. 4. Indeks podazy i popytu na kredyty inwestycyjne w sektorze MSP

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie statystyk NBP; oznaczenia jak na rys. 2.

W catym badanym okresie luka podazowa na rynku kredytow inwestycyjnych
wystepowata bardzo czgsto, gdyz w 22 kwartatach (tj. w 96% okresu). Rownoczes-
nie wysoka mediana indeksu popytu na kredyt inwestycyjny (tj. 31,6 pkt proc.) na
tle indeksu podazy (tj. 1,1 pkt proc.) potwierdza wigksza luke podazowa w finanso-
waniu dlugoterminowym niz w finansowaniu biezacym.
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Polityka kredytow inwestycyjnych bankow przed okresem credit crunch miata
mniej liberalny charakter niz w finansowaniu biezacym, przy czym wysoka war-
to$¢ popytu umozliwiata bankom zachowanie ostroznosci w ekspozycji na ryzyko.
Zaleznos¢ podazowo-popytowa potwierdzaja analiza wysokiego poziomu korelacji
(wskaznik Pearsona 0,62) oraz zweryfikowanie statystycznej istotnosci bezposred-
niego zwiazku warto$ci wymienionych indekséw w poszczegdlnych kwartatach!?.

4. Podsumowanie

W fazie wzrostu gospodarczego i podczas sprzyjajacych uwarunkowan polityki
monetarnej w latach 2005-2007!! stwierdzono duza liberalizacje dostepu matych
i Srednich przedsigbiorstw do kredytow zaréwno obrotowych, jak i inwestycyjnych.
W tym czasie banki charakteryzowaty si¢ ekspansywna polityka kredytowa w sek-
torze MSP, obnizajac bariery w dostepie do kredytow (szczegdlnie obrotowych)
w wigkszym stopniu niz w sektorze duzych przedsigbiorstw. Czynniki popytowe
ksztattowaly si¢ korzystnie dla bankow, poniewaz wielko$¢ popytu na kredyt sek-
tora MSP byla stale wysoka, co zwigkszato atrakcyjno$é obstugi bankowej matych
i $rednich przedsigbiorstw.

Spowolnienie gospodarcze pod koniec 2008 r. i obawy recesyjne doprowadzity
do gwattowanego obnizenia akceptowanego przez banki poziomu ryzyka i do diame-
tralnej reorientacji ich polityki kredytowej. Wobec sektora MSP jej restrykcyjnosé
byla wigksza niz w stosunku do duzych przedsigbiorstw. Wyzsza amplituda zmian
kredytow obrotowych w perspektywie §redniookresowej potwierdza, ze w odniesie-
niu do kredytow inwestycyjnych banki prowadzity bardziej ostrozna polityke kredy-
towa, mimo bardzo duzego popytu ze strony sektora MSP.

Warto$é indeksu podazy kredytow dla MSP wskazuje na jego duza zmienno$é
zbiezna z okresami wzrostu i spowolnienia gospodarczego. Tym samym akceptowa-
ne ryzyko kredytowe w wigkszym stopniu wykazuje zaleznos¢ z cyklem koniunktu-
ralnym niz z faktyczna ocena wiarygodnosci kredytowej sektora MSP. Prowadzi to
do poglebiania si¢ luki podazowej 1 wystgpowania zjawiska racjonowania kredytow
w okresach spowolnienia gospodarczego w stopniu wyzszym niz w sektorze duzych
przedsigbiorstw. Cyklicznos¢ polityki kredytowej bankéw wobec matych i srednich
przedsigbiorstw jest zjawiskiem wysoce niekorzystnym dla rozwoju tego sektora,
gdyz zwigksza jego idiosynkratyczna wrazliwo$¢ na zmiany czynnikow koniunktu-
ralnych.

10" Statystyka t-Studenta = 3,7 pozwala, przy poziomie istotnosci wynoszacym 0,01 i 23 stopniach
swobody, odrzuci¢ hipotezg zerowa na rzecz hipotezy alternatywnej mowiacej, ze indeksy podazy dla
sektora MSP i przedsigbiorstw sa istotnie i dodatnio zalezne.

" Od poczatku roku 2005 do potowy 2007 r. stopa referencyjna zostata obnizona o 200 pkt ba-
zowych do 4,5%.
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MEDIUM TERM BANK LOAN SUPPLY CYCLE
IN SME SECTOR IN POLAND

Summary: The paper evaluates changes in the bank loan supply in the Polish SME sector
between 2004 and 2009. It was found that current and investment bank loan supply represents
high volatility on the basis of macroeconomic determinants and their influence on the bank
risk exposure is more noticeable than in the corporate sector.
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