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KOSZT KREDYTU W MALYCH FIRMACH A HARMONOGRAM
JEGO SPLATY

Kredyt bankowy w malych firmach

Banki naleza do najistotniejszych posrednikoéw finansowych z punktu widzenia
matych i srednich przedsiebiorstw. Prowadzac dziatalnos¢ gospodarcza, nie sposob
nie wspolpracowaé z instytucja tego typu chociazby w zakresie prowadzenia ra-
chunku biezacego. W przypadku rozwoju dziatalnosci gospodarczej wlasciciele firm
bardzo czgsto zgtaszaja si¢ do banku po kredyt, ktory caly czas jest podstawowym
zrodlem pozyskiwania kapitatu obcego. Fakt ten potwierdzaja badania przeprowa-
dzone przez Polskg Konfederacje Pracodawcow Prywatnych Lewiatan (tabela 1).

Tabela 1. Sposob finansowania inwestycji przez mate i srednie przedsigbiorstwa

Odsetek MSP korzystajacych
Zrédta finansowania inwestycji z danego Zrodta finansowania (%)

2005 2006 2007
Srodki wiasne (w tym zysk zatrzymany) 69,1 73,1 72,6
Kredyt bankowy 16,6 12,7 17,4
Leasing 10,5 9,0 6,9
Fundusze unijne 1.4 1,9 1,9
Inne 2,4 33 1,2

Zrédto: M. Starczewska-Krzysztoszek, Konkurencyjnosé sektora matych i srednich przedsie-
biorstw 2008 — prezentacja, Polska Konfederacja Pracodawcow Prywatnych Lewiatan,
Warszawa 2008, s. 16, za Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsigbiorstw
w Polsce w latach 2007-2008, PARP 20009, s. 79.

Zgodnie z nimi, w 2007 roku 17,4% matych i $rednich przedsigbiorstw korzystato
z kredytu bankowego i byt to najwyzszy poziom w latach 2005-2007. Co ciekawe,
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w badanym okresie znacznie spadt odsetek korzystajacych z leasingu, co wydaje si¢
zastanawiajace w $wietle wyraznego wzrostu koniunktury' w tym czasie oraz opinii
o ograniczonym dostepie do kredytu matych firm w czasach prosperity.

Wsrod produktéw kredytowych najtatwiej pozyskac¢ $rodki finansujace bie-
zacg dziatalnos¢ firmy, czyli debet w rachunku biezacym, kredyt w rachunku
biezacym lub kredyt obrotowy. Z kolei najtrudniej dostgpnym bankowym zro-
dtem finansowania jest kredyt dtugoterminowy (inwestycyjny), udzielany jedy-
nie takim malym i $rednim przedsigbiorstwom, ktoérych kondycja finansowa nie
budzi zastrzezen. W jego przypadku bank wymaga od przedsigbiorcow bardzo
dobrego zabezpieczenia. Oceniajac oferte produktow bankowych pod wzgledem
ceny, stwierdzi¢ trzeba, ze prowizje i marze oferowane mniejszym podmiotom
gospodarczym sa caty czas wyzsze niz oferowane duzym przedsigbiorstwom,
a nawet osobom indywidualnym?. Praktyki takie moga by¢ przejawem dyskry-
minacji matych i $rednich firm na rynku bankowym?.

Oprocz wymienionych sktadnikow kosztu kredytu, tj. marzy i prowizji od
kwoty udzielonego kredytu, kredytobiorce moze obcigza¢ dodatkowo wiele in-
nych kosztow, takich jak:

— inne prowizje (za rozpatrzenie wniosku, przygotowawcza, za przewalutowa-
nie, za szybsza/pozniejsza splate, za administrowanie kredytem, za niewyko-
rzystane §rodki),

— optaty zwiazane z wycenami np. zabezpieczen,

— optaty za wprowadzenie zmian do umowy,

— opflaty za oceng stanu postepow w realizowanych inwestycjach,

— spread walutowy (w przypadku kredytow denominowanych).

Wplyw harmonogramu splaty rat kredytu na jego koszt

Wsrod kosztéw zwigzanych z kredytem rzadko wymienia si¢ harmonogram
jego splaty jako czynnik roznicujacy cene kredytu. Kredytobiorca moze wybrac
sptate kredytu w ratach malejacych (rata kapitatowa tej samej wysokos$ci przez

! Zgodnie z danymi GUS PKB w Polsce w latach 2005, 2006, 2007 wzrastal odpowiednio
0 6,36%, 7,80% oraz 11,01%.

2 R. Wolanski, Relacje miedzy bankami a malymi i Srednimi przedsigbiorstwami, w: Prace
Naukowe Katery Ekonomii i Zarzadzania Przedsigbiorstwem, red. F. Btawat, t. IV, Gdansk 2005,
s. 253-255.

3 O problematyce dyskryminacyjnego oprocentowania czytaj w T. Luczka, Kapital obcy
w matym i Srednim przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa-Poznan 2001,
s. 83-101, 108-113.
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caty okres kredytowania) badz w rownych ratach. Jesli chodzi o wptyw tej decy-

zji na korzysci dla kredytobiorcy, to zauwazalny jest brak jednoznacznych opinii

w literaturze przedmiotu na ten temat. Najcze$ciej problem wyboru harmonogra-

mu sptaty rat kredytowych przedstawia si¢ na trzy sposoby:

1. Jezeli kredytobiorcy wystarczy kapitatu, aby wybrac sptate w ratach malejg-
cych to koszt obstugi kredytu bedzie nizszy niz w przypadku sptaty kredytu
w rownych ratach®.

2. Koszt kredytu sptacanego w ratach statych jest taki sam jak koszt kredytu
sptacanego w malejacych ratach’.

3. Oceniajac korzystno$¢ kredytu ze wzgledu na wybdr harmonogramu jego sptaty,
trzeba wzig¢ pod uwage mozliwosci reinwestycji Srodkow pochodzacych z okre-
su, w ktérym rata kredytu sptacanego wedtug harmonogramu réwnych rat jest
mniejsza od raty kredytu sptacanego wedtug harmonogramu malejgcych raté.

Do przeprowadzenia dalszej analizy postuzono si¢ przyktadem, w ktorym
zatozono, ze przedsigbiorca rozwaza wzigcie kredytu na kwote 1 min zt. Okres
splaty tego kredytu wynosi 6 lat, oprocentowanie za$ 10% rocznie, a raty beda

ptatne na koniec kazdego roku (tabela 2).

Tabela 2. Raty kredytu przy sptacie wg harmonogramu rat malejacych i rat rownych

Raty malejace (tys. zt) Raty réwne (tys. zt)
Okres
rata kredytu | odsetki | rata kapitatowa | rata kredytu | odsetki | rata kapitatowa
1 267 100 167 230 100 130
2 250 83 167 230 87 143
3 233 67 167 230 73 157
4 217 50 167 230 57 173
5 200 33 167 230 40 190
6 183 17 167 230 21 209
Razem* 1350 350 1 000 1378 378 1000

* Suma wierszy 1-6 nie zawsze jest rowna pozycji Razem ze wzgledu na zaokraglanie liczb do
tysigcy.

Zrédto: opracowanie wlasne.

4 A. Michalczewski, Kredyty inwestycyjne. Sposoby zabezpieczania przed ryzykiem stopy pro-
centowej i ryzykiem walutowym, w: Finansowanie rozwoju przedsigbiorstwa — studia przypadku,
red. M. Panfil, Difin, Warszawa 2008, s. 227.

> A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2003, s. 193.

¢ Raty réwne i raty malejqce kredytu hipotecznego — jakie wybraé? Protokot dostepu: http://
www.finansegoc.pl/poradnik.php?art=2 [04.12.2009], lub Raty malejace czy state?, protokét do-
stepu: http://www.muratordom.pl/prawo-i-pieniadze/kredyty-i-pozyczki/raty-malejace-czy-stale-
7269 3916.htm (4.12.2009).
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Zgodnie z pierwszym punktem widzenia, korzystniej jest wzig¢ kredyt, kto-
ry jest sptacany w ratach malejacych, bo warto$¢ zaptaconych odsetek jest nizsza.
W przyktadzie réznica ta wyniosta 28 tys. (378—350). Analizujac korzystnos$¢ wy-
boru harmonogramu sptaty rat na wykresie, mozna stwierdzi¢, ze pole zysku dla
rat rownych jest mniejsze od pola strat dla tych samych rat, a wiec faktycznie ko-
rzystniejszym rozwigzaniem wydaja sie raty malejace (rysunek 1). Majac jednak na
wzgledzie elementarne reguty rzadzace finansami — chodzi o zagadnienie wartosci
pienigdza w czasie — trzeba stwierdzi¢, ze takie podejscie jest nieprawidtowe. Nie
mozna bowiem ocenia¢ korzystnosci kredytu przez pryzmat nominalnych wartosci
przeptywow pienieznych wystepujacych w réznych okresach.

Drugie podejscie, czyli koncepcja méwiagca o tym, ze harmonogram sptat kre-
dytu nie wptywa w zaden sposob na koszt kredytu, wydaje si¢ bardziej trafne. Taki
wariant najlepiej jednak pasuje do optyki oceny korzystnosci kredytu dokonywanej
przez bank. Stawiajacy druga teze wychodza bowiem z zatozenia, ze harmonogram
splaty rat kredytu nie ma wptywu na korzystnos¢ kredytu, bo o jego koszcie przesa-
dza oprocentowanie (nie nominalna suma zaptaconych odsetek), a ono dla obu wa-
riantéw jest takie samo. Oprocentowanie to jest mierzone wewnetrzng stopa zwrotu
(IRR — Internal Rate of Return) z przeptywow pienieznych zwiazanych z kredytem.

pole zysku dla rat rownych
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Wykres 1. Raty kredytu przy sptacie wedlug harmonogramu rat malejacych i rat réwnych

Zrddlo: opracowanie wiasne.

Warto jednak pamigtaé, ze w filozofie IRR jest wpisane zatozenie, ze stopa
reinwestycji jest rowna IRR’. W zwiazku z tym korzystno$¢ kredytéw sptaca-

7 E.F. Brigham, J.F. Houston, Podstawy zarzgdzania finansami, t. 2, PWE, Warszawa 2005, s. 75.
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nych wedtug réznych harmonogramow jest identyczna, jesli §rodki pochodzace
z pola zyskow dla rownych rat beda reinwestowane po stopie IRR. W analizowa-
nym przykladzie stopa reinwestycji musiatby wigc wynosi¢ 10% (tabela 3). Po-
dejscie to jest najbardziej odpowiednie dla oceny korzystnosci kredytu z punktu
widzenia banku, poniewaz udziela on kredytu na tych samych warunkach (albo
przynajmniej zblizonych) wielu klientom, czyli jest bardzo prawdopodobne, ze
stopa zwrotu, po ktorej bank alokuje ewentualne nadwyzki finansowe wynikajg-
ce z roznic w platnosciach w przypadku harmonogramu sptaty wedtug rat row-
nych i malejacych, jest rowna oprocentowaniu tego kredytu.

W przypadku oceny kosztu kredytu z punktu widzenia przedsigbiorcy naj-
trafniejsze wydaje si¢ podejscie trzecie, pozostawiajace swobode wyboru sto-
py reinwestycji powstajacej nadwyzki finansowe;j. Jezeli stopa reinwestycji jest
mniejsza od kosztu kredytu to korzystniejsza dla kredytobiorcy bedzie sptata
kredytu w malejacych ratach. Gdyby stopa reinwestycji wynosita 0% (wariant
hipotetyczny, wyzsza bowiem stopg zwrotu dajg zawsze pewne inwestycje), to
omawiana korzy$¢ wyniostaby 28 tys. zt na koniec szostego roku. W odwrot-
nej sytuacji, czyli dla wysokich stop reinwestycji, lepiej bedzie sptacac¢ kredyt
w rownych ratach. Przyktadowo, dla stopy reinwestycji wynoszacej 20% korzys¢
dla kredytobiorcy wyniesie 83 tys. zt na koniec szdstego roku.

Tabela 3. Typ harmonogramu sptaty rat kredytu a korzysci dla kredytobiorcy
przy roznych stopach reinwestycji

Roznica migdzy ratg kredytu Gotc'),vyka w k(?lejnych latach
Rok sp%zcra;gg]:)rzi ;?flas;nggggwh dla réznych stop reinwestycji
w ratach rownych 0% 5% 10% 15% 20%
1 37 37 37 37 37 37
2 20 57 59 61 63 65
3 4 61 66 71 76 82
4 -13 48 56 65 75 85
5 -30 19 30 42 56 72
6 -46 -28 -15 0 18 83
Korzys$¢ dla statych rat -28 -15 0 18 83
Korzy$¢ dla malejacych rat * 28 15 0 -18 -83

* Korzysci w przypadku harmonogramu splaty kredytu w ratach rownych i malejacych rozkta-
daja si¢ przeciwstawnie.

Zrédlo: opracowanie wiasne.



196 Pawet Przepiora

Zaprezentowane w tabeli 3 korzys$ci wyznaczono w wartosciach nominalnych na
moment zakonczenia umowy kredytowej. W zwigzku z tym pojawia si¢ problem, jak
kwoty te ,,wples¢” w kalkulacje kosztu kredytu. Jedng z mozliwosci jest spojrzenie na
te problematyke w sposob wzgledny, tzn. dla zadanej stopy oprocentowania kredytu

1 stopy reinwestycji wybor jednego wariantu harmonogramu powinien by¢ oceniany

przez pryzmat drugiego wariantu. Niezbedne kalkulacje zaprezentowano w tabeli

4. Interpretujac obliczenia w niej zawarte, stwierdzi¢ nalezy, ze jesli przedsigbiorca
zdecydowalby si¢ na kredyt sptacany w rownych ratach dla stop reinwestycji na po-
ziomie 15% 1 20%, to kredyt ten bedzie tanszy od kredytu sptacanego w malejacych
ratach odpowiednio o 0,36% (10,00% — 9,64%) oraz o 1,69% (10,00% — 8,31%).

Tabela 4. Wzgledne koszty kredytéw sptacanych w ratach rownych i malejacych

Gotowka w kolejnych latach dla rownych rat i réznych stop reinwestycji

tach wzgledem kredytu sptacanego w réwnych
ratach oprocentowanego 10% rocznie)

rok 0% 5% 10% 15% 20%
0 1000 | 1000 | 1000 1000 1000
1 -230 -230 -230 -230 -230
2 -230 -230 -230 -230 -230
3 -230 -230 -230 -230 -230
4 -230 -230 -230 -230 -230
5 -230 -230 -230 -230 -230
6* -257 -245 -230 211 -146
IRR
(koszt kredytu sptacanego w rownych.ratach 1052% | 1029% | 1000% | 9.64% | 8.31%
wzgledem kredytu sptacanego w malejacych
ratach oprocentowanego 10% rocznie)
Gotowka w kolejnych latach dla malejacych rat i réznych stdp reinwestycji
rok 0% 5% 10% 15% 20%
0 1000 | 1000 | 1000 1000 1000
1 -267 -267 -267 -267 -267
2 -250 -250 -250 -250 -250
3 -233 -233 -233 -233 -233
4 2217 2217 2217 2217 2217
5 -200 -200 -200 -200 -200
6* -156 -168 -183 -202 -266
IRR
(koszt kredytu sptacanego w malejacych ra- 90.42% | 9.68% | 1000% | 1038% | 11.63%

* Korzys¢ wyznaczone w tabeli 3 zostaly uwzglednione w széstym roku.

Zrbdlo: opracowanie wiasne.
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Wykres 2. Wzglgdne oprocentowanie kredytow sptacanych w ratach rownych i malejacych.

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Gdyby stopa reinwestycji wynosita 0% lub 5%, to tanszy bedzie wariant
z malejacymi ratami. Korzys$¢ ta w stosunku do wariantu ze sptata w réwnych
ratach wynositaby odpowiednio 0,32% (10,00% — 9,68%) oraz 0,58% (10,00% —
9,42%). Rozwazania te zilustrowano na wykresie 2.

Male firmy a harmonogram splaty kredytu

Odnoszac rozwazania na temat korzystnosci wyboru harmonogramu sptaty
kredytu dla przedsiebiorcow, stwierdzi¢ trzeba, ze optaca si¢ im wybierac¢ splate
w ratach rownych. Wynika to z faktu, ze najczgsciej rentownos¢ biznesu kre-
dytobiorcy, a juz na pewno rentownos$¢ podejmowanej inwestycji finansowanej
z kredytu, musi by¢ wyzsza od kosztu zaciagnigtego zobowigzania w banku.
W przeciwnym razie przedsigbiorstwo nie staratoby si¢ o kredyt. W zwigzku
z tym $rodki ,,pochodzace z pola zysku dla rat rownych™® moga by¢ reinwesto-
wane po stopie zwrotu wyzszej niz koszt kredytu, co oznacza wymierne korzysci
przypadku wyboru wariantu splaty kredytu w ratach rownych.

8 Zob. wykres 1.
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THE INFLUENCE OF INSTALLMENT SCHEDULE CHOICE
ON COST OF BANK CREDIT IN SMALL FIRMS

Summary

Bank credit is still the most important source of external capital in small firms.
Among many types of cost related with it the problem of installment schedule choice is
rarely under discussion. Usually, borrower can choose diminishing installments or equal
installments. In case of firms equal installments are better.

Translated by Pawel Przepiora



