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Streszczenie

Celem niniejszych badan byto przeprowadzenie poglgbionej analizy zjawiska
substytucji migdzy kredytem kupieckim a bankowym w kontek$cie racjonowania
kredytow. Badanie w ujeciu sektorowym (branzowym) zostato przeprowadzone na
podstawie danych panelowych z lat 2001-2009, pochodzacych ze sprawozdawczosci
polskich przedsigbiorstw.

Z pomoca modeli ekonometrycznych dla kredytu kupieckiego i zapaséw
zweryfikowano rézne hipotezy dotyczace przedsigbiorstw zgrupowanych w sekcje.
Uzyskane wyniki wykazaty istotny wpltyw skali 1 charakteru dziatalnosci
przedsigbiorstwa na poziom substytucji migdzy kredytem kupieckim a bankowym.
Zbadano czy zmiany w otoczeniu gospodarczym przedsigbiorstw oddziatuja na wybor
zrodet finansowania ich dziatalno$ci. Na podstawie obu modeli uzyskano zgodne
wnioski, ze (1) wystgpowata substytucja migdzy kredytem kupieckim i kredytem

bankowym w polskich przedsigbiorstwach, ktéra (2) nasilata si¢ w okresach kryzysu

' Opracowanie pod kierunkiem M. Pawlowskiej zostalo przygotowane w projekcie badawczym
zrealizowanym w ramach konkursu Komitetu Badan Ekonomicznych NBP na projekty badawcze
przeznaczone do realizacji przez pracownikéw NBP i osoby spoza NBP oraz sfinansowanym ze $rodkéw
Narodowego Banku Polskiego w 2010 r.

* Niniejszy artykut przedstawia osobiste poglady autora i nie przedstawia stanowiska NBP.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 261



Streszczenie

finansowego (w latach 2008 - 2009) 1 restrykcyjnej polityki pienigznej, (3) zjawisko to
w wigkszym stopniu dotyczyto firm matych niz duzych.

W ramach ekonometrycznego modelu nierdwnowagi na rynku kredytowym
zidentyfikowano 1 zmierzono skal¢ racjonowania kredytow w wybranej branzy.
Uzyskano empiryczne potwierdzenie, ze w badanym okresie miato miejsce
racjonowanie i dotyczyto ono zaréwno przedsigbiorstw matych, jak i duzych, ale skala
racjonowania byla istotnie zréznicowana. Uzyskano dowody, ze bez wzgledu na
sytuacje gospodarcza w Polsce, banki czg$ciej prowadzily restrykcyjna polityke
kredytowa wobec przedsigbiorstw matych niz duzych. Zjawisko racjonowania duzych
firm wystapito dopiero w 2009 r.

Stowa kluczowe: kredyt kupiecki, substytucja, racjonowanie kredytow, model
nieréwnowagi na rynku kredytowym.

Klasyfikacja JEL: C32, D22, D50.
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Racjonowanie kredytow a substytucja miedzy kredytem kupieckim i bankowym

1. Racjonowanie kredytow a substytucja mi¢dzy kredytem kupieckim i

bankowym

1.1. Wprowadzenie i cel badan

Czy w Polsce banki racjonuja przedsigbiorstwom kredyty? Jest to pytanie
interesujace nie tylko dla badaczy naukowych, ale takze dla ekonomistow
reprezentujacych instytucje panstwowe, ktére maja narzedzia umozliwiajace posrednie
oddziatywanie na podaz i popyt na rynku kredytowym. Racjonowanie kredytow
zwiazane jest z asymetria informacji i zjawiskiem negatywnej selekcji, ktére moga si¢
szczegblnie objawia¢ podczas kryzyséw finansowych lub restrykcyjnej polityki
pienigzne;.

Bez dostgpu do zewngtrznych srodkéw finansowych przedsigbiorstwa nie moga w
petni wykorzystywa¢ swego potencjalu produkcyjnego w celu rozszerzania skali i
zakresu produkcji’. Zmniejsza si¢ ich konkurencyjno$é i efektywno$¢ w stosunku do
innych firm, wzrasta prawdopodobienstwo fuzji i przeje¢ ze strony silniejszych
przedsigbiorstw, co w skrajnych przypadkach moze prowadzi¢ do bankructw.

Kredyt bankowy jest jednym z podstawowych zrddet finansowania zewngtrznego
polskich przedsigbiorstw. Polska jest panstwem ze stosunkowo stabo rozwinigtym
rynkiem finansowym, wigc nadmierne ograniczanie dostgpnosci kredytow przez banki
powoduje problemy z finansowaniem projektow inwestycyjnych firm. Z drugiej strony,
w obrocie gospodarczym wazna forma kredytowania jest kredyt kupiecki, ktory w
okresie ograniczonego dostepu do kredytu bankowego, moze staé si¢ jego substytutem”.

Gléwnym celem projektu badawczego byto przeprowadzenie badan empirycznych
dotyczacych analizy zjawiska substytucji migdzy kredytem kupieckim a bankowym w
konteks$cie racjonowania kredytéw. Badania zostaly przeprowadzone na podstawie
danych panelowych, pochodzacych ze sprawozdawczosci polskich przedsigbiorstw (FO1

1 F02) z 1at 2001 - 2009, a zatem okres badawczy obejmowat kryzys finansowy w latach

> W przypadku pozyskiwania kapitatéw obcych w formie kredytéw bankowych wazna i pozytywna role
petni efekt tarczy podatkowej.
* Zob. Nielsen (2002).
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2008 - 2009. Osiagnigcie powyzszego celu wymagato realizacji nastgpujacych celow
szczegbtowych:

e konstrukcji modeli ekonometrycznych opisujacych zjawisko substytucji migdzy
zrédtami finansowania dziatalnos$ci przedsigbiorstwa,

e konstrukcji modelu ekonometrycznego opisujacego racjonowanie kredytow
bankowych na poziomie przedsi¢biorstwa,

e na podstawie proby statystycznej i w ramach skonstruowanych modeli
ekonometrycznych, pomiaru sity i kierunku zalezno$ci migdzy zmianami
kredytu kupieckiego, kredytu bankowego oraz finansowanych przez nie
zapasow,

e pomiaru substytucji miedzy kredytem kupieckim a bankowym w ujgciu
sektorowym oraz w podziale na duze i mate przedsigbiorstwa,

e identyfikacji wptywu otoczenia gospodarczego (wybranych zmiennych
makroekonomicznych) na  wybor zrédet  finansowania  dziatalno$ci
przedsigbiorstw,

e zbadania czy zjawisko racjonowania kredytow obejmowato wybrane grupy
jednostek gospodarczych,

e pomiaru skali racjonowania kredytéw na poziomie wybranych grup

przedsigbiorstw.

Opracowanie skfada sig z czterech czgsci. W rozdziale pierwszym przedstawiono
cel badan i hipotezy badawcze oraz oméwiono elementy teorii kredytu kupieckiego w
kontekscie racjonowania kredytéw. W rozdziale tym zamieszczono takze opis literatury
przedmiotu i przeglad badan dotyczacych kredytu kupieckiego przeprowadzonych na
swiecie. W rozdziale drugim opisano trzy modele ekonometryczne wykorzystane do
empirycznej weryfikacji postawionych hipotez, tj. pojedyncze modele regresji
panelowej dla kredytu kupieckiego i poziomu zapaséw oraz model nieréwnowagi na
rynku kredytowym dla danych przekrojowych. Rozdziat trzeci zawiera obszerny opis
wynikéw estymacji uzyskanych na podstawie wymienionych modeli oraz rezultaty
weryfikacji  hipotez. Opracowanie konczy si¢ podsumowaniem, w ktérym

przedstawiono wnioski o charakterze empirycznym.

Narodowy Bank Polski



Racjonowanie kredytow a substytucja miedzy kredytem kupieckim i bankowym

1.2. Hipotezy badawcze

W opracowaniu zweryfikowano hipotez¢ badawcza méwiaca o tym, Ze istnieje
istotna zalezno$¢ migdzy dwoma podstawowymi zrédtami finansowania dziatalno$ci
biezacej przedsigbiorstw, kredytem kupieckim i1 kredytem bankowym (por. Kashyap i
in., 1994). Ponadto stwierdzono, ze charakter tej relacji pozostaje w $cistym zwiazku ze
zjawiskiem racjonowania kredytéw. Przedsigbiorstwa, ktérym ogranicza si¢ dostep do
kredytéw, pozyskuja $rodki poprzez kredyt kupiecki, czyli zwigkszaja zobowiazania
wobec dostawcédw towardw 1 ustug w kapitatach obcych; Petersen i Rajan (1994, 1995,
1997). Przyjeto, zgodnie z literatura przedmiotu, ze gdy firmy napotykaja na
ograniczenia w dostgpie do kapitatu finansowego (finance constraints), to pogorszenie
ich sytuacji finansowej ma istotny wptyw na zmiany w poziomie zapaséw. W celu
zweryfikowania hipotezy gtéwnej sformutowano ponizsze hipotezy szczegétowe:

e w badanych przedsigbiorstwach wystgpowala substytucja migdzy kredytem
kupieckim a kredytem bankowym,

e substytucja w wigkszym stopniu dotyczyla firm matych niz duzych
przedsigbiorstw,

e poziom zapaséw podlegal fluktuacjom z powodu zakiécen w dostgpie do
zewngtrznych zrédet finansowania, w ré6znym stopniu dotyczyt przedsigbiorstw
matych i duzych,

e w badanym okresie wystgpowato racjonowanie kredytow i1 dotyczylo ono
wszystkich firm bez wzgledu na skalg dziatalnos$ci,

e racjonowanie kredytow w wigkszym stopniu dotyczyto firm matych niz duzych.

W celu przetestowania hipotez szczegétowych przeprowadzono nastgpujace
dziatania: skonstruowano modele ekonometryczne opisujace zjawisko substytucji
migdzy zrédtami finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa, skonstruowano model
ekonometryczny opisujacy racjonowanie kredytéw bankowych na poziomie
przedsigbiorstwa, przeprowadzono pomiar zalezno$ci migdzy zmianami kredytu
kupieckiego, kredytu bankowego oraz finansowanych przez nie zapasow.

Z pomoca modeli ekonometrycznych dla kredytu kupieckiego i zapaséw (model
dla zapasow zostal skonstruowany na podstawie hipotezy Meltzera) zweryfikowano

rézne hipotezy dotyczace przedsigbiorstw zgrupowanych w sekcje. Dokonano pomiaru
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substytucji migdzy kredytem kupieckim a bankowym w ujeciu sektorowym oraz w
podziale na duze 1 mate przedsigbiorstwa, zidentyfikowano wpltyw otoczenia
gospodarczego (wybranych zmiennych makroekonomicznych) na wybdr Zrédet
finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw, zbadano, czy zjawisko racjonowania
kredytéw obejmowato wybrane grupy jednostek gospodarczych. Ponadto dla wybrane;j
sekcji dokonano pomiaru skali racjonowania kredytow na poziomie przedsigbiorstw z

wykorzystaniem modelu nier6wnowagi na rynku kredytowym.

1.3. Zwiazki z badaniami swiatowymi

W literaturze istnieja dwa gléwne nurty badan dotyczacych racjonowania
kredytow. Pierwszy, teoretyczny kierunek badan, korzystajacy z narzedzi
wypracowanych na gruncie ekonomii matematycznej, zostat w petni upowszechniony
przez prace Stiglitza i Weissa (1981) oraz Hansena i Thatchera (1983). Drugie
podejscie, o charakterze silnie empirycznym, opiera si¢ na tzw. teorii kredytu
kupieckiego 1 zostato zapoczatkowane przez Petersena i Rajana (1994). Historycznie
podstawy do budowy mikroekonomicznych modeli empirycznych stworzyli m.in.
Schwartz (1974) oraz Chant i Walker (1988). W tym przypadku punktem wyjscia byt
tradycyjny mikroekonomiczny opis zachowania si¢ producenta. Maksymalizuje on zysk
wynikajacy ze wzrostu sprzedazy swoich towaré6w w wyniku udzielenia kupcowi
kredytu kupieckiego przy zalozeniu, Ze ceny débr i stopy procentowe (cena pieniadza z
punktu widzenia obu kontrahentéw) sa rynkowe (dane)s. Podobnie Kim i Atkins (1978)
zaprezentowali teoretyczne rozwazania dotyczace optymalnego poziomu kapitatu
pracujacego (netto) z punktu widzenia wartosci przedsigbiorstwa. W powyzszy nurt
badan o charakterze normatywnym wpisuje si¢ rowniez obszerna monografia
Wedzkiego (2000), ktéra jest poswigcona zintegrowanemu zarzadzaniu kredytem
kupieckim.

Niniejsze badanie w wigkszym stopniu nawiazuje do drugiego podejscia, ktére
jest rozwijane od kilkunastu lat i ktérego wyniki byly - 1 wciaz sa - prezentowane w
opiniotwdrczych czasopismach ekonomicznych, jak np. ,Journal of Banking and

9% ¢

Finance”, “Quarterly Journal of Economics”, “Journal of Finance” i “Journal of Money,

> Szczegétowy opis zatozen obu modeli in extenso przedstawia Zawadzka (2009).
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Credit, and Banking”. W powyzszych opracowaniach bezposrednio nawiazuje si¢ do
koncepcji badan Petersena i Rajana (1994, 1995, 1997), w ktérych postawiono hipotezg,
ze jezeli firmy maja racjonowany kredyt, to wowczas zwigkszaja udzial kredytu
kupieckiego w swoich zobowiazaniach (zob. takze Hobdari, 2008). Dotychczasowe
badania wykazaly réwniez, ze podczas kryzysu finansowego i zaprzestania akcji
kredytowe] przez instytucje finansowe tzw. ,credit crunch” kredyt kupiecki
rekompensuje firmom brak kredytowania przez banki (zob. Love 1 in., 2007).

Niestety, w praktyce weryfikacja tej hipotezy jest trudna, gdyz opiera si¢ na
implikacji, ze gdy obserwuje si¢ wzrost wielkosci kredytu kupieckiego, to zachodzi
racjonowanie. Jednakze z teorii kredytu kupieckiego wiadomo, Ze istnieja inne
przyczyny powodujace wzrost zainteresowania zewng¢trznym zrodtem finansowania
dziatalnosci firmy, ktérym jest kredyt udzielany przez dostawcéw materiatow,
potproduktéw i ustug. Powyzsze podejscie nie jest zatem niezawodne.

Warto wspomnie¢, ze w literaturze przedmiotu analizy ekonomiczne skupiajq si¢
wytacznie na modelach jednoréwnaniowych opisujacych zmiany kredytu kupieckiego,
inwestycji albo wielkosci zapaséw. Badacze rozwazaja wowczas rownania regresji dla
jednej z wyzej wymienionych zmiennych traktujac pozostate jako egzogeniczne lub
losowe, ale nieskorelowane z biezacym skladnikiem losowym. Jednoréwnaniowe
modele dla zapaséw wykorzystali m.in. Carpenter i in. (1994), Kashyap i in. (1994),
Zakrajsek (1997), Cunningham (2004), Blasio (2005), Guariglia i Mateu (2006).
Pojedyncze réwnanie dla udzielonego kredytu kupieckiego albo dwa odrgbne, dla
zobowiazan wobec dostawcéw i naleznosci od odbiorcéw, takze sa podstawa do
przeprowadzenia badan (zob. Delannay i Weill, 2004; Cunningham, 2004; Ge i Qiu,
2007; Love i in., 2007; Paul i Wilson, 2007; Bougheas i in., 2009). Dynamiczne
réwnanie Eulera dla inwestycji prezentuja: Bond, Meghir (1994), Hubbard i in. (1995),
Wang (2003), Bond i Reenen (2007), Hobdari (2008). Wyniki badah empirycznych,
ktore dotycza wykorzystania rownan regresji dla kredytu kupieckiego i zapaséw w celu
zbadania zjawiska substytucji podczas racjonowania kredytow, zostaly szerzej opisane
w rozdziale poswigconym motywom wykorzystania kredytu kupieckiego. Obszerne
badania dotyczace determinant kredytu kupieckiego w polskich przedsigbiorstwach

przeprowadzita Zawadzka (2009). Zastosowata ona jednoréwnaniowy model regresji
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liniowej dla danych przekrojowych oraz model logitowy dla danych ankietowych. W
swych badaniach wykorzystywata dwie grupy danych zawierajacych informacje o 5335
matych przedsigbiorstwach z catej Polski (w tym o 1799 mikroprzedsigbiorstwach) oraz
o 889 przedsiebiorstwach z regionu Pomorza Srodkowego, ktére pochodzac ze
wszystkich sekcji maja stanowi€ reprezentatywng probg zbiorowosci generalnej.

Klasyczny, historycznie pierwszy, bo siggajacy lat siedemdziesiatych XX wieku,
nurt badan nad racjonowaniem wykorzystywat koncepcj¢ nieréwnowagi na rynku débr i
ustug, rozwijana na gruncie ekonomii matematycznej. Od wielu lat prowadzone sa
systematycznie badania empiryczne, w ktorych wykorzystuje si¢ modele nierownowagi
na rynku kredytow. Przyktadowo, wyniki racjonowania kredytow na rynkach
gospodarek panstw takich jak: USA, Japonia i Czechy, zaprezentowali Sealey (1979),
Asako 1 Uchino (1987) 1 Pruteanu (2004).

Badania dotyczace rynku kredytow w Polsce przedstawiono w artykutach:
Bauwens i Lubrano (2007), Hurlin i Kierzenkowski (2007), a takze Marzec (2011).
Wykorzystano w nich dane dla catego polskiego sektora bankowego w ujgciu
czasowym. Z kolei analiz¢ zjawiska racjonowania na poziomie mikro przeprowadzono
w artykufach: Perez (1998), Atanasova i Wilson (2004) i Ogawa 1 Suzuki (2000). W
tym celu wykorzystano jednostkowe dane panelowe, pochodzace z przedsigbiorstw,
dziatajacych na rynku danego kraju. Sumaryczny wykaz przeprowadzonych badan
dotyczacy nieréwnowagi na rynku kredytowym mozna znalez¢ m.in. w Pruteanu
(2004).

W  niniejszym opracowaniu powyzsze badania zostaly powtorzone dla
mikrodanych o przedsigbiorstwach dziatajacych w Polsce w latach 2001-2009 (zatem
okres badawczy obejmowat ostatni kryzys finansowy w latach 2008-2009).

1.4. Elementy teorii kredytu kupieckiego w kontekscie racjonowania kredytow

Fenomen sprzedazy produktéw z odroczona ptatnoscia byl i wciaz pozostaje
interesujacym obszarem badan zaréwno teoretycznych jak 1 empirycznych. Kredyt
kupiecki stanowi przejaw wspotpracy migdzy producentem i odbiorca towarow. Jego
rola wzmacnia si¢, gdy odbiorcy towaréw napotykaja na trudno$ci z pozyskiwaniem

kredytow bankowych, co jest spowodowane np. istnieniem asymetrii informacji w
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relacjach migdzy instytucja bankowa a potencjalnym kredytobiorca. Teoria kredytu
kupieckiego w kontekscie racjonowania kredytow bankowych opiera si¢ na motywie
finansowym jego wykorzystywania6. Motywy udzielania kredytu kupieckiego wynikaja
rowniez z: (i) korzysci posiadania przez producenta biezacej i pelnej informacji o
kondycji odbiorcy, (ii) mozliwosci redukcji kosztéw transakcyjnych i kosztéw
przechowywania towar6w gotowych, (iii) mozliwosci stosowania elastycznej polityki
cenowej wzgledem odbiorcOw towardw i zapewnienia gwarancji jakosci sprzedawanych
produktéw (zob. Delannay i Weill, 2004; Paul i Boden, 2008; Danitowska, 2006). Rajan
i Zingales (1995) oszacowali, ze kredyt kupiecki w 1991 r. wynosit 17,8% wszystkich
aktywow firm amerykanskich, a w Niemczech, Francji i Wloszech wynosit wigcej niz
25% aktywOw przedsigbiorstw.

Petersen 1 Rajan (1994) zaproponowali, aby za miarg racjonowania kredytow
bankowych przyja¢ wielkos¢ kredytu kupieckiego (trade credit). Wynika to z
przestanki, ze jesli firma ma racjonowany kredyt przez banki, to wdéwczas jest
zmuszona pozycza¢ z alternatywnych (drozszych) zrédet tak dlugo az zwrot z
inwestycji przewyzsza koszt kapitalu pozyskanego z tych zrodet.

Pojecie racjonowania kredytéw pojawilo si¢ jako produkt uboczny tezy, ze
polityka pienigzna ma silny bezposredni wptyw na gospodarkg¢ za posrednictwem
mechanizmu wydatkéw. W latach 50. XX w. dominowat poglad, ze zaostrzenie polityki
pieni¢znej moze mie¢ silny wptyw na ograniczenie wydatkow sektora prywatnego,
nawet jezeli oczekiwane zmiany stép procentowych bgda male, poniewaz banki
ograniczaja udzielenie kredytéw. Bylo to podstawa doktryny dostgpnosci, ktéra
wyrazata poglad, ze wydatki zawsze przewyzszaja dostgpne Srodki (por. Matthews i
Thompson, 2007).

Polityka pienigzna wptywa na gospodarke realna poprzez redukcje zasobow
finansowych dostgpnych dla firm. W szczeg6lnosci podczas stosowania restrykcyjnej
polityki pienigznej firmy z ograniczonym dostgpem do kapitalu redukuja zasoby
zapasow. Jednakze wplyw restrykcyjnej polityki pieni¢znej moze by¢ zlagodzony

poprzez dostgpnos¢ kredytu kupieckiego. Firmy majace ograniczenia finansowe moga

® Por. rozdziat 1.5.1.
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powigksza¢ kapital obrotowy np. poprzez coraz wigksze zaciaganie kredytu
kupieckiego. Zatem wptyw restrykcyjnej polityki monetarnej zalezy od stopnia, w
jakim kredyt kupiecki zastgpuje ustugi bankéw 1 innych instytucji finansowych.

Teoria racjonowania kredytow oraz pozostate koncepcje zwiazane z podazowym
ograniczaniem akcji kredytowej nawiazuja do istnienia asymetrii informacyjnej w
systemie finansowym. Zjawisko to polega na nieréwnym dostgpie do informacji na
temat sytuacji finansowej poszczegdlnych kredytobiorcow. Wystgpowanie wysokiej
asymetrii informacyjnej na rynkach finansowych prowadzi do pojawienia si¢ dwoch
rodzajéw ryzyka: negatywnej selekcji (polegajacego na wypieraniu lepszych projektéw
inwestycyjnych przez gorsze) oraz pokusy naduzycia (moral hazard problem), a wigc
sytuacji, w ktorej udziat podmiotéw zamierzajacych oszukac instytucje kredytowa w
ogolnej populacji zgtaszajacych popyt na kredyt jest bardzo wysoki. Oba rodzaje ryzyka
prowadza do wysokich kosztéw zwiazanych z pozyskiwaniem informacji na temat
potencjalnych kredytobiorcéw.

W literaturze wymienia si¢ zwykle dwa typy racjonowania (Keaton, 1979).
Racjonowanie typu 1 wystgpuje wéwczas, gdy mamy do czynienia z racjonowaniem
wszystkich kredytobiorcow w ramach danej grupy. Racjonowanie II typu wystgpuje
wtedy gdy, sposréd homogenicznej grupy podmiotéw ubiegajacych si¢ o kredyt,
niektérzy otrzymuja kredyt, a inni nie. W sytuacji, gdy racjonowanie kredytéw
powoduje catkowite zaprzestanie akcji kredytowej przez instytucje finansowe, dochodzi
do tzw. credit crunch. W niniejszych badaniach stosuje si¢ modele, ktére zaktadaja
racjonowanie typu 1.

Nalezy zauwazyc¢, ze racjonowanie kredytOw oraz credit crunch sa powiazane z
wystepowaniem kanatu kredytowego’, lecz nie sa warunkiem koniecznym jego

funkcjonowania®. Oba zjawiska moga bowiem wystapi¢ niezaleznie od funkcjonowania

" Mechanizm dziatania kanatu kredytowego jest nastepujacy: wywotana przez polityke banku centralnego
zmiana poziomu ptynnoéci bankéw (np. za pomoca operacji otwartego rynku) sprawia, ze zmieniajq si¢
stopy procentowe na rynku migdzybankowym oraz struktura aktywow bankéw. Jesli banki nie sa w stanie
skompensowaé spadku rezerw przez odpowiednie dostosowanie portfela papieréw warto$ciowych lub
pozyskanie funduszy poza depozytowych, musza obnizy¢ podaz kredytéw. Zmniejszenie podazy
kredytéw oddziatuje na skladniki zagregowanego popytu i w szczegdlnie na inwestycje (zob. Walsh,
1998 s.286).

8 Zob. Walsh (1998), s. 288.
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kanatu kredytowego. Moze by¢ to zwigzane m.in. z regulacjami ograniczajacymi
mozliwosci bankéw w zakresie prowadzenia akcji kredytowej lub kryzysem

finansowym (banki traca ptynnosc).

14.1 Definicja kredytu kupieckiego

Kredyt kupiecki, zwany réwniez handlowym (trade credit), jest udzielany przez
sprzedawce kupujacemu i ma formg sprzedazy z odroczonym terminem piatnoéci9. Jest
korzystng alternatywa dla kredytéw bankowych, ktérych uzyskanie jest czgsto
uzaleznione od pozytywnej weryfikacji procedur bankowych, ktére wymagaja od
kredytobiorcy spelnienia wielu restrykcyjnych warunkéw. Kredyt kupiecki mozna
traktowa¢ jako substytucyjny sposéb pozyskania $rodkéw z pominigciem S$ciezki
bankowej, co w konsekwencji umozliwia kredytowanie wymiany handlowej migdzy
kontrahentami.

Koszty kredytu kupieckiego nie sa jednak jednoznaczne. Z jednej strony, kredyt
kupiecki moze by¢ konkurencyjny dla kredytéw bankowych takze ze wzgledu na nizsze
koszty transakcyjne zwiazane z jego wykorzystaniem. Pozyskanie kredytu z banku
wymaga poddania si¢ wielu czasochfonnym procedurom, ktére powoduja jego wyzszy
koszt (por. Howorth i Reber, 2003, Pike i Cheng, 2001; Wilson i Summers, 2002).
Ponadto kupujacy ma mozliwo$¢ sprzedazy towaru nawet przed terminem ptatnosci, a
tym samym nie musi angazowac¢ na ten okres wiasnych srodkéw lub uruchamiaé
kredytow obrotowych, co gwarantuje utrzymanie plynnosci finansowej. Kredyt
kupiecki moze by¢ rowniez tanszym zrédtem finansowania dla klientow o stabszej
zdolnos$ci kredytowej (Petersen i Rajan, 1997). Uznanie go jednak za tansze zrédto
finansowania niz kredyt bankowy jest uzaleznione od stosowania tzw. skonta (rabatu).

Z drugiej strony, istnieja dowody, ze kredyt kupiecki stanowi drozsze zrédto

® W praktyce sprowadza si¢ do zgody sprzedajacego na otrzymanie zaplaty za dostarczony towar (lub
wykonang ustuge) po terminie dostawy. Udzielenie kredytu kupieckiego moze by¢ potwierdzone umowa
zawarta migdzy stronami, ogdélnymi warunkami sprzedazy badz moze wynika¢ jedynie z terminu
ptatnosci okreslonego na fakturze, nie wymaga zatem szczeg6lnej formy prawnej. W prawniczym ujeciu
kredyt kupiecki jest szczegdlnym rodzajem kredytu, gdzie partnerami sa podmioty gospodarcze
niebgdace instytucjami finansujacymi. Zwykta transakcja kupna-sprzedazy zmienia si¢ w kredyt kupiecki,
jezeli partnerzy transakcji uzgodnia migdzy soba odroczenie momentu zaptaty. Liczba dni migdzy
wydaniem towaru lub wykonaniem ustugi a wyznaczonym terminem ptatnosci nazywana jest czasem
kredytowania.
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finansowania od kredytu bankowego, a jego cena zalezy od wysoko$ci stosowanych
zabezpieczen'’.

W badaniach empirycznych kredyt kupiecki mierzy si¢ najczesciej przez warto$¢
zobowigzan krétkoterminowych od odbiorcow ustug 1 towaréw gotowych (zob.
Petersen 1 Rajan, 1997; Ge 1 Qiu, 2007; Bougheas 1 in., 2009). Jednakze wykorzystuje
si¢ tez inne koncepcje. Czgsto badacze rozwazaja takze réznicg migdzy zobowiazaniami
krétkoterminowymi (bez kredytow i pozyczek oraz emisji papierow wartosciowych) a
odpowiadajacymi im nalezno$ciami krétkoterminowymi. Réznica ta wyraza tzw. kredyt
kupiecki netto (net trade credit); zob. Delannay 1 Weill, 2004; Guariglia i Mateut, 2006;
Ge 1 Qiu, 2007, Love 1 in., 2007. Uzyskana w ten sposéb zmienna informuje, ktére
przedsigbiorstwa sa dawcami kredytu kupieckiego, a ktére - jego biorcami. Mozliwy
jest takze inny pomiar tego zjawiska, tj. na skali nominalnej. Ge i Qiu (2007),
Ellichausen 1 Wolken (1993) oraz Ng 1 in. (1999) w praktycznym badaniach
wykorzystuja model logitowy 1 wyr6zniaja dwie sytuacje: (1) zobowiazania
krétkoterminowe sa wigksze od naleznosci krétkoterminowych, (2) zachodzi przeciwna
relacja. To ostatnie podej$cie wiaze si¢ jednak z utrata informacji o zmiennosci
zmiennej endogeniczne;.

Zrédtem informacji o kredycie kupieckim sa sprawozdania finansowe. Wedtug
przyjetej definicji kategoria ta obejmuje zobowiazania krétkoterminowe z tytutu dostaw
i ustug (bez wzgledu na okres wymagalnosci) wobec jednostek powiazanych i
pozostatych jednostek na koniec roku. Rozrachunki z jednostkami powiazanymi petnia

nieznaczna rolg, bo dotycza tylko niewielkiej grupy przedsigbiorstw.

1.5. Przeglad badan dotyczacych kredytu kupieckiego

W artykutach z literatury przedmiotu (m.in. Elliehausen 1 Wolken, 1993; Petersen
i Rajan, 1994; 1997; Delannay i Weill; 2004; Paul i Boden, 2008; Paul i Wilson, 2007;
Danitowska, 2006, Zawadzka (2009)) dokonano empirycznej weryfikacji
podstawowych zatozen teorii kredytu kupieckiego, ktore opierajq si¢ na motywach jego
wykorzystywania. W badaniach dotyczacych kredytu kupieckiego mozna wyrdznic¢

nastgpujace motywy:

10 Por. rozdziat 2 2.
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e rynkowy (transakcyjny) - utatwienie wymiany débr,
e finansowy - zrédio finansowania alternatywne dla kredytu bankowego, ktére

moze rozni¢ si¢ w czasie w zaleznos$ci od warunkéw na rynku kredytowym.

1.5.1 Motyw rynkowy (transakcyjny) - utatwienie wymiany dobr

Motyw rynkowy korzystania z kredytu kupieckiego ma miejsce wtedy, kiedy
asymetria informacyjna migdzy dostawca a nabywca jest wysoka (tzn. kiedy popyt jest
zmienny lub gdy dostawca ma wysokie marze); dotyczy gtodwnie efektywnego
zarzadzania gotéwka w celu zmniejszenia kosztow transakcyjnych (por. Dellannay i
Weill 2004). Wielkos¢ kredytu kupieckiego jest $cisle zwiazana z liczbg transakcji oraz
wielkos$cia sprzedazy (por. Nilsen 2002).

W literaturze mozna odnalez¢ trzy gléwne motywy rynkowe wykorzystania
kredytu kupieckiego: redukcj¢ asymetrii informacji pomigdzy dostawca a klientem,
dyskryminacj¢ cenowa, nabycie udziatéw w kredytowanej firmie kupujacego.

Wykorzystanie kredytu kupieckiego pozwala na zmniejszenie kosztow
transakcyjnych wynikajacych z asymetrii informacji migdzy dostawca (sprzedajacym) i
odbiorca (kupujacym). Reputacja sprzedawcy daje gwarancje co do jakosci produktu,
za$ rating kupujacego moze zmniejszy¢ obawy dotyczace nieptacenia kredytu
kupieckiego u sprzedajacego (Ng. i in., 1999). Korzystanie z kredytu kupieckiego jest
skuteczna gwarancja jakosci produktu, poniewaz pozwala dostawcy (ktory nie ma
wystarczajacej reputacji lub ktérego produkty nie sa dobrze znane) na przedtuzenie jego
sptaty tego kredytu, tak aby kupujacy mégt zweryfikowaé jako$¢ produktu przed
dokonaniem ptatnosci (Long i in., 1993). Ponadto szczegdlne warunki ptatnosci (np. na
poczatku znizki) moga pozwoli¢ klientom na poprawienie swojej zdolnosci kredytowe;j
(Smith, 1987).

Wykorzystywanie kredytu kupieckiego zmniejsza koszty transakcji w ptaceniu
rachunkéw za towary i umozliwia przedsigbiorstwu lepsze zarzadzanie przeptywami
pieni¢znymi, poniewaz platnosci moga byC¢ niezalezne od harmonogramu dostaw
(Ferris, 1981). Zamiast ptacenia rachunkéw za kazdym razem kupujacy sktada
zamOwienie na dostawe towaréw i ptaci raz w miesiacu lub raz na kwartal, za$

sprzedajacy rozwija system porownywania tych wyptat. Kredyt kupiecki pozawala
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obnizy¢ koszty transakcyjne i koszty przechowywania towaréw poprzez wygtadzanie
wahan popytu, szczegdlnie w sytuacjach, w ktérych produkt podlega sezonowosci
popytu i podazy (Emery, 1984; Long i in., 1993).

Kredyt kupiecki moze by¢ rowniez wykorzystywany do dyskryminacji cenowe;.
Warunki kredytowe sa zwykle niezalezne od zdolnosci kredytowej kupujacego, zatem
wykorzystanie kredytu kupieckiego umozliwia redukcj¢ ceny rzeczywistej niskiej
jakosci kredytobiorcow (Petersen i Rajan, 1997). Brennan i in. (1988) wykazali, ze jesli
konkurencja na rynku produktu jest niska, to wéwczas dostawcy maja motywacje¢ do
dyskryminacji pomigdzy klientami ptacacymi gotéwka i wykorzystujacymi kredyt.
Innym motywem dyskryminacji cenowej jest fakt, ze firmy maja wysokie marze migdzy
ceng sprzedazy a kosztami zmiennymi. Firmy te maja motywacj¢ do sprzedazy
produktéw po wyzszej cenie dotychczasowym klientom. Prawo antymonopolowe czgsto
uniemozliwia dyskryminacj¢ cenowa, ale korzystanie z kredytu kupieckiego moze by¢
wykorzystywane jako tzw. premia na ryzykownych klientow.

Oprécz  krotkookresowych  korzy$ci  wynikajacych z udzielania kredytu
kupieckiego, np. zwigkszenie sprzedazy, dostawca moze realizowa¢ inne cele w
dtuzszym horyzoncie czasu. W interesie dostawcéw jest m.in. podtrzymanie
funkcjonowania nabywcéw towaréw przez ich systematyczne finansowanie. Przez
udzielnie kredytu kupieckiego dostawca moze pozyska¢ udzial w kapitale odbiorcy
szczegblnie, gdy jego dostawy np. materiatéw lub surowcéw maja duze znaczenie w
produkcji odbiorcy oraz gdy utrzymuje bliskie relacje menadzerskie z odbiorca (Smith,
1987; Petersen i Rajan, 1997). Huyghebaert (2006) stwierdzit, ze chg¢¢ pozyskania
udziatéw w firmie nabywcéw pozwala na przyjecie tagodniejszych warunkéw
niedotrzymania umowy przez firmy kredytujace niz banki. Ponadto wykazat, ze firmy
tzw. start up o skoncentrowanej strukturze wiasnosci czgsciej korzystaja z kredytu

kupieckiego.

1.5.2 Motyw finansowy

Motyw transakcyjny moze wynika¢ z asymetrii informacyjnej pomigdzy

sprzedajacymi i odbiorcami, za§ motyw finansowy oparty jest na asymetrii informacji

Narodowy Bank Polski



Racjonowanie kredytow a substytucja miedzy kredytem kupieckim i bankowym

pomigdzy bankami 1 firmami, ktéra moze uniemozliwi¢ finansowanie wartosciowych
projektow.

Motyw finansowy wykorzystania kredytu kupieckiego okresla odroczona ptatnos¢
jako zrédto finansowania alternatywne dla kredytu bankowego, ktére moze r6znic si¢ w
czasie w zaleznoSci od warunkéw na rynku kredytowym. Zwolennicy motywu
finansowego twierdza, ze z uwagi na ulepszenia w technologiach transakcji bankowych
minimalizujace koszty transakcyjne poprzez tzw. odroczona ptatno$¢ nalezatoby
obserwowa¢ spadek wykorzystania kredytu kupieckiego. Jednak na rynkach nie
zaobserwowano takich tendencji, co sugeruje, ze musza istnie¢ inne niz motyw
transakcyjny motywy korzystania z kredytu kupieckiego (np. Frank i1 Maksimovic,
2005). W literaturze mozna odnalez¢ dwa giéwne motywy finansowe wykorzystania
kredytu kupieckiego: przewage informacyjna dostawcéw nad bankami oraz substytucje
kredytu kupieckiego i innych zrédet finansowania.

Przewaga informacyjna daje dostawcy — w poréwnaniu z tradycyjnymi
kredytodawcami - wigksze korzysci z finansowania. Zalety takiego finansowania
dotycza réznych aspektéw relacji dostawca - biorca. Po pierwsze, dostawca moze mie¢
nizsze niz bank koszty monitorowania swoich klientéw (moze zbiera¢ informacje o
kliencie np. z dziatalnosci gospodarczej, termindéw i wielkosci zamdwien klienta oraz
niezdolnosci kupujacego do skorzystania z rabatéw za wczesniejsze platnosci) oraz
uzyska¢ informacje o kliencie szybciej i taniej niz bank (Mian i Smith, 1992, Petersen i
Rajan, 1997, Jain 2001). Jain (2001) uwazat, ze zaréwno bank, jak i sprzedawca moga
mie¢ dostgp do informacji o kliencie, jednak kredyt bankowy moze by¢ nastgpnie
przekazany nabywcy jako kredyt kupiecki, a kupujacy traci, poniewaz placi wyzsza
stope procentowa niz placitby od bezposrednich pozyczek z banku. Po drugie,
Longhofer 1 Santos (2003) twierdza, ze wykorzystanie kredytu kupieckiego
maksymalizuje spofeczne bogactwo. JeSli wartoS¢ zabezpieczenia dostarczanych
towardéw jest wyzsza dla sprzedawcy niz dla banku, to daje biorcy kredytu kupieckiego
lepsze zabezpieczenia na majatku i rodzi korzysci zaréwno dla wierzycieli handlowych
jak 1 innych diuznikéw. Ponadto instytucje finansowe moga zada¢ zwrotu aktywow
firmy w celu odzyskania swoich wierzytelnosci (Mian 1 Smith, 1992; Frank i

Maksimovic, 2005; Petersen i Rajan, 1997). Po trzecie, dostawca moze mie¢ przewage
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w kontrolowaniu nabywcy, w szczegdlnosci gdy jego produkty stanowig duzy udzial w
sprzedazy nabywcy. W takich przypadkach zagrozenie odcigcia przysztych dostaw, z
uwagi na niedotrzymanie terminu platnosci, moze by¢ bardziej efektywne niz
bezposrednie zagrozenie odcigcia od przysztego finansowania (Petersen 1 Rajan, 1997;
Cunat, 2007). Po czwarte, dostawca ma przewagg informacyjna nad bankiem, poniewaz
wie wigcej o rynku, a to pomaga zidentyfikowa¢ klienta majacego kiopoty finansowe
(Ngiin. 1999).

Firma moze by¢ bardziej sktonna do udzielenia kredytu swojemu klientowi niz
instytucja finansowa. W wielu badaniach podaje si¢ empiryczne uzasadnienie dla
stwierdzenia, ze kredyt kupiecki jest substytucyjnym zrédtem finansowania w
przypadku przedsigbiorstw, ktore dla bankow nie sa atrakcyjnymi kredytobiorcami np. z
uwagi na relatywnie duze ryzyko kredytowe. Petersen i Rajan (1997), badajac mate
przedsigbiorstwa w USA, wykazali, ze firmy te wykorzystuja wigcej kredytu
kupieckiego, gdy kredyt od instytucji finansowych jest mato dostgpny. Ich wyniki
wskazuja réwniez, ze firmy z lepszym dostgpem do tradycyjnej oferty finansowania,
udzielaja wigcej kredytu kupieckiego. Podobne wyniki uzyskano w badaniu na duzej
probie przedsigbiorstw publicznych i prywatnych w Wielkiej Brytanii, ktore wykazato,
ze popyt na kredyt kupiecki zmniejsza si¢ wraz z mozliwoscig tzw. instytucjonalnego
finansowania (Atanasova, 2007). Badania te sugeruja jednak, ze finansowanie kredytem
kupieckim jest wtérnym zZrédtem finansowania w odniesieniu do kredytu bankowego
(Myers 1 Majluf, 1984).

Kolejna pozycja w hierarchii finansowania jest konsekwencja stosunkowo
wysokich kosztéw kredytu kupieckiego. Huyghebaert (2006) i Wilner (2000) twierdza,
ze wyzsza cena kredytu kupieckiego odzwierciedla wyzsze ryzyko kredytowe. Jednak
wigkszos¢ firm wykorzystuje zarowno kredyt kupiecki jak 1 bankowy. Biais 1 Gollier
(1997) wykazali, ze korzystanie z kredytu kupieckiego jest sygnatem dla banku o
posiadaniu informacji o swoich klientach. W ich modelu dostgpnos¢ kredytu
kupieckiego utatwia dostgp do stosunkowo tanich kredytow bankowych, tym samym
autorzy sugeruja wykorzystanie kredytu kupieckiego jako komplementarne do kredytow
bankowych. Badania Burkarta 1 Ellingsena (2004) dostarczaja podobnych argumentow.

Mimo, ze kredyt kupiecki jest zwykle uwazany za stosunkowo drogie zrédio
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finansowania, to w literaturze mozna znalez¢ takze przeciwne argumenty. Szczegdlnie
dla matych firm kredyt kupiecki moze by¢ postrzegany jako tansze zrédio finansowania,
poniewaz sa one mniej wiarygodne dla bankéw (por. Howorth i Reber, 2003, Pike i
Cheng, 2001; Wilson i Summers, 2002)"".

Ge 1 Qiu (2007), poréwnujac przedsigbiorstwa panstwowe i niepanstwowe w
Chinach wykazali, ze firmy majace ograniczony dostgp do kredytéw bankowych,
zaciagaty wigcej kredytu kupieckiego, co oznacza ze byt wykorzystany raczej w celach
finansowych niz transakcyjnych. Frank i Maksimovic (2005) sugerowali, ze w
gospodarkach rozwijajacych si¢, w przypadku gdy kredyt bankowy jest mato dostgpny,
kredyt kupiecki moze by¢ skutecznym narzedziem dla dostawcéw dziatajacych w
charakterze posrednikéw finansowych.

Fisman i Love (2003) wykazali, ze kredyt kupiecki odgrywa wazna rol¢ w
gospodarkach rozwijajacych sig¢ 1 stwierdzili, ze w krajach o stabszym systemie
finansowym jego upowszechnienie mogloby pozytywnie wpltynaé na wzrost
gospodarczy. Badania Demirgiic-Kunt i Maksimovica (2001) pokazujace zalezno$ci
migdzy rozwojem systemu bankowego i infrastruktury prawnej a wykorzystaniem
kredytu kupieckiego wykazaty, ze w krajach o nieefektywnym systemie prawnym firmy
wykorzystuja wigcej kredytu kupieckiego niz kredytu bankowego. Z drugiej strony, w
krajach o rozwinigtym systemie bankowym kredyt kupiecki i bankowy sa
komplementarnymi zrédtami finansowania dziatalnosci gospodarczej.

Wigkszo$s¢ badan dotyczacych stosowania kredytu kupieckiego jako
substytutu finansowania bankowego koncentruje si¢ na zmianach w jego
wykorzystaniu podczas prowadzenia restrykcyjnej polityki pieni¢znej, ale istnieje
coraz wiecej prac dotyczacych wplywu nan kryzysu finansowego.

Taketa i Udell (2007) zaobserwowali, ze podczas japonskiego kryzysu
finansowego zaréwno wykorzystanie kredytow handlowych, jak i krétkoterminowych
kredytow bankowych rosto, co sugerowaloby, ze nie sa one substytucyjne. Love i in.
(2007), badajac wplyw kryzysu finansowego, ktéry miat miejsce w 1997 r. w krajach

wschodniej Azji oraz kryzysu gospodarczego w Meksyku, stwierdzili, ze podczas

"' Por. punkt 1.4.1.
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zaprzestania akcji kredytowej przez instytucje finansowe tzw. credit crunch kredyt
kupiecki rekompensowat brak kredytowania przez banki.

Pike 1 Cheng (2001) wykazali na podstawie badan ankietowych duzych
brytyjskich firm, Ze nadrzegdnym celem funkcjonowania kredytu w firmach jest
minimalizacja ryzyka, szczegdlnie w zakresie ochrony naleznos$ci. Inne cele, takie jak
zyski ze sprzedazy, sa ogéllnie postrzegane jako drugorzedne. Oba zdarzenia: zardwno
zaostrzenie polityki pienigznej, jak i kryzysy finansowe oznaczaja czgsto zwigkszone
prawdopodobienstwo upadtosci klienta, co moze prowadzi¢ do zmniejszenia podazy
kredytéw handlowych, nawet jesli sprzedawca ma na to $rodki finansowe. Potencjalnie
zmniejszenie gotowosci do udzielenia kredytu kupieckiego moze by¢ skorelowane z
jednoczesnym ograniczeniem mozliwosci transferu ryzyka kredytowego na rzecz oséb
trzecich np. ubezpieczenia kredytu lub faktoringu. Tsuruta (2007) wykazat empiryczne
dowody, Ze przedsigbiorstwa niefinansowe w Japonii dziataly na rynku jak posrednicy
finansowi. Jego badania wykazaty, ze podczas recesji zmniejsza si¢ udzielanie kredytu
kupieckiego oraz, ze dostawcy redukuja kredyt kupiecki dla firm produkcyjnych o

duzym poziomie naleznosci, niezaleznie od tego jak ryzykowne sg te firmy.

1.5.3 Teoria kanatu kredytu kupieckiego

Cho¢ motyw transakcyjny sugeruje, ze wykorzystanie kredytu kupieckiego
powinno byc¢ stabilne w czasie, to zgodnie z motywem finansowym, w zalezno$ci od
dostgpnosci i ceny innych zrédet finansowania, popyt na kredyt kupiecki w
przedsigbiorstwie moze sig istotnie zmieniac.

Zmiany zapotrzebowania na kredyt kupiecki jako pierwszy wykazal Meltzer
(1960), ktdry stwierdzit, ze firmy majace ograniczony dostgp do kredytéw bankowych,
zwigkszaja wykorzystanie kredytu kupieckiego. Ponadto Meltzer wykazat, ze podczas
zaostrzonej polityki pienigznej w potowie lat 50. ubiegtego wieku przedsigbiorstwa z
relatywnie duzymi saldami srodkéw pieni¢znych wydtuzatly sredni okres czasu, na ktory
kredyt kupiecki byt udzielony, a zatem finansowaty firmy, ktére byty dyskryminowane
ograniczeniami kredytowymi przez banki.

Mysl Meltzera (1960) zostala poddana naukowej dyskusji. Oliver i Rudebush
(1996) oraz Gertler i Gilchrist (1993) na podstawie badania dotyczacego zachowania
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firm w USA w latach 1974 - 1991, wykazali, ze nie ma potwierdzenia dla tezy Meltzera.
Ponadto, Biais i Gollier (1997) stwierdzili, ze wykorzystanie kredytu kupieckiego i
bankowego jest komplementarne, poniewaz jest sygnatem dla banku o jakosci
kredytobiorcy 1 sktania do udzielenia kredytu.

Z drugiej strony istnieja badania potwierdzajace hipotez¢ Meltzera, m.in. Duca
(1986), Nielsen (2002). Duca (1986) zaobserwowat, ze firmy chetniej korzystaja z
kredytu kupieckiego, kiedy warunki udzielania kredytu bankowego sa bardziej
rygorystyczne. Nielsen (2002), na podstawie badania firm w USA stwierdzit, ze uzycie
kredytu kupieckiego jako substytutu dla kredytu bankowego podczas restrykcyjnej
polityki pieni¢znej bylo znaczace zaréwno dla matych, jak i duzych przedsigbiorstw,
ktore nie miaty dostgpu do rynku kredytowego. Fisman i Love (2002) potwierdzili teze
Meltzera na podstawie badan migdzynarodowych. Wyniki analizy cross-country
wykazaty, ze kredyt kupiecki jest alternatywa dla kredytu bankowego jako zrddta
finansowania dziatalnosci.

Kashyap, Lamont i Stein (1994), opierajac si¢ na hipotezie Meltzera (1960)
zaobserwowali silna korelacj¢ migdzy wewngtrzna ptynnoscia przedsigbiorstw i
zmianami zapasOw podczas restrykcyjnej polityki pienigznej na podstawie
wykorzystania modelu inwestycji w zapasy. Petersen 1 Rajan (1997) stwierdzili
zwigkszenie wykorzystania kredytu kupieckiego u firm, ktérych wnioski kredytowe
zostaly odrzucone przez banki. Zjawisko substytucji kredytu bankowego i kredytu
kupieckiego byto analizowane przez Blasio (2005) na podstawie danych panelowych
zawierajacych 3862 wioskich firm w okresie 18 lat (Wtochy sa dobrym przyktadem do
testowania hipotezy o substytucji, poniewaz wiloskie przedsi¢biorstwa wykazuja w
swoich bilansach duze wysokosci kredytu kupieckiego (25% - 35%), alternatywne
zrodfa finansowania sa zazwyczaj trudno dostgpne). Badanie Blasio (2005) opierato sig
na modelu Kashyap, Lamont i1 Steina (1994), ktéry w literaturze nosi nazw¢ modelu
KLS'", jednak z wynikéw tego badania nie dato si¢ wysunaé¢ mocnych argumentéw
popierajacych hipotezg¢ substytucji, mimo to podkreslito ono, ze wykorzystania kredytu

kupieckiego nie mozna ignorowac.

2 Szerzej o modelu KLS w podrozdziale dotyczacym zmian zapaséw 2.2.
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Gdy powotamy si¢ na powyzsze rozwazania wydaje sig, ze teoria w r6zny sposob
wyjasnia wykorzystanie kredytu kupieckiego. Teoria kosztow transakcyjnych (Ferris,
1981) sugeruje, ze kredyt kupiecki zmniejsza koszty ptacenia rachunkéw. Natomiast
teoria korzysci finansowych (Petersen 1 Rajan, 1997) podkresla, ze kredyt kupiecki
powinien by¢ postrzegany gléwnie jako rozwiazanie problemow informacyjnych

dotyczacych jakosci produktu oraz wierzytelnosci kredytowej kupujacego.
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2. Modele kredytu kupieckiego, zapasow i nieré6wnowagi na rynku

kredytowym

2.1. Model kredytu kupieckiego

2.1.1 Opis zaleznosci migdzy kredytem kupieckim a jego determinantami

Punktem wyjscia do przeprowadzenia badan empirycznych, ktére pozwola na
okreslenie zréznicowania poziomu kredytu kupieckiego w poszczegdlnych sektorach
przedsigbiorstw, jest specyfikacja réwnania (lub réwnan) opisujacego optymalne
zapotrzebowanie na to zrodto finansowania dziatalnosci. W pracach Chant 1 Walker
(1988) oraz Ellichausen 1 Wolken (1993) proponuje sig, aby rozwaza¢ tradycyjne
rownanie warunkowego popytu na kredyt kupiecki jako funkcje m.in. jego ceny i ceny
kredytu bankowego oraz wielkos$ci sprzedazy. W konkretnych badaniach empirycznych
pozyskanie z wielu przedsigbiorstw i1 z dlugiego przedziatu czasowego szczegétowych
informacji o cenach — istotnych 2z punktu widzenia tradycyjnej teorii
mikroekonomicznej — moze by¢ trudne. Zatem w praktyce, w modelu empirycznym
proponuje si¢ szersza list¢ potencjalnych determinant kredytu kupieckiego. W
odniesieniu do niniejszych badan zbidr ten zostal sporzadzony na podstawie
doswiadczen wielu badaczy (zob. Petersen i Rajan, 1997; Bougheas i in., 2009;
Delannay i Weill, 2004; Paul i Wilson, 2007). W konsekwencji obejmowat m.in.:
zapasy (materialéw, pétproduktow, produktéw i towaréw), aktywa plynne (inwestycje
krétkoterminowe) lub cash flow (amortyzacja plus zysk netto), kredyty bankowe
(dlugoterminowe lub  krétkoterminowe), wielko$S¢ przedsigbiorstwa (wielkos$¢
przychodéw ze sprzedazy, liczba zatrudnionych, wartos¢ aktywéw ogétem) oraz
zmienne makroekonomiczne informujace o procesach zachodzacych w gospodarce.

W ujgciu ksiggowym zapasy odzwierciedlaja warto$¢ zakupionych materiatéow,
potproduktow, produktow gotowych 1 towardw oraz zaliczki dla dostawcow. Zgodnie z
teorig kredytu kupieckiego wielko$¢ zapaséw i sprzedaz sa sktadnikami okreslajacymi
motyw transakcyjny (zob. np. Elliechausen i Wolken, 1993). Aktywa pltynne obejmuja

inwestycje krétkoterminowe, m.in. srodki pienigzne i inne aktywa pienig¢zne. Wielkos¢
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przedsigbiorstwa moze by¢ mierzona ksiggowa wartoscia aktywow (zob. np. Petersen i
Rajan, 1997) lub jak proponuje Ge 1 Qiu (2007) liczba zatrudnionych pracownikéw.

W niniejszym opracowaniu w celu okreslenia typu branzy wykorzystano podziat
przedsiebiorstw wynikajacy z Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci'>. Ponadto przyjeto, ze
zmienne makroekonomiczne informuja: a) o sytuacji na rynku kredytéw bankowych i
polityce bankéw w zakresie udzielania kredytéw przedsigbiorstwom, b) o poziomie cen
kredytu bankowego, ¢) o wielkosci polskiej gospodarki (zmienna proxy jest produkt
krajowy brutto).

Podstawowa kategoria informujaca banki o biezacej kondycji finansowej
potencjalnych kredytobiorcéw jest udziat kredytow zagrozonych w ich portfelu. Wysoki
poziom kredytow zagrozonych w kredytach ogétem oznacza wysoki poziom ryzyka
kredytowego. Obniza on bezpieczenstwo bankéw 1 ostabia mozliwos¢ dalszego
intensywnego kredytowania z uwagi na obowiazek tworzenia rezerw celowych i
zamrozenia czegsci kapitatu pracujacego.

Na zjawisko racjonowania kredytu wptywa stopien konkurencji w sektorze
bankowym. Im mniejsza konkurencja, tym istnieje wigksze prawdopodobienstwo
racjonowania spowodowane zmowa uczestnikow runku. W niniejszym badaniu jako
miernik konkurencji w polskim sektorze bankowym wykorzystano miar¢ koncentracji
(CRS), ktora wyraza udziat w rynku najwigkszych pigciu bankow.

Waznym czynnikiem wyjasniajacym biezacy przyrost udzielanych kredytow w
Polsce jest zmiana stopy procentowej rynku migdzybankowego, ktéra wyznacza
krancowy koszt funduszy dla bankéw. Z punktu widzenia teorii kredytu kupieckiego
cena kredytu bankowego jest jednym z czynnikéw odzwierciedlajacych motyw
finansowy (zob. Elliehausen i Wolken, 1993). Przyjeto, ze stopa WIBOR 3M jest
zmienng proxy dla ceny kredytu. Ze wzgledu na czgsta praktyke kredytowania na
podstawie dlugoterminowych uméw dostosowanie oprocentowania kredytéw do
wzrostu stop procentowych moze by¢ stosunkowo powolne. Z tego powodu w modelu

uwzgledniono takze jednookresowe opdznienia tej zmienne;.

"> Badania objely najwazniejsze lub najliczniej reprezentowane sekcje. Ze wzgledu na dtugosé préby
zastosowano tzw. stare PKD; zob. rozdz. 4.1.
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W modelach opisujacych kredyt kupiecki uwzglednia si¢ takze informacje o
cyklach koniunkturalnych (zob. Love i in., 2007). Badania empiryczne przeprowadzono
na podstawie danych o polskich przedsigbiorstwach pochodzacych z lat 2001 - 2009. W
niniejszych badaniach uwzgledniono zatem informacje o restrykcyjnej polityce
pieni¢znej w Polsce w latach 2001 - 2002 oraz kryzysie finansowym w latach 2008-
2009'*. Zjawisko to jest mierzone na skali nominalne;.

W literaturze przedmiotu, w celu opisu ksztattowania si¢ zmian kredytu
kupieckiego i1 jego determinant, wykorzystuje si¢ pojedyncze réwnanie regresji
estymowane na podstawie danych panelowych. Z uwagi na rézne definicje kredytu
kupieckiego najczegsciej rozwaza sig trzy specyfikacje, ktdre rdznia si¢ jedynie definicja
zmiennej endogenicznej. Zmienna objasniang jest najczesciej udzielony lub zaciagnigty
kredyt kupiecki oraz réznica miedzy nimi. W celu ostabienia heterogenicznosci, ktéra
wynika m.in. z réznej skali prowadzonej dziatalnosci, wszystkie zmienne mierzone w
jednostkach pieni¢znych czgsto wyraza si¢ w relacji do przychodéw netto ze sprzedazy

(zob. Bougheas i in., 2009).

2.1.2 Ekonometryczny model opisujacy zmiennos¢ kredytu kupieckiego

W celu opisu kredytu kupieckiego zastosowano model potggowy. Zmienne
zostaty poddane transformacji logarytmicznej, ktéra pozwala na analiz¢ zaleznosci
dtugookresowych i ostabia heterogenicznos$¢ jednostek wchodzacych w sktad préby
estymacyjnej'”. Parametry podlegajace estymacji i wystepujace przy poszczegdlnych
zmiennych objasniajacych maja wéwczas interpretacj¢ ekonomiczna w kategoriach

elastycznosci'®.

' Nalezy zauwazy¢, ze w badaniu podjeto prébe zbadania zjawiska racjonowania kredytéw na podstawie
teorii kredytu kupieckiego zaréwno podczas kryzysu finansowego, jak réwniez, opierajac si¢ na hipotezie
Meltzera, podczas restrykcyjnej polityki pieni¢znej. Jednak nie poruszano glgbiej zagadnienia kanatu
kredytowego.

'> Ponadto, w celu uwzglednienia explicite heterogenicznosci obserwacji, wykorzystano modele danych
panelowych.

® W przypadku zmiennych objasniajacych (przyjmujacych takze wartoéci ujemne) dokonano
przeskalowania i podzielono je przez warto$¢ aktywéw przedsigbiorstwa. Wowczas parametr przy tej
zmiennej ma interpretacj¢ quasi-elastycznosci.
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W modelu zmienna objasniana (7C) wyraza warto$¢ kredytu kupieckiego, tzn.
zobowiazan krétkookresowych z tytutu dostaw i ustug. Zmienne objasniajace wyrazaja
nastgpujace kategorie ksiggowe:

e zobowiazania z tytutu zaciagnig¢tych kredytow krotko- i diugoterminowych
(skrécona nazwa odpowiednio kk i kd)”,
e kapital wlasny (kw),
e przychody ze sprzedazy (sprz),
e aktywa ogdtem (akt),
e zapasy ogblem (zap),
e cash flow wyrazony przez sum¢ amortyzacji i wyniku finansowego
odniesionego do wartosci aktywow (cf/akt).
Ponadto uwzgledniono wybrane zmienne makroekonomiczne:
e wskaznik koncentracji sektora bankowego w Polsce (CRS),
e zmienna binarng informujaca o kryzysie finansowym w latach 2008 - 09
(kryz=1, gdy wystapit kryzys w danym okresie, 0 — gdy nie wystapit),
e udzial kredytow zagrozonych w catkowitym portfelu kredytowym polskiego
sektora bankowego (zagr),
e roczng stopg wzrostu produktu krajowego brutto (PKB),
e Srednioroczny poziom stawki Wibor 3M (Wib; w punktach procentowych).
Wobec powyzszego model ekonometryczny przyjat nast¢pujaca postac:
InTC, = e, + B, Inkk, + 5, Inkd,, + f3, kap, | akt, + B, Inakt, + B In sprz, +
Binzap, + B, Incf, [akt, + B, InCR5, + Bykryz, - Inkk, + B, In zagr, + (1)
B, In PKB, + B, InWib, + B, InWib,_, +u,,
gdzie skfadniki ¢ 1 u; odzwierciedlaja odpowiednio nieobserwowany i
nieuwzgledniony w rownaniu efekt wynikajacy z przynaleznosci do i-tej grupy (tzw.
efekt indywidualny) oraz sktadnik ,,czysto” losowy - zmienna o rozktadzie normalnym
o nieznanej wariancji identyczna jak we wzorze (5). Indeks i oznacza numer

przedsigbiorstwa,  za$ okres.

"7 Brak danych w sprawozdawczoéci dla tak dlugiego okresu analizy przeszkodzit w tym, aby leasing
finansowy i1 operacyjny rozwaza¢ jako dodatkowe obce Zrédio finansowania.

Narodowy Bank Polski



Modele kredytu kupieckiego, zapaséw i nieréwnowagi na rynku kredytowym

Whnioskowanie o substytucji migdzy kredytem kupieckim a krétkoterminowym
kredytem bankowym opiera si¢ na weryfikacji kierunku i sity oddzialywania zmian
kredytu bankowego na wielko$¢ tego pierwszego. Informacj¢ na ten temat niesie
parametr 3 i aby potwierdzi¢ powyzsza hipotezg, jego ocena powinna by¢ ujemna. Inna
hipoteza glosi, ze substytucja (o ile istnieje) w wigkszym stopniu dotyczy firm matych
(lub $rednich) niz przedsigbiorstw duzych. Nieformalnym testem jest poréwnanie, czy
réznica migdzy ocenami parametréw [ uzyskanymi na podstawie estymacji dwéch
osobnych réwnan dla matych i duzych przedsigbiorstw jest statystycznie nieistotna.
Ponadto dzigki powyzszemu modelowi zbadano, czy w dwdéch latach kryzysu
substytucja migdzy krétkoterminowym kredytem bankowym i kredytem kupieckim byta
silniejsza niz w pozostatych siedmiu okresach. Spodziewa¢ si¢ mozna, ze S bedzie
ujemne. Z uwagi na to, ze zmienna ,,kryzys” jest mierzona na skali nominalnej i1 nie
wykazuje zr6znicowania po przedsigbiorstwach (tzn. w takim samym stopniu dotyczy
wszystkich jednostek), mozna oczekiwaé réwniez stabej precyzji estymacji dla oceny
parametru  f%. Ostatecznie  elastyczno$¢  kredytu  kupieckiego  wzgledem
krétkoterminowego kredytu bankowego wyraza formuta:

dInTC,

——2 =B + B kryz .
Jlnkk, 5 139 ryz,

Nastgpnie, zgodnie z intuicja wptyw kredytow diugoterminowych i poziomu
kapitaléw wtasnych jako alternatywnych s$rodkéw finansowania dziatalnosci
przedsigbiorstw jest ujemny, wigc <0 i B;<0. Zatem ujemny znak parametru [
swiadczy o substytucji migedzy 7C a kredytem dlugoterminowym. Niech miarg
substytucji bedzie wartos¢ bezwzgledna elastycznosci 7C wzgledem jednego z
alternatywnych zrédet finansowania dziatalnosci biezacej, tzn. ISl oraz 16 i
‘8 InTC,, /dIn kk n‘ w zaleznosci czy uwzgledniamy wptyw kryzysu czy nie.

Wielkos¢ aktywow, warto$¢ zapaséw oraz sprzedanych towaréw i ustug beda
zapewne dodatnio oddziatywac¢ na warto$¢ kredytu kupieckiego. Zatem parametry Sy, [
i s moga przyja¢ wartosci dodatnie. Wzrost koncentracji na rynku bankowym (CRS),

czyli spadek konkurencyjnosci, moze spowodowac¢ utrudniony dostgp do kredytu

bankowego dla firm, a to z kolei prowadzi do wzrostu zapotrzebowania na kredyt
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kupiecki, a zatem fs>0. Jezeli banki maja duzy udzial ztych kredytéw w swoim
portfelu, to przyjmuje sig, ze prowadza zaostrzong polityke kredytowa wobec
przedsigbiorstw. W konsekwencji znak parametru [, powinien by¢ dodatni. Wzrost
stawki Wibor oznacza wzrost ceny kredytow bankowych, co pozytywnie wptywa na
wielkos¢ kredytu kupieckiego, wigc [io+/013>0. Natomiast w przypadku parametru [y
bark jest dostatecznie silnych przestanek, aby a priori okresli¢ jego znak.

Jedna ze zmiennych objasniajacych w modelu jest cash flow, ktéra przede
wszystkim informuje o ptynnosci i wyptacalno$ci przedsigbiorstwa. Z perspektywy
scoringu kredytowego wyzsze prawdopodobienstwo wyptacalnosci firmy sktania banki
do udzielenia jej kredytu, wigc potencjalnie ostabia konieczno$¢ zwigkszenia przez
przedsigbiorstwo kredytu kupieckiego. Zatem znak korelacji migdzy ta zmienng a
zobowiazaniami (a réwniez i kredytem kupieckim) mégtby byé ujemny (/<0). Z
drugiej strony, zgodnie z zasadami sporzadzania (metoda posrednia) rachunku
przeptywéw pieni¢znych, wzrost zobowiazan (np. krétkoterminowych) ksigguje si¢ w
nim ze znakiem plus. Z ksiggowego punktu widzenia zaleznos¢ migdzy zmianami
kredytu kupieckiego a cash flow winna by¢ dodatnia (f;>0). Estymacja parametréw na
podstawie danych odpowie na pytanie, ktéry z tych efektéw jest dominujacy w
badanym sektorze przedsigbiorstw.

Jedna z postawionych hipotez glosi, Ze substytucja miedzy kredytem
kupieckim a kredytem bankowym w wigkszym stopniu dotyczy firm malych niz
duzych. Najprostszym testem stuzacym do zweryfikowania, ze substytucja w wigkszym
stopniu dotyczy firm matych niz duzych, jest standardowy test dla §rednich z dwéch
préb przy nieznanych wariancjach. W tym przypadku weryfikuje sig¢ istotno$¢ réznic
ocen elastycznosci wystgpujacych przy zmiennych kredyt krétkoterminowy (f;) albo
dtugoterminowy (/). Elastycznosci te sa ujemne, wigc w hipotezie alternatywnej
zaktada sig, ze ocena elastycznosci TC wzgledem danego typu kredytu jest istotnie
mniejsza w przypadku przedsigbiorstw matych niz duzych. Test jest oparty na
rozktadzie t-Studenta i w przypadku rozwazanych modeli regresji ma nastgpujaca

postac (zob. Welch, 1947):
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H,: 5" =B wobec H, :B™ <p?®
ﬁi(m) _/Bi(d)

o)

gdzie B i B sa ocenami parametréw (dla i=1,2) z dwéch réwnan oszacowanych

~ t — Studenta(v),

oddzielnie na podstawie danych o przedsiebiorstwach matych i duzych, a Dz(ﬁf’”) ) i

Dz(ﬁ,@) oznaczaja kwadraty Srednich btedow estymacji obu parametréw. Stopnie

swobody rozktadu t-Studenta sa rowne

=) 03 (03 () ). s i v,

stopniami swobody odpowiednio w modelu dla przedsigbiorstw matych i duzych. W
omawianych badaniach liczba obserwacji jest zwykle duzo wigksza niz 300, wigc w

praktyce mozna stosowac¢ wartosci krytyczne dla rozktadu normalnego.

2.2. Model zapaséw

W literaturze do badania zjawiska racjonowania oraz substytucji miedzy kredytem
kupieckim a bankowym wykorzystuje si¢ model oparty na inwestycji w zapasy.
Konstrukcja tego modelu, ktory zostat zastosowany w niniejszych badaniach, opiera sig¢
na finansowym motywie wykorzystania kredytu kupieckiego przez firmy.

Mechanizm wptywu ograniczen w finansowaniu firm na cykl koniunkturalny jest
nastgpujacy: malejace przeplywy pienigzne, zwigzane ze spadkiem popytu na
produkowane przez przedsigbiorstwo dobra, powoduja pogorszenie si¢ sytuacji
finansowej. W konsekwencji firmy zamiast wstrzymywaé projekty inwestycyjne
charakteryzujace si¢ znacznie wyzszymi kosztami dostosowania (np. inwestycje w
srodki trwate czy naktady na badania i rozwdj), w pierwszej kolejnosci zmniejszaja
ilos¢ przetrzymywanych zapaséw, poglebiajac tym spadek cyklu koniunkturalnego

(Cunningham, 2004, s. 1).

2.2.1 Przeglad badan dotyczacych zapasow

Znaczacy wktad w rozwdj mikroekonomicznych modeli zmian zapaséw wnidst

Lovell (1961), ktéry wykorzystal model wygtadzania produkcji do badania zmian
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zapasow ogéiemlg. W literaturze dotyczacej determinantéw zapasow W
przedsigbiorstwach istnieje wiele prac analizujacych zmiany zapaséw z wykorzystaniem
zmodyfikowanego modelu Lovella (stock adjustment inventory model), rozszerzonego o
analiz¢ wptywu sytuacji finansowej firm w kontekscie zjawiska racjonowania kredytu
bankowego (m.in. Gertler i Gilchrist, 1994; Kashyap i1 in. 1994; Cunningham, 2004;
Blasio, 2005). Powyzsze prace oparto na hipotezie Meltzera. Badanie Blasio (2005)
byto weryfikacja zmodyfikowanego modelu KLS.

Dotychczasowe badania wplywu sytuacji finansowej firmy na zmiany zapaséw
wykazaty, ze firmy silniejsze finansowo maja lepsze mozliwosci absorpcji szokow
przeptywow pienig¢znych poprzez lepsze zarzadzanie ptynnoscia. Dlatego tez w firmach
o lepszej ptynnosci finansowej zmiany zapaséw sa mniej zalezne od cash flow (por.
Choi i Kim, 2001 s. 17). Kashyap i in. (1994) oraz Gertler i Gilchrist (1994) wykazali,
ze sytuacja finansowa zdecydowanie wptywa na spadek zapaséw w firmach, ktore

odczuwaja ograniczenia w pozyskiwaniu zewngtrznych zrédet finansowania.

2.2.2 Model ekonometryczny opisujacy zapasy

W niniejszych badaniach zastosowano dtugookresowa wersj¢ modelu zapasow w
nastepujacej formie (zblizonej do réwnania kredytu kupieckiego)'”:
In zap, = B, TCnetto, | akt, + B, Inkk, + B, Inkd,, + 5, Insprz, + B Incf, akt, +
+ Byrestr _kryz, -Inkk, + 3, In pkb, + B, InWib, + B, InWib,_, + o, +u,,

“)

gdzie zmienna TCretto reprezentuje kredyt kupiecki netto, czyli r6znice migdzy
kredytem kupieckim udzielonym a zaciagni¢tym. Ponadto restr_kryz, jest zmienna

binarna informujaca o wystapieniu dwoch zjawisk: restrykcyjnej polityce pienigznej w

'8 Zaktadajac, ze kazda firma powinna utrzymywaé optymalny poziom zapaséw, ktéry zwykle odbiega od
poziomu faktycznego, Lovell skonstruowat tzw. model dostosowania poziomu zapaséw (stock adjustment
inventory model). W modelu tym, optymalny poziom zapasoéw jest okreSlany w oparciu o kryterium
minimalizacji kosztow. Zgodnie nim w kazdym okresie firma powinna dostosowywa¢ poziom produkcji
do poziomu optymalnego tzn. takiego, przy ktérym krancowy koszt produkcji zrownuje si¢ z kosztem
utrzymywania zapaséw. W modelu Lovella powiazanie wielkosci sprzedazy z wielkos$cia zapas6w nie
jest jednoznaczne. Z jednej strony zaktada sig, ze przedsigbiorstwa wykorzystuja zapasy jako bufor
(buffer stock effect). Z drugiej strony przyjmuje si¢, ze moze wystapi¢ zjawisko odwrotne zgodne z
motywem accelerator effect. Z uwagi na to, ze efekt akceleratora wptywa dodatnio na zmiany zapaséw,
natomiast efekt buforowania jest powiazany ujemnie ze zmianami zapasow, to catkowity wptyw nie jest
okreslony a priori (Lovell, 1961 s.293 — 314).

' Kashyap i in. (1994) oraz Blasio (2005) wykorzystywali krétkookresowa wersje tego modelu. Obie
specyfikacje maja swoje zrédio w hipotezie Meltzera.
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latach 2001 - 2002% i kryzysie finansowym w latach 2008 - 09 (restr_kryz,=1 gdy w
danym roku wystapito to zjawisko, 0 — gdy nie wystapito), pozostale zmienne opisano
w ramach modelu (1). Z uwagi na ostatnia zmienna powyzszy model mozna
interpretowac jako przypadek regresji ze zmiennym w czasie parametrem opisujacym
wptyw kredytu krétkoterminowego na poziom zapasow.

W modelu zapaséw mozliwa jest analiza substytucji migdzy kredytem kupieckim
a kredytami bankowymi, jednakze winny by¢ spelnione warunki regularnos$ci
ekonomicznej. Nalezy zwréci¢ uwage, ze powigkszanie stanu zapasOw wiaze si¢ z
utraconymi korzy$ciami, ktére wynikaja z zamrozenia srodkéw wilasnych lub cudzych.
Ich bezkosztowy wzrost jest mozliwy wytacznie w krétkim okresie poprzez zwigkszenie
kredytu kupieckiego. Elastycznosci poziomu zapaséw wzgledem kredytu kupieckiego
netto i krotkoterminowego kredytu bankowego powinny by¢ jednoczesnie dodatnie,
wiec f1>01 £ >0. Wowczas jednoznacznie mozna méwic o substytucji. Wydaje sig, ze
zmiany kredytu dlugoterminowego w mniejszym stopniu oddziatuja na zmiang stanu
zapasow, gdyz przeznaczenie tego typu kredytu jest inne, tzn. jest zaciggany na
inwestycje, czyli w celu sfinansowania zakupu rzeczowego majatku trwatego. Wstgpnie
mozna przyja¢, ze >0, aczkolwiek moze si¢ okazaé, iz rola tej zmiennej jest
nieistotna.

Dzigki powyzszemu modelowi zbadano faczny wptyw restrykcyjnej polityki
pieni¢znej i1 kryzysu finansowego na decyzje przedsigbiorstw dotyczace zapaséw. Obu
zjawiskom o charakterze makroekonomicznym czgsto towarzyszy racjonowanie
kredytéw bankowych. Dodatni znak oceny parametru przy tej zmiennej (restr_kryz)
bedzie Swiadczy¢ o tym, ze w wyrdznionych okresach ma miejsce silniejsza substytucja
migdzy kredytem kupieckim a bankowym, wywotana potencjalnym racjonowaniemzl.

Zgodnie z obserwacjami wptyw wielkosci sprzedazy na zapasy jest dodatni
($4>0). Ponadto z teorii rachunkowos$ci wynika, ze zmiana in minus stanu zapaséw w

rachunku przeptywéw pieni¢znych jest wykazywana jako ,uwolnienie Srodkéw

2 Por. Kokoszczynski i in. (2006).

>l W literaturze przedmiotu, np. Kashyap i in. (1994) oraz Blasio (2005), zaproponowano réwnowazne
podejscie, w ktérym bada si¢ znak parametru przy iloczynie zmiennej informujacej o sytuacji
makroekonomicznej i ptynnych aktywéw albo kredytu kupieckiego.
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pieni¢znych”, gdyz zwigksza wartoS¢ cash flow. Zatem mozna si¢ spodziewac, ze ocena
fs bedzie ujemna. W réwnaniu zapasow wystepuje réwniez cena kredytu na rynku
migdzybankowym. Analogicznie do modelu kredytu kupieckiego brutto wzrost stawki
Wibor 3M oznacza wzrost ceny kredytow bankowych, co powinno posrednio

negatywnie wptywac na wielko$¢ zapasow, wigc fs+/<0.

2.3. Modele danych panelowych — definicja, wlasnosci, estymacja i testowanie

Podstawa statystycznego opisu zaleznosci migdzy kredytem kupieckim oraz
poziomem zapaséw a ich determinantami jest jednoczynnikowy model panelowy (ang.
The One-way Error Component Regression Model)

v, =0 +x,-f+u, dai=1,....N r=1,...T,gdzie

t — okres (interwat czasu — rok), i oznacza numer przedsigbiorstwa, x;; to k-elementowy
wektor zmiennych objasniajacych lub ich znanych funkcji (transformacja typu
logarytm, potggowanie, opdznienie o jeden dwa okresy itp),  — wektor parametréw.
Parametry ¢; odzwierciedlaja nieobserwowany 1 nieuwzgledniony w rownaniu efekt
wynikajacy z przynaleznosci do i-tej grupy, tzw. efekt indywidualny. Kazda z firm,
cho¢ nalezy do pewnej branzy, realizuje wilasne cele, charakteryzuje sig¢ okreslona
produkcyjnoscia czynnikéw produkcji i typem korzysci skali zwiazanych z wielkoscia
prowadzonej dziatalnoSci. W powyzszym modelu u; to sktadnik ,,czysto” losowy,
zmienna o rozktadzie normalnym o nieznanej wariancji (zob. Arellano, 2003; Baltagi,
2005; Greene, 2003; Hsiao, 2003).

Rozwaza si¢ dwa odmienne typy modeli ze wzgledu na podejscie do definicji
efektow indywidualnych i czasowych. W pierwszym modelu z efektami statymi sa one
traktowane jako parametry, nieznane stale podlegajace estymacji. W drugim zas ¢; to
zmienne losowe, o rozktadzie normalnym o zerowej wartosci oczekiwanej i nieznanej
wariancji. Model efektéw statych jest przypadkiem szczegélnym modelu efektéw
losowych. Zatozenie o losowosci efektow jest stabsze od przyjgcia, ze sa one pewnymi
nieznanymi stalymi. W pierwszym przypadku podstawowym narzgdziem estymacji jest

tzw. estymator metody najmniejszych kwadratéw (MNK) dla efektéw statych
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(estymator wewnatrz - grupowy; bpg) 2 Model efektéw losowych ma strukturg
uogdlnionego modelu regresji, wigc efektywnym estymatorem efektow losowych jest
uogdlniona MNK (bgg).” Wada pierwszego modelu jest nieoszczedna parametryzacja,
koniecznos$¢ posiadania bardzo duzej liczby obserwacji po czasie, aby estymator MNK
dla efektow ¢; byt zgodny. Natomiast jego zaleta jest dopuszczenie wystgpowania
korelacji miedzy x; a o corr(x;,0;)#0. Estymator wewnatrz-grupowy dla S jest
wowczas zgodny i nieobcigzony w przeciwienstwie do bgg w modelu drugim. Przewaga
modelu efektow losowych jest z kolei mozliwo§¢ uwzglednienia wptywu zmiennych
egzogenicznych, ktérych wartosci dla wszystkich obiektéw sa state po czasie (np. forma
wlasno$ci przedsigbiorstwa). Gdy za$ liczba okresow jest niewielka, sugeruje sig
wykorzystanie estymatora efektow losowych. Jednakze wystgpowanie silnej korelacji
miedzy x;; z ¢ wyklucza uzycie modelu z efektami losowymi. W niniejszych badaniach
z jednej strony wykorzystuje si¢ dane roczne, wigc T jest niewielkie, maksymalnie
réwne 9. Sktania to do zastosowania modelu z efektami losowymi. Jednakze zmienne
objasniajace charakteryzujace przedsigbiorstwa — zgrupowane w wektorze x; — sa
skonstruowane tylko i wytacznie na podstawie o zagregowanych danych ksiggowych,
ktére sa ewidencjonowane zgodnie z Ustawa o Rachunkowosci. Powyzsze modele
opieraja si¢ na zmiennych ekonomicznych, ale w praktyce zastgpuje si¢ je kategoriami
ksiggowymi. Istnieje zatem obawa, ze te ostatnie zmienne tylko czgsciowo wyjasniaja
badane zjawisko, a wazne zmienne ekonomiczne zostaly pominigte, wigc sa ukryte w
efektach losowych. W tym konteks$cie pojawia si¢ pytanie: w jakim stopniu ewentualna
korelacja migdzy zmiennymi x;; a zmiennymi pomini¢tymi w modelu ostabia wtasnosci
estymatora parametrow strukturalnych () w modelu efektéw losowych? Mozna jednak
sformutowa¢ jeden wniosek konstruktywny, mianowicie w niniejszych badaniach
wykorzystano dane pochodzace z licznej grupy przedsigbiorstw, co pozwala twierdzic,
ze w modelu efektow statych parametry strukturalne beda poprawnie estymowane, gdyz

odpowiedni estymator jest zgodny i nieobciazony. A czy w modelu efektow losowych

** Skrét FE oznacza estymator efektéw statych (Fixed Effects estimator), analogicznie RE to estymator
efektow losowych (Random Effects estimator).

» W praktyce stosuje si¢ procedure dwustopniowa, w pierwszej kolejnosci szacujac macierz struktury
kowariancyjnej. Procedura jednostopniowa i asymptotycznie réwnowazna jest metoda najwigkszej
wiarygodnosci zastosowana do modelu efektéw losowych.
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estymator uogdlnionej metody najmniejszych kwadratow okaze si¢ zgodny? W
przypadku konkretnych danych odpowiedni test statystyczny pomoze odpowiedzie¢ na
to pytanie. Na kwesti¢ wyboru a priori modelu w kontekscie konkretnego problemu
badawczego zwracaja uwagg m.in. Cameron i Trivedi (2005, s. 715).

Z formalnego punktu widzenia wybdér migdzy oboma modelami w kontekscie
posiadanej proby jest uzalezniony od wynikéw stosownego testu statystycznego. Wybor
typu efektow, a wigc postaci modelu, moze odbywac si¢ na podstawie klasycznego test
Hausmana. Podstawa do zastosowania tego uniwersalnego testu jest spostrzezenie
(wtasnos¢), ze bez wzgledu na sile korelacji migdzy x;; a &; (corr(x;, ¢)) estymator bpg
jest zgodny i1 nieobciazony (gdy przynajmniej N—o0). Jednoczes$nie estymator efektow
losowych traci wtasnos¢ zgodnosci, gdy wystepuje ta korelacja. Jesli corr(x;, o) =0, to
estymator bgg jest efektywniejszym estymatorem od bgg, a r6znice migdzy wartosciami
brp 1 bgp sa statystycznie nieistotne. Przy tak sformutowanej hipotezie zerowej

statystyka testowa ma rozktad ){2 L 4.

’

H oy = (0rs = b ) [V (b ) =V (0 ) (b = b )~ 2°(K)) (6)
gdzie V(-) oznacza macierz kowariancji odpowiedniego estymatora. Niskie wartosSci tej
statystyki $wiadcza na rzecz zasadno$ci wykorzystania estymatora efektow losowych.
Jezeli powyzszy test wskazuje na model efektow statych, to pojawia sig
mozliwos¢ testowania tej specyfikacji w kontekscie modelu zwyktej regresji (ang.
pooled regression), w ktorej zostaje pominigta specyficzno$¢ danych przekrojowo-
czasowych. W modelu z efektami traktowanymi jako nieznane parametry, testowanie
efektow indywidualnych opiera si¢ na sformutowaniu hipotezy
H,:oy=a,=...=a, , =0 v, =0, +x, - B+u,. (7)
Hipotez¢ zerowa odzwierciedla model zwyklej regresji bez efektow
indywidualnych, za$ alternatywnej hipotezie (H;) odpowiada model dany wzorem (5).
Statystyka testowa o rozktadzie Fishera i Snedecora przy prawdziwosci hipotezy
zerowej ma postac

o (RRSS—URSS)/(N 1) F(N-1,NT-N-K), ®)
» "~ URSS/(NT =N -K)
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gdzie URSS 1 RRSS sa odpowiednio suma kwadratéw w modelu bez restrykcji (H;) i z

restrykcjami (model bez efektéw, z wspdlnym wyrazem wolnym; Hy).

2.4. Model nieréwnowagi na rynku kredytowym

24.1 Definicja modelu

W kolejnym podrozdziale zostanie omdéwiony model opisujacy racjonowanie
kredytéw w przedsigbiorstwie. Niech przedmiotem rozwazan begdzie rynek kredytowy w

nieréwnowadze opisany w najprostszy sposob przez model:

d, =x,, 'ﬂ(d) TE 4

si=x,-fYV+e, dai=l,...N 9

q, = min(di »S; )’

gdzie d; 1 s; oznaczaja nieobserwowane poziomy popytu i podazy kredytéw dla
jednostki i, ,B(d) i A% to parametry poszczegélnych réwnan. Wektory x4 i x; zawieraja
zmienne objasniajace, a w szczegdlnosci ceng kredytow. Zmienna ¢g; reprezentuje
natomiast obserwowana wielko$¢ udzielonych kredytow.

Pierwsze réwnanie opisuje popyt na kredyty zglaszany przez potencjalnych
kredytobiorcéw, drugie za$ podaz oferowana przez banki. Zaktada sig, ze rynek nie jest
efektywny, bo cena kredytéw niekoniecznie dostosowuje si¢ do zmiany podazy i
popytu, co wyraza rOéwnanie trzecie. Obserwujemy zatem sprzedaz kredytow na
poziomie popytu (¢;= d;), gdy podaz przewyzsza popyt (si>d;) albo na poziomie podazy
w przypadku przeciwnym.

W powyzszym modelu zaktada si¢, ze wartosci zmiennych objasniajacych sa
znane, w przeciwienstwie do wielkosci podazy i popytu. Wazna kwestia jest okreslenie
sposobu oddzialywania ceny kredytow na réwnowage tego rynku. W najprostszym
przypadku — analizowanym w opracowaniu — zaklada si¢, ze (1) cena kredytéw (stata
lub nieelastyczna) jest traktowana jako zmienna egzogeniczna, (2) a priori nie jest
znany mechanizm dostosowujacy ceng tak, aby rynek mogl osiagna¢ réwnowage. W
rozszerzonych modelach nieréwnowagi cena ma charakter endogeniczny i jej zmiana

zalezy dodatnio od nadwyzki popytu nad podaza; zob. Asako 1 Uchino (1987).

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 261

37



38

Modele kredytu kupieckiego, zapaséw i nierwnowagi na rynku kredytowym

Petna konstrukcja modelu statystycznego wymaga okreslenia zalozen
probabilistycznych. Zaktada sig, ze sktadniki losowe & 41 & (1) nie sa skorelowane po
obiektach, (2) maja dwuwymiarowy rozktad normalny o zerowych wartosciach
oczekiwanych i nieznanej (dodatnio okreslonej) macierzy kowariancji 2. W praktyce
czgsto przyjmuje si¢ silniejsze zatozenie, a mianowicie, ze sktadniki losowe sa

nieskorelowane (i niezalezne), wigc X jest macierza diagonalna o elementach o, i o7,

co zaktadamy w niniejszych badaniach. To ostatnie zalozenie niezmiernie ufatwia
estymacjg¢. Szczegétowy opis réznych specyfikacji ekonometrycznych modeli
nierownowagi 1 metod estymacji jest zaprezentowany w pracach Maddala (1983, 1986)
1 Gourieroux (2000).

Podstawowym narzgdziem estymacji jest metoda najwigkszej wiarygodnosci.
Wymaga ona skonstruowania facznej funkcji ggstosci dla wielkosci obserwowanych,

czyli g;. Laczny rozktad dla popytu i podazy oznaczmy przez p, (di ,si) . Pomocnicze

zmienne zero-jedynkowe z; informuja o obserwowanym rezimie, tzn. o tym czy
obserwacja ¢; identyfikuje podaz, czy popyt. Niech z;=1 oznacza, Ze obserwacja
pochodzi z réwnania podazy, gdy s;<d; 1 gi=s; oraz z;=0 w przeciwnym przypadku
(obserwacja okreS$la zrealizowany popyt, gdy d;<s; 1 g;= d;). Laczny rozktad dyskretno-
ciagty dla z; i gi, p, . (¢, ,z,.) jest okreslony przez ggstos¢ dwuwymiarowego rozktadu
dla zmiennych ukrytych d; i s;.

Jezeli sktadniki losowe w modelu (1) sa nieskorelowane, to brzegowy rozktad dla g; ma

prosta postac

P, (@)= 1£,(a)-0-F, (g.)+ £, (@) 1= F, (). (10)

gdzie f, (qi) if, (q,.) to gestosci w punkcie g; rozktadéw normalnych dla niezaleznych
zmiennych losowych d; 1 s; o wartosciach oczekiwanych i1 wariancjach réwnych
odpowiednio xi’dﬁ(d) i xmﬂ(s) oraz 0, i o, . Natomiast F,(q,) i F,(q;) oznaczaja
dystrybuanty tych rozktadéw. Funkcja wiarygodnos$ci stanowi N-elementowy iloczyn
gestosci danych wzorem (10).

Z praktycznego punktu widzenia modele nierdwnowagi pozwalaja okresli¢ szanse

na wystapienie jednego z rezimow, tj. sytuacji nadwyzki podazy nad popytem albo
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zjawiska racjonowania kredytow (popyt przewyzsza podaz). W tym celu mozna
obliczy¢ warunkowe wzgledem zaobserwowanych danych (wartosci posiadanych
kredytéw przez przedsigbiorstwa) prawdopodobienstwo wystapienia nadwyzki popytu
nad podaza w przypadku i—tego obiektu (zob. Maddala, 1986)

|z.=1) =1) *z
Pr(si < di|Qi>: P (ql|le (; ;Zi (Zl ): ,[pd;,s, (di’qi )d di/pq; (qi):
q, i q;

i

= £,(a)-1-F, (@) p, ().

Licznik w powyzszym wzorze okresla faczne prawdopodobienstwo zaobserwowania
ustalonej warto$ci udzielonych kredytow na poziomie ¢; w przypadku rezimu
podazowego. W niniejszym opracowaniu przyj¢to, ze gdy prawdopodobienstwo
wystapienia nadwyzki popytu nad podaza jest dostatecznie wysokie, tzn.

Pr(sl. < dl.|q,.) > 0,5, to kredyty sa racjonowane przedsigbiorstwu.

2.4.2 Specyfikacja r6wnan popytu i podazy kredytow

W réwnaniach popytu 1 podazy przy doborze zmiennych objasniajacych
kierowano si¢ ogdélnymi przestankami teoretycznymi oraz doswiadczeniem innych
autorow, ktorzy przeprowadzili badania na postawie danych pochodzacych z
przedsigbiorstw; zob. Atanasova i Wilson (2004), Perez (1998). Przyjeto, Zze popyt na
kredyt w przedsigbiorstwie jest funkcja aktywno$ci mierzonej wielkoscia przychodow i
jego wielkosci wyrazonej suma aktywow ogétem, wiasnych Srodkéw pienig¢znych
aproksymowanych przez cash flow oraz warto$ci zaciagnigtego kredytu kupieckiego.
Natomiast w réwnaniu podazy pojawiaja si¢ nastgpujace zmienne objasniajace:
wielko§¢ aktywow 1 przychodow ogétem jako zmienna proxy dla wartosci
zabezpieczenia kredytu oraz wskazniki ROA i1 ROE, ktére mierza zyskowno$¢
inwestycji banku w przedsigbiorstwo. Dodatkowa zmienna jest wskaznik dtugu do
kapitatu (zobowiazania ogétem/kapitat wlasny), ktéry wyraza stopien zadtuzenia firmy,
czyli niesie dla banku pewna informacjg o ryzyku kredytowym. Istotnym mankamentem
jest nieznajomos¢ cen kredytoéw dla kazdej z firm.

Model nieréwnowagi jest zbudowany dla danych przekrojowych, wiec nie
pojawiaja si¢ w nim zmienne makroekonomiczne, gdyz w jednakowy sposéb oddziatuja

na wszystkie firmy. Jego posta¢ szczegétowa jest nastgpujaca:
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d. sprz, cf. TC, 1
In—= B\ 4 g In 2y gl iy gl Zxi g gl — 4 gl)
akt, A+ B akt, 2 akt, b akt, A akt, '

i

| . 1
I = B9+ BYROA, + BYROE, + B In P 4 B0V —— +
akt, akt, akt,

bow,
+ ) In 222 4 eV
kap,
q, = min(dl,s, ),

gdzie ¢q; oznacza taczna wartos¢ posiadanych kredytow bankowych w i-tym

przedsigbiorstwie, zobow; to zobowigzania ogoétem. Zgodnie z obserwacjami znaki
parametrow ﬂl(d), ﬂz(d), ,Bl(s), ,82(” i B powinny byé dodatnie. Substytucyjny wptyw
kredytu kupieckiego sugeruje, ze ,33(d)< 0. Podaz kredytow jest raczej ujemnie

skorelowana ze wskaznikiem dtugu, czyli ,BS(S)<O. Ponadto wielkos¢ aktywow jest

(12)

dodatnio skorelowana z podaza i popytem na kredyty, co z uwagi na przyjeta

parametryzacje wskazuje, ze ﬂid) <0i ,Bf)<0.
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3. Wyniki empiryczne

3.1.  Opis préby obejmujacej polskie przedsigbiorstwa

Badaniem objgto liczna grupg polskich przedsigbiorstw produkcyjnych,
zgrupowanych w ukfadzie branzowym, w podziale na przedsigbiorstwa duze i mate™*,
Przez branze rozumie si¢ sekcje okreslone przez Polska Klasyfikacj¢ Dziatalnosci. W
niniejszym opracowaniu przedmiotem zainteresowania byly nastgpujace sekcje: 1)
Gornictwo 1 kopalnictwo, 2) Przetworstwo przemystowe, 3) Wytwarzanie i
zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, wodg, 4) Budownictwo, 5) Handel hurtowy i
detaliczny, 6) Transport, gospodarka magazynowa i taczno$é¢™.

Analiza ekonomiczna zostata przeprowadzona na podstawie rocznych danych
finansowych pochodzacych ze sprawozdan FO1 1 FO2, obejmujacych lata 2001 - 2009.
Niestety dane te nie byty niekompletne. W przypadku wielu firm zaobserwowano brak
ciagtosci w dostgpie do danych z poszczegdlnych lat. Zatem zbiér danych miat
charakter panelu niezbilansowanego, w ktérym populacja przedsigbiorstw sktadajacych
oba sprawozdania w kolejnych latach nie byta identyczna.

Z préby estymacyjnej usunigto przedsigbiorstwa, w przypadku ktérych wartosci
badanych zmiennych przyjmowaly warto$ci trudno interpretowalne z ekonomicznego
punktu widzenia, np. warto$¢ zobowiazan przewyzszata warto$¢ aktywé6w. Pominigto
grupg¢ jednostek gospodarczych podlegajacych restrukturyzacji lub bedacych

niewyptacalnymi dtuznikami (np. w upadtosci uktadowe;j).

W badaniu do grupy przedsigbiorstw matych zaliczono firmy tzw. mate i $rednie wg klasyfikacji GUS.
» 7 badan wytaczono przedsigbiorstwa nalezace do nastepujacych sekcji: Rolnictwo, towiectwo i
le$nictwo, Rybactwo, Hotele i restauracje oraz Posrednictwo finansowe, Obstuga nieruchomosci,
wynajem i ustugi zwigzane z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej, Administracja publiczna i obrona
narodowa; obowigzkowe ubezpieczenia spoteczne i powszechne ubezpieczenie zdrowotne, Edukacja,
Ochrona zdrowia i pomoc spoleczna, Dzialalno§¢ ustugowa komunalna, spoteczna i indywidualna
(pozostata). O ich pominigciu zadecydowaly m.in.: charakter sprawdzonej dzialalno$ci przez
przedsigbiorstwa z wymienionych sekcji oraz czgsto stosunkowo niewielka ich liczebno$¢ w prébie.
Wylaczenie tych branz wydaje si¢ by¢ uzasadnione, gdyz w literaturze przedmiotu uwaga badaczy
skupiona jest zwykle na przedsigbiorstwach produkcyjnych lub o najwigkszym udziale w tworzeniu PKB.
Wyjatkiem jest Rolnictwo. Jednakze w Polsce branza ta ma szczeg6lny charakter, tzn. charakteryzuje si¢
rozdrobnieniem i pod wzgledem iloSciowym dominuja w niej gospodarstwa indywidualne (rodzinne),
ktére nie prowadza jakiejkolwiek sprawozdawczosci. Gléwnym zrédtem danych jest Powszechny Spis
Rolny.
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W przypadku modeli dla kredytu kupieckiego i zapaséw w probie estymacyjnej
znalazty si¢ przedsiebiorstwa posiadajace kredyty krétko i dtugoterminowe®. Préba
zawierala okoto przedsigbiorstw 2360 duzych i ponad 9000 matych firm. Podstawowe
charakterystyki wykorzystywanego w badaniu zbioru danych prezentuje Tabela 1, w
ktorej przedstawiono informacje o najliczniejszych sekcjach, tj. ,,przetworstwie
przemystowym” oraz ,handlu hurtowym i detalicznym” oraz facznie dla wszystkich
branz w podziale na przedsigbiorstwa duze i mate. Rozktady empiryczne dla badanych
zmiennych r6znity si¢ istotnie od rozktadu normalnego z uwagi na asymetrig,
leptokurtycznos¢ 1 grube ogony; por. wyniki z tabeli 1. Do opisu tych zmiennych
wykorzystano takze statystyki odporne, tj. mediang i rozstgp kwartylowy (réznica
migdzy 75 a 25 percentylem). Zgodnie z obserwacjami ponizsze wskazniki
potwierdzaja, ze kredyt kupiecki jest najbardziej rozpowszechniony wsrdd

przedsigbiorstw z branzy handlu hurtowego 1 detalicznego.

% Zerowa warto$é kredytu bankowego mogta oznacza¢ dwie odmienne sytuacje, a) przedsigbiorstwo
dokonato wyboru, Ze nie korzysta z tego zewngtrznego zrddta finansowania, b) przedsigbiorstwo nie ma
dostgpu do kredytow bankowych, poniewaz charakteryzuje si¢ wysokim ryzykiem kredytowym lub jest
wykluczone finansowo.
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Tabela 1. Charakterystyki rozkladu empirycznego dla podstawowych kategorii ksiggowych wybranych

sekcji.
Zatrudnienie >250 <250
Statystyka Mediana kw(zlfti/tl%pwy Mediana kwoa?tiltli)zvy
Przetworstwo przemystowe
Kredyt kupiecki (w tys. z}) 10 920 19002 1966 3292
Kredyt krétkoterminowy (w tys. zt) 6 131 14 171 888 1914
Kredyt dlugoterminowy (w tys. zt) 4 494 12 574 822 1998
Kredyt kupiecki netto (w tys. zf) -1217 9 465 -90 1705
Kapitat/Aktywa (w %) 49 28 47 30
Aktywa (w tys. z}) 68 015 123 192 11 170 16 486
Sprzedaz (w tys. zt) 94 386 148 442 16 973 22 885
Zapasy (w tys. z1) 11212 20113 1 697 3265
Cash flow/ Aktywa (w %) 9 10 10 12
Handel hurtowy i detaliczny
Kredyt kupiecki (w tys. zt) 24 249 50 447 3864 7090
Kredyt krétkoterminowy (w tys. zt) 7396 20 441 1 386 3284
Kredyt dlugoterminowy (w tys. zt) 3834 12 368 804 2373
Kredyt kupiecki netto (w tys. zf) 6 650 19 808 881 2 887
Kapitat/Aktywa (w %) 35 26 35 27
Aktywa (w tys. z}) 84 515 164 932 14 062 21450
Sprzedaz (w tys. zt) 197 163 338 610 35345 51982
Zapasy (w tys. z1) 20092 45 501 3341 5980
Cash flow/Aktywa (W %) 8 8 8 9
Wszystkie sekcje razem
Kredyt kupiecki (w tys. z1) 11 409 23 976 2 168 4036
Kredyt krétkoterminowy (w tys. zt) 5414 14 659 869 2032
Kredyt dlugoterminowy (w tys. zt) 4253 14 296 816 2215
Kredyt kupiecki netto (w tys. zf) -930 10 260 4 2 006
Kapitat/Aktywa (w %) 50 31 46 32
Aktywa (w tys. z}) 75278 170 383 12 373 20 166
Sprzedaz (w tys. z}) 102 159 191 226 19 322 28 108
Zapasy (w tys. z1) 9021 21749 1 495 3630
Cash flow/Aktywa (W %) 9 9 9 11

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan FO1 i FO2.

W kolejnych tabelach 2 i 3 prezentowane sa zbiorcze, usrednione po

obserwacjach  wartoSci

przedsigbiorstwa duze 1 mafe.
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Tabela 2. Srednie wartosci réznych kategorii kredytu kupieckiego w poszczegdlnych okresach —
przedsigbiorstwa o zatrudnieniu > 250.

Rok Zaciagniety kredyt TC Udzielony TC (TD) TC netto
2001 39495 40292 =197
2002 39137 40 370 -1233
2003 39 853 40 927 -1074
2004 36 699 40 110 -3412
2005 40 416 42 664 -2 248
2006 41 336 43 658 -2322
2007 40 301 42 936 -2 635
2008 47 878 46 595 1284
2009 52278 49 760 2518

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdan FO1 i FO2. Wielko$ci wyrazone w tys. zt.

Tabela 3. Srednie wartosci réznych kategorii kredytu kupieckiego w poszczegdlnych okresach —
przedsigbiorstwa o zatrudnieniu < 250.

rok Zaciagniety kredyt TC Udzielony TC (TD) TC netto
2001 4126 3965 160
2002 4358 4268 90

2003 4 477 4 495 -17
2004 4703 4 985 -282
2005 4 897 5070 -173
2006 5084 5159 -75

2007 5131 5248 -117
2008 5292 5246 46

2009 4920 4994 -74

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdan FO1 i FO2. Wielkoéci wyrazone w tys. zt.

Na wykresie 1 zaprezentowano zmiany podstawowych kategorii ksiggowych w
badanym okresie dla wszystkich sekcji razem w podziale na duze i1 mate
przedsigbiorstwa. Najwazniejszym sktadnikiem zobowiazan jest kredyt kupiecki. Dane
te sugeruja, ze w przypadku matych przedsigbiorstw jego rola jest wigksza niz w duzych
firmach. W badanym okresie mozna dostrzec wzrost udzialéw kredytow
dtugoterminowych i jednoczesny spadek krétkoterminowych. Ponadto juz na przetomie
lat 2007 i 2008 nastapit gwaltowny spadek wudzialu kredytu kupieckiego w
zobowiazaniach ogétem, ktéry utrzymywat si¢ w kolejnych okresach. Wyrazne
zahamowanie doptywu kredytow bankowych do przedsigbiorstw nastapito z

op6znieniem - w okresie kryzysu, czyli w latach 2008 - 2009.
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Wykres 1. Zmiany w czasie §rednich udzialéw podstawowych kategorii ksiggowych w zobowigzaniach
ogoétem w podziale na duze i mate przedsigbiorstwa.

045
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025
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02 3}
0.15
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
=T -duie — — TC-mate B kred. krotk.- male
=@=Lred. kroik.- duze ==W==ired. diug. - duze —€—kred. diug. - male

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdan FO1.

Tabela 4 prezentuje wartosci zmiennych makroekonomicznych, ktére opisuja
otoczenie gospodarcze i finansowe badanych przedsigbiorstw. Nalezy zauwazy¢, ze
dwie zmienne informujace o kryzysie i restrykcyjnej polityce pieni¢znej (rpp) sa
mierzone na skali nominalne;j.

Tabela 4. Informacje o ksztalttowaniu si¢ w czasie zmiennych makroekonomicznych.

. : . Udziat kredytéw | Wskaznik
Zmiana | Srednioroczny . ..
Rok PKB (w %) | Wibor 3M zagrozonych koncentracji Kryzys rpp + Kryzys
(W) CR5 (w %)
2001 0,5 16,1036 17,8 54,7 Nie Tak
2002 2,2 8,9985 21,1 534 Nie Tak
2003 4,7 5,6910 21,2 523 Nie Nie
2004 40 6,2045 14,7 50,2 Nie Nie
2005 44 5,2795 11,5 48,7 Nie Nie
2006 6,6 42121 7,7 46,5 Nie Nie
2007 6.5 4,7285 5,5 46,6 Nie Nie
2008 29 6,3580 4,7 44,6 Tak Tak
2009 1,8 44100 84 44,5 Tak Tak

Zrédto: opracowanie wiasne.
3.2. Wyniki estymacji dla rownania kredytu kupieckiego

W celu estymacji rownania opisujacego ksztattowanie si¢ kredytu kupieckiego

brutto wykorzystano standardowe techniki, ktdére stosuje si¢ dla modeli danych
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panelowych (efektow statych badz losowych). Wybdr modelu oparto na wynikach testu
Hausmana (zob. wzér (6)), a dalsze wnioskowanie przeprowadzono wytacznie na
podstawie specyfikacji, ktéra ma uzasadnienie w $wietle wynikéw testéw. Dodatkowo,
w przypadku modelu indywidualnych efektow statych zastosowano test F' (zob. formuta
(8)), aby zweryfikowa¢ hipotezg czy wystarczajacym narzg¢dziem opisu zjawiska jest
model zwyktej regresji (bez indywidualnych wyrazéw wolnych — efektow statych). W

przypadku 1/3 modeli spo$réd dwunastu estymowanych réwnan wtasciwym

narz¢dziem estymacji byt estymator efektéw losowych. W pozostatych przypadkach
oba testy potwierdzity zasadno$¢ zastosowania estymatora wewnatrzgrupowego i
modelu z indywidualnymi efektami statymi. Wyniki te potwierdzily takze intuicjg
badaczy, ze technologia przedsigbiorstw nalezacych do réznych branz jest odmienna,
wigc oceny parametrOw strukturalnych réznia si¢ istotnie w zalezno$ci od
skonstruowanej podpréby?’. Ponadto zauwazono, ze wielko§¢ przedsiebiorstwa jest

drugim czynnikiem okre$lajacym szczegétowy poziom analizy.

3.2.1 Interpretacja wynikOw estymacji

Estymacji poddano parametry réwnan opisujacych ksztaltowanie si¢ wartosci
zaciagnigtego kredytu kupieckiego (TC) w przedsigbiorstwach poszczegdlnych sekcji i
w podziale na ich wielko$¢. W pierwszej kolejnosci przeprowadzono estymacje rownan
zawierajacych petny zestaw zmiennych mikro- i makroekonomicznych. Szczegdtowe
wyniki, w tym tacznie dla wszystkich branz, prezentowane sa w tabelach 28-34. Oceny
punktowe parametréw wzbogacono o wartosci krytyczne testu t-Studenta informujace o
istotnosci wpltywu danej zmiennej objasniajacej na T7C. Zauwazmy, ze w przypadku
wigkszosci branz wplyw czynnikow makroekonomicznych na warto$¢ kredytu
kupieckiego wydaje si¢ by¢ statystycznie nieistotny. Wyjatkiem sa branze:
przetworstwo przemystowe 1 budownictwo. W drugim kroku usunigto zdecydowang
wigkszo$s¢ zmiennych o charakterze makro 1 pozostawiono przede wszystkim te
zmienne, z ktédrymi powiazane sa hipotezy badawcze. Przeprowadzono powtdérnie

estymacjg, a szczegdtowe wyniki przedstawiono w tabelach 5 - 10. Na postawie tych

*7 Standardowym narzedziem weryfikacji tej hipotezy jest test stabilnosci ocen parametréw. Prostszym
podejsciem jest klasyczny test dla $rednich.

Narodowy Bank Polski



Wyniki empiryczne

rezultatow te rezultaty przeprowadzono dalsze wnioskowanie o przedmiotowym
zjawisku.

Na wstgpie warto zauwazy¢, ze w dwunastu pojedynczych réwnaniach
dopasowanie modelu do danych, mierzone wskaznikiem determinacji R?, ksztattowato
si¢ na poziomie migdzy 0,52 a 0,89. W potowie przypadkow R’ byto wigksze niz 0,79.
Ponadto zaproponowany model lepiej opisywal badane zjawisko w odniesieniu do
przedsigbiorstw duzych (o zatrudnieniu co najmniej 250 oséb) niz matych (ponizej 250
0s6b). W modelach dla przedsigbiorstw duzych warto$é R” byta zawsze wieksza, mimo
ze liczba obserwacji byta wielokrotnie mniejsza niz w przedsigbiorstwach matych.
Pozwala to sformulowa¢ wniosek, ze skoro mate firmy sa bardzo zréznicowane ze
wzgledu na technologie produkcji i system zarzadzania (podejmowania decyzji
strategicznych itp.), to systemowy opis ich zachowan i decyzji w odniesieniu do
poziomu kredytu kupieckiego czy zapaséw jest trudny. Na ich tle przedsigbiorstwa o
zatrudnieniu powyzej 250 os6b wydaja si¢ by¢ grupa homogeniczng, o zblizonej
technologii i organizacji.

W tym momencie warto odnie$¢ powyzsze wyniki do rezultatow uzyskanych w
monografii Zawadzkiej (2009). Autorka zastosowata modele regresji, ktore jednak
estymowata oddzielnie dla kazdego z okresu; zob. tabela 26 na stronie 118 we
wspomnianej publikacji. W konsekwencji dopasowanie modelu do danych mierzone R*
w zaleznos$ci od okresu przyjmowato wartosci od 0,36 do 0,84, gdy badaniu poddano
srednio 1400 mikroprzedsigbiorstw. W  przypadku matych przedsigbiorstw
zatrudniajacych powyzej 9 oséb, wspdtczynnik determinacji przyjmowal wartosci o
wiele nizsze, bo z przedziatu 0,16 - 0,28 (zob. tabela 28 na stronie 122 w tejze
publikacji). Na tym tle otrzymane rezultaty sa bardzo dobre.

Przejdzmy do analizy szczegétowych wynikéw estymacji, ktére moga by¢
interesujace z poznawczego punktu widzenia. Jak wczesniej zauwazono wplyw
czynnikéw makroekonomicznych na warto$¢ kredytu kupieckiego jest zauwazalny
jedynie w branzy budowlanej i przetwodrstwie. Wzrost ceny pieniadza na rynku

migdzybankowym 1 pogorszenie si¢ jakosci portfela kredytowego bankéw w Polsce
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powoduje wzrost zapotrzebowania na kredyt kupiecki®®. Wplyw ten jest szczeglnie
silny w przedsigbiorstwach budowlanych29. Przyktadowo, w duzych firmach
jednoprocentowy wzrost udziatu kredytéw zagrozonych w portfelu bankéw powoduje
wzrost wartosci ich kredytow kupieckich o 0,58% (z bledem +0,22%). W odniesieniu
do matych jednostek wplyw ten jest wigkszy, gdyz elastycznos¢ jest réwna 0,67
(2£0,23). Z punktu widzenia zarzadzania zobowiazaniami rola tego czynnika jest jeszcze
istotna w przedsigbiorstwach ,,przetwérstwa przemystowego” i ,,handlu hurtowego”. W
przypadku duzych i matych firm branzy ,,przetworstwa” wartos¢ elastycznosci wynosi
odpowiednio 0,18 (+0,07) 1 0,24 (+0,05). Powyzsze przyktady wskazuja, ze pogarszaniu
si¢ portfela kredytow sektora bankowego w Polsce moga towarzyszy¢ pewne dziatania,
np. spowolnienie akcji kredytowe] przez banki, ktére nastgpnie skutkuja wzrostem
popytu na kredyt kupiecki. Ponadto mate przedsigbiorstwa bardziej odczuwaja wplyw
tego zjawiska niz duze.

Interesujace jest tez ewentualne oddziatywanie zmian wielko$ci Wiboru, z ktora
bezposrednio jest skorelowana cena kredytéw bankowych. Oczywiscie jego rola jest
znaczaca w sektorze budownictwa. Hipotetyczny jednoprocentowy (w skali roku)
wzrost Wiboru powoduje w tym samym okresie wzrost popytu na kredyt kupiecki
srednio o 1,17% (x0,43%) i 147% (+0,75%), odpowiednio w przypadku duzych i
matych firm budowlanych. Réznica migdzy ocenami tych elastycznosci dla obu grup
jednostek gospodarczych jest statystycznie nieistotna. Sita oddzialywania tego czynnika
wydaje si¢ by¢ silniejsza, gdyby rozwazy¢ jego jednoprocentowy wzrost podtrzymany
w dwoch kolejnych latach. W matych firmach budowlanych mozna spodziewac si¢ wiec
wzrostu wartosci kredytu kupieckiego odpowiednio o okoto 1,74%. W przypadku
przedsigbiorstw ,,przetworstwa przemystowego” sita oddzialywania zmian Wiboru na
kredyt kupiecki jest takze istotna, cho¢ duzo mniejsza. Warto$¢ mnoznika

bezposredniego wynosi 0,42 (+0,06) dla matych firm.

* Autorzy zaktadaja, ze pogorszenie jakosci portfela kredytowego bankéw skutkuje w krétkim okresie
ograniczeniem akcji kredytowej, wigc zarazem utrudnienia przedsigbiorstwom dostgp do tego typu
kapitatéw obcych.

¥ Ten wynik jest zgodny z powszechnymi obserwacjami, ze miniony boom kredytéw hipotecznych, a
nastgpnie pogorszenie si¢ sytuacji kredytobiorcéw w wyniku wystapienia kryzysu finansowego,
bezposrednio oddziatywat (pozytywnie i negatywnie) na branzg budowlang.
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Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze zgodnie z intuicja kredyt kupiecki jest
dodatnio skorelowany z wielko$cia aktywow i wartoscia przychodéw ogétem. Relacja
ta wystgpuje bez wzgledu na charakter dziatalnos$ci czy wielko$¢ przedsigbiorstwa.
Obserwuje sig, ze w przypadku przedsigbiorstw matych zmiana sumy bilansowej silniej
wplywa na kredyt kupiecki niz w duzych jednostkach. W przypadku przychodéw
zaleznos¢ ta jest odwrotna. Uzasadnienie pierwszej relacji polega na spostrzezeniu, ze
wielkos¢ przedsigbiorstwa mozna mierzy¢ takze wartoscia aktywow. Zatem rola
kredytu kupieckiego w rozwoju przedsigbiorstwa jest wigksza dla firm matych niz
duzych. Druga zalezno$¢ mozna zinterpretowac nastgpujaco. Wigksze przedsigbiorstwa
moga wykorzystywa¢ swoja pozycj¢ ,silniejszego” 1 ,,wigkszego” w relacji z
dostawcami surowcéw i ustug, aby zaciaga¢ kredyt kupiecki w celu finansowania
wybranych elementéw aktywow obrotowych.

W odniesieniu do innej zmiennej mikroekonomicznej — cash flow — uzyskano
wyniki zdecydowanie potwierdzajace teori¢ scoringu kredytowego. Interpretacja zas$
relacji miedzy cash flow a TC w kategoriach rachunkowos$ci zarzadczej nie zostata
potwierdzona. Zmienna ta jest ujemnie i istotnie skorelowana z wielko$cia kredytu
kupieckiego bez wzgledu na charakter dziatalnosci 1 wielko$¢ firm. Przyktadowo, w
branzy ,.handel hurtowy i detaliczny” jednoprocentowy wzrost ilorazu cash flow do
aktywéw powoduje spadek zapotrzebowania na kredyt kupiecki o 0,61% (£0,22) w
przypadku duzych i 0 0,51% (+0,11) w matych firmach. Wielko$¢ przedsigbiorstw nie
zmienia istotnie wielkosci wptywu przeptywéw pienigznych na zmiany kredytu
kupieckiego. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze zmienna cash flow moze przyjmowac
wartosci ujemne, a rézne branze w ramach poszczegélnych sekcji sa w odmienny
spos6b zalezne od finansowania zewngtrznego, co zmienia si¢ z wiekiem firmy; por.

Rajan i1 Zingales (1998).
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Tabela 5. Wyniki estymacji parametréw réwnania dla TC w sekcji ,,Gérnictwo i kopalnictwo™.

Zatrudnienie > 250 Zatrudnienie < 250
Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Biad p-value
Kredyt krétkoterm. (In) -0,033* 0,030 0,274 -0,088 0,024 0
Kredyt dlugoterm. (In) -0,050 0,026 0,052 -0,044 0,021 0,037
Kapitat wlasny/Aktywa -0,333 0,075 0 -0,599 0,051 0
Aktywa ogétem (In) 0,150 0,079 0,057 0,527 0,060 0
Sprzedaz (In) 0,778 0,076 0 0,498 0,044 0
Zapasy (In) 0,123 0,041 0,003 0,096 0,025 0
Cash flow/Aktywa -1,012 0,358 0,005 -1,239 0,223 0
KryzysxIn(Kredyt krotk.) 0,014* 0,010 0,133 0,001* 0,012 0,923
517 -2,23 0,37 0 -2,564 0,292 0
Typ estymatora” i R RE, R°=0,88; T-N=257, N=191 RE, R°=0,70; T-N=778, N=690

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.

Tabela 6. Wyniki estymacji parametréw réwnania dla TC sekcji ,,Przetwdrstwo przemystowe”.

]

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
Kredyt krétkoterm. (In) -0,015 0,007 0,032 -0,043 0,005 0
Kredyt dtugoterm. (In) -0,036 0,006 0 -0,073 0,005 0
Kapitat wlasny/Aktywa -0,727 0,046 0 -0,985 0,029 0
Aktywa ogétem (In) 0,440 0,034 0 0,858 0,022 0
Sprzedaz (In) 0,356 0,032 0 0,192 0,018 0
Zapasy (In) 0,240 0,017 0 0,112 0,010 0
Cash flow/Aktywa -0,390 0,081 0 -0,074 0,044 0,096
Wskaz. koncentracji (In) | -0,026* 0,018 0,137 -0,053 0,012 0
KryzysIn(Kredyt 0007% | 0004 | 0121 | 0012 | 0003 0
krotkoterm.)
Udzial kredytow 0,159 0,069 0,022 0,254 0,046 0
zagrozonych (In)
PKB (In) 0,119 0,051 0,021 0,239 0,033 0
Wibor w okresie t-1 (In) | 0,061%* 0,041 0,134 0,104 0,027 0
Wibor w okresie t (In) 0,200 0,099 0,043 0419 0,064 0
517 -0,850* 0,602 0,158 -1,212 0,361 0,001
Typ estymatora i R* FE,R’=0,78; T-N=4588, N=1483 | FE,R’=0,65; T"N=13589, N=4823
Test =0 Fenp=7,16, p-value(Fey,) =0 Femp=7,38, p-value(F.y,) =0

Test Hausmana

Chi’=682; p-value(Chi’) ~0

Chi’=316 ; p-value(Chi’) ~0

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol ,,*”” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.

* FE to estymator efektéw statych, RE - estymator efektéw losowych.
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Tabela 7. Wyniki estymacji parametréw rownania dla TC w sekcji ,,Wytwarzanie i zaopatrywanie w

energig”.
Zatrudnienie > 250 Zatrudnienie < 250
Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
Kredyt krétkoterm. (In) 0,005* 0,024 0,825 -0,070 0,024 0,004
Kredyt dtugoterm. (In) -0,012% 0,022 0,581 -0,013* 0,023 0,561
Kapital wlasny/Aktywa -0,273 0,115 0,019 -0,559 0,110 0
Aktywa ogétem (In) 0,374 0,127 0,004 0,480 0,129 0
Sprzedaz (In) 0,234* 0,162 0,151 0,672 0,192 0,001
Zapasy (In) 0,081* 0,059 0,171 0,047* 0,043 0,271
Cash flow/ Aktywa -2,424 0,747 0,001 -0,745* 0,695 0,284
»l” 1,323* 1,286 0,304 -6,009 2,028 0,003
Typ estymatora i R® FE, R°=0,75; T-N=488, N=147 FE, R°=0,52; T-N=1141, N=448

Zrédlo: obliczenia wtasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.

Tabela 8. Wyniki estymacji parametréw réwnania dla TC w sekcji ,,Budownictwo”.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
Kredyt krétkoterm. (In) | -0,033* 0,022 0,126 -0,044 0,014 0,001
Kredyt dtugoterm. (In) 0,000* 0,017 0,982 -0,060 0,013 0
Kapitat wlasny/Aktywa -0,406 0,060 0 -0,428 0,039 0
Aktywa ogétem (In) 0,757 0,066 0 1,036 0,051 0
Sprzedaz (In) 0,389 0,068 0 0,234 0,044 0
Cash flow/ Aktywa -0,690 0,284 0,015 -0,592 0,153 0
Wskaz. koncentracji (In) -0,109 0,056 0,054 -0,156 0,064 0,015
Kryzysxin(Kredyt 0023 | 0015 | 0109 | -0010% | 0010 034
krétkoterm.)
Udzial kredyt6w 0,583 0,220 0,008 0,670 0,229 0,004
zagrozonych (In)
PKB (In) 0,399 0,175 0,023 0,796 0,405 0,05
Wibor w okresie t-1 (In) - - - 0,267 0,101 0,008
Wibor w okresie t (In) 1,174 0431 0,006 1,465 0,746 0,05
17 -1,926 1,627 0,237 -1,951 1,063 0,067

Typ estymatora i R”

RE, R’=0,84; T-N=293, N=129

FE, R’=0,72; T-N=1835, N=890

Zrédlo: obliczenia wlasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.
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Tabela 9. Wyniki estymacji parametréw réwnania dla TC branzy ,,Handel hurtowy i detaliczny”.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Biad p-value

Kredyt krétkoterm. (In) -0,015* 0,010 0,116 -0,058 0,008 0
Kredyt dtugoterm. (In) -0,020 0,010 0,052 -0,042 0,007 0
Kapitat wiasny/Aktywa -0,139 0,035 0 -0,216 0,017 0
Aktywa ogdtem (In) 0,379 0,061 0 0,659 0,035 0
Sprzedaz (In) 0,347 0,057 0 0,310 0,028 0
Zapasy (In) 0,261 0,045 0 0,212 0,018 0
Cash flow/Aktywa -0,606 0,217 0,005 -0,514 0,105 0

Kryzysxin(Kredyt 0,008 0003 | 0007 | -0005 | 0002 | 0034

krotkoterm.)

51”7 -0,814 0,441 0,065 -2,824 0,300 0

Typ estymatora i R”

FE, R’=0,87; T-N=818, N=32

FE, R’=0,82; T-N=5583, N=2139

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.

Tabela 10. Wyniki estymacji parametréw réwnania dla 7C branzy ,,Transport”.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value

Kredyt krétkoterm. (In) 0,012 0,017 048 -0,056 0,021 0,007
Kredyt dtugoterm. (In) -0,007 0,019 0,729 -0,081 0,019 0
Kapitat wlasny/Aktywa -0,355 0,059 0 -0214 0,051 0
Aktywa ogétem (In) 0,123 0,064 0,057 0,481 0,075 0
Sprzedaz (In) 0,946 0,078 0 0,520 0,071 0
Cash flow/Aktywa -0,633 0,265 0,017 -1,021 0,211 0

Kryzysxin(Kredyt 0010 | 0011 | 0373 | -0020 | 0007 | 0005

krotkoterm.)
51”7 -3,853 0,713 0 -0,794 0,911 0,384

Typ estymatora i R”

RE, R’=0,89; T-N=442, N=157

FE, R’=0,65; T-N=1134, N=456

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.

3.2.2 Weryfikacja hipotezy o substytucji kredytu kupieckiego i kredytéw bankowych

Tabela 11 prezentuje zbiorcze wyniki dotyczace weryfikacji hipotezy o

substytucji migdzy

kredytem kupieckim (7C) a krétkoterminowym kredytem

bankowym (kk). Istotnie ujemny znak efektu krancowego TC wzgledem drugiej

zmiennej (kk) $wiadczy na rzecz substytucji. Na podstawie wynikéw modelu mozna

wnioskowac¢, ze zjawisko substytucji wystepuje w matych przedsigbiorstwach ze

wszystkich branz. Wowczas stopa substytucji waha si¢ w przedziale (-0,088; -0,043), a

wigc ksztaltuje si¢ na niskim poziomie. Natomiast w przypadku duzych firm mozna
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zdecydowanie stwierdzi¢, ze badane zjawisko wystepuje w ,przetworstwie
przemystowym”, przy czym stopa substytucji wynosi -0,015 (x0,007). Przyktadowo,
jednoprocentowy  wzrost warto$ci  kredytu  krétkoterminowego w  duzych
przedsigbiorstwach ,,przetworstwa przemystowego” powoduje spadek popytu na kredyt
kupiecki o 0,015% ceteris paribus, w przypadku za$ przedsigbiorstw matych
zapotrzebowanie na kredyt kupiecki bedzie nizsze o 0,043%.

Dane sugeruja wystgpowanie substytucji takze w przypadku duzych
przedsigbiorstw z branzy ,,budownictwo” i ,handel hurtowy i detaliczny”. Jednakze
wnioskowanie to jest obarczone duzym bigdem. Hipoteza o substytucji zostata réwniez
zdecydowanie negatywnie zweryfikowana w przypadku duzych jednostek
gospodarczych branz ,,wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢” i ,transport”, dla

ktorych znaki elastycznosci TC wzgledem kk sa dodatnie, aczkolwiek nieistotne.

Tabela 11. Substytucja migdzy kredytem kupieckim a bankowym kredytem krétkoterminowym.

Wielko$¢ przedsigbiorstwa

Sekcja Zatrudnienie > 250 Zatrudnienie < 250
Gornictwo i kopalnictwo Tak* Tak
Przetwoérstwo przemystowe Tak Tak
Wytwarzanie i zaopatrywanie w Nie* Tak

energie

Budownictwo Tak* Tak
Handel hurtowy i detaliczny Tak* Tak
Transport Nie* Tak

Lt}

Zrédto: obliczenia wiasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1, ,,Nie” (,,Tak™) - ocena
parametru przy zmiennej kredyt krétkoterminowy jest dodatnia (ujemna).

Powyzsze wyniki sa zdecydowanie odmienne w stosunku do tych
prezentowanych w obszernej monografii Zawadzkiej (2009). Autorka badata wytacznie
male przedsigbiorstwa, dla ktoérych w zaleznosci od postaci analitycznej modelu regresji
1 zakresu Czasowego31 oceny parametrOw przy zmiennej ,.kredyty krétkoterminowe”
przyjmowaty rézne znaki, czasem takze nieistotne statystycznie (zob. tabele 26, 28, 33 i
35 oraz np. komentarz na stronie 119 w przywotanej publikacji). W konsekwencji
sformutowano wniosek, ze komplementarno$¢ ma raczej miejsce migdzy 7C a kk (zob.

tabela 29 1 komentarz na stronie 124 tejze publikacji). Wyniki otrzymane w niniejszych

3! Parametry modeli byty estymowane na podstawie danych przekrojowych dla kazdego roku osobno (lata
2002 - 2006).
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badaniach mocno i1 jednoznacznie $wiadcza na rzecz substytucyjnosci (ujemnej
zaleznosci miedzy obiema zmiennymi), co dodatkowo potwierdzaja testy statystyczne.
W kolejnym kroku zbadano, czy w okresie kryzysu finansowego, tj. w latach
2008 - 2009, gdy banki ograniczyly akcje kredytowa, zmiany kredytu
krétkoterminowego dodatkowo 1 istotnie wptyng¢ly na zmiany popytu na kredyt
kupiecki. Szczegétowe wyniki dotyczace oceny parametru przy zmiennej ,kredyt
krétkoterminowyxkryzys” sa prezentowane w tabeli 12. Ujemny znak tego parametru
wskazuje, ze w okresie kryzysu substytucja migdzy kredytem kupieckim a kredytem
krétkoterminowym jest mocniejsza niz w pozostatych okresach. Wptyw kryzysu zostat
potwierdzony na podstawie wynikow estymacji tylko w wybranych branzach,
szczegblnie w ,,przetwérstwie przemystowym”, ,,handlu hurtowym i detalicznym” oraz

,,transporcie”3 2,

Tabela 12. Wptyw kryzysu finansowego na wzrost substytucji migdzy kredytem kupieckim a
krétkoterminowym.

Wielko$§¢ przedsigbiorstwa

Sekcja Zatrudnienie > 250 Zatrudnienie < 250
Gornictwo i kopalnictwo Nie* Nie*
Przetwérstwo przemystowe Tak* Tak
Wytwarzanie i zaopatrywanie w Nie* Nie*

energie

Budownictwo Nie* Tak*
Handel hurtowy i detaliczny Tak Tak
Transport Tak* Tak

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol ,,*”” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.

W przypadku malych przedsigbiorstw cze$ciej wnioskuje sig, ze substytucja
migdzy oboma zrdédtami finansowania dziatalnosci jest silniejsza w okresie kryzysu
finansowego. Autorzy przypuszczaja, ze posrednio wynika to z racjonowania przez
banki kredytéw przedsigbiorstwom. Zatem, jezeli miato ono miejsce w okresie kryzysu
finansowego™", to prezentowane wyniki potwierdzaja, ze dotyczyto wybranych branz, a

szczegblnie przedsigbiorstw matych.

2 Nieistotno$¢ ocen parametréw wynika takze z tego, ze w modelu kryzys finansowy jest ujety w
najprostszy (intuicyjny) sposob, poprzez zmienng zero-jedynkowa dla danych rocznych.

Hipoteza, Ze racjonowanie wystapito w okresie kryzysu finansowego, zostala pozytywnie
zweryfikowana w podrozdziale 3 4.
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Tabela 13. Wplyw kryzysu finansowego na wzrost substytucji migdzy kredytem kupieckim a
krétkoterminowym.

Wielko$¢ przedsigbiorstwa

Sekcja Zatrudnienie > 250 Zatrudnienie < 250
Gornictwo i kopalnictwo Nie* Nie*
Przetworstwo przemystowe Tak* Tak
Wytwarzanie i zaopatrywanie w Nie* Nie*

energie

Budownictwo Nie* Tak*
Handel hurtowy i detaliczny Tak Tak
Transport Tak* Tak

rodto: obliczenia wtasne. Symbol ,,*”” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.
Zrédto: obl ¢ Symbol ,,*” tot 0,1

Tabela 14 przestawia rezultaty weryfikacji hipotez o substytucji migdzy kredytem
kupieckim (7C) a kredytem diugoterminowym (kd). Nalezy podkresli¢, ze hipoteza o
substytucji zostata potwierdzona dla matych przedsigbiorstw w kazdej z szesciu
rozwazanych branz. W przypadku duzych przedsigbiorstw wyniki dostarczaja mocnych
argumentéw za substytucja w branzach: ,,gérnictwo i kopalnictwo”, ,,przetworstwo
przemystowe” i ,handel hurtowy”. W pozostalych sekcjach (z wylaczeniem
budownictwa) obserwuje si¢ ujemny wplyw kredytéw dlugoterminowych na kredyt
kupiecki, ale btedy estymacji znaczaco ostabiaja to wnioskowanie.

W przypadku matych firm stopa substytucji migdzy kredytem kupieckim a
kredytem dlugoterminowym przyjmuje wartosci z przedziatu [0,044; 0,081]. Podobnie
jak w przypadku kredytu krotkoterminowego stopy substytucji migdzy TC 1 kd sa
wigksze dla matych przedsigbiorstwa niz dla duzych. W dalszej czgsci wniosek ten

zostal potwierdzony odpowiednim testem statystycznym.

Tabela 14. Ujemna zalezno$¢ migdzy kredytem kupieckim a bankowym kredytem dtugoterminowym.

Wielko$¢ przedsigbiorstwa

Sekcja Zatrudnienie > 250 Zatrudnienie < 250
Gornictwo i kopalnictwo Tak Tak
Przetwoérstwo przemystowe Tak Tak
Wytwarzanie i zaopatrywanie w Tak* Tak

energie

Budownictwo Nie* Tak
Handel hurtowy i detaliczny Tak Tak
Transport Tak* Tak

LR}

Zr6dto: obliczenia wiasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1, ,,Nie” (,,Tak™) - ocena
parametru przy zmiennej kredyt dlugoterminowy jest dodatnia (ujemna).
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Tabela 15 prezentuje wyniki weryfikacji hipotez o ujemnej zaleznosci migdzy
kredytem kupieckim a kapitalem wtasnym. Dla kazdej branzy i bez wzgledu na
wielkos¢ przedsigbiorstwa wzrost kapitatu wlasnego powoduje spadek popytu na kredyt
kupiecki. Przyktadowo, w duzych przedsigbiorstwach z branzy ,,przetwérstwo
przemystowe” jednoprocentowy wzrost udzialu ich kapitatu wtasnego w aktywach
powoduje przecigtny spadek zapotrzebowania na kredyt kupiecki o 0,73% (+0,02). W
przypadku matych jednostek gospodarczych jednoprocentowy wzrost tego wskaznika
skutkuje obnizeniem wartosci TC o prawie 0,99% (+0,03). Potwierdza si¢ spostrzezenie,
ze negatywny wplyw tej zmiennej jest silniejszy w przypadku matych przedsigbiorstw.

Tabela 15. Ujemna zalezno$¢ migdzy kredytem kupieckim a kapitatem wtasnym.

Wielko$¢ przedsigbiorstwa

Sekcja Zatrudnienie > 250 Zatrudnienie < 250
Gornictwo i kopalnictwo Tak Tak
Przetworstwo przemystowe Tak Tak
Wytwarzanie i zaopatrywanie w Tak Tak

energie
Budownictwo Tak Tak
Handel hurtowy i detaliczny Tak Tak
Transport Tak Tak
Zrédto: obliczenia wiasne. ,Tak” - ocena parametru przy zmiennej ,kapitat wiasny/aktywa” jest

statystycznie ujemna na poziomie nieistotno$¢ 0,03 lub wigkszym.

3.2.3 Weryfikacja hipotezy o zr6znicowaniu poziomu substytucji kredytu kupieckiego

i kredytow bankowych ze wzgledu na wielkos¢ przedsigbiorstwa

Kolejna z hipotez glosi, Zze substytucja migdzy kredytem kupieckim a bankowym
w wigkszym stopniu dotyczy firm matych niz duzych. Tabela 16 prezentuje
szczegotowe wyniki testu istotnosci réznicy dwoch srednich. W tym celu wykorzystano
oceny wybranych parametréw pochodzacych z dwéch modeli (dla matych i duzych

jednostek) 1 oszacowanych na podstawie roznych liczby obserwacji; zob. tabele 5 - 10.
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Tabela 16. Zréznicowanie poziomu substytucji ze wzgledu na wielko$¢ przedsigbiorstwa.

Elastyczno$¢ TC wzgledem kredytu krétkoterminowego (kryzys=0)
Zatrudnienie > 250 Zatrudnienie < 250
. Réznica jest
Sekcja Ocena Btad Ocena Btad istotnic < 07
Gornictwo i kopalnictwo -0,033 0,030 -0,088 0,024 Nie
Przetwérstwo przemystowe -0,015 0,007 -0,043 0,005 Tak
Wytwarzanie 0,005 0,024 0,070 0024 Tak
zaopatrywanie w energie
Budownictwo -0,033 0,022 -0,044 0,014 Nie
Handel hurtowy i detal. -0,015 0,010 -0,058 0,008 Tak
Transport 0,012 0,017 -0,056 0,021 Tak
Elastyczno$¢ 7C wzgledem kredytu dlugoterminowego
Gornictwo i kopalnictwo -0,050 0,026 -0,044 0,021 Nie
Przetwérstwo przemystowe -0,036 0,006 -0,073 0,005 Tak
Wytwarzanie 0012 | 002 | 0013 | 0023 Nie
zaopatrywanie w energi¢
Budownictwo 0,000 0,017 -0,060 0,013 Tak
Handel hurtowy i detal. -0,020 0,010 -0,042 0,007 Tak
Transport -0,007 0,019 -0,081 0,019 Tak

Zrédto: obliczenia wasne. Symbol ,,Tak” oznacza potwierdzenie hipotezy na poziomie 0,05 i wigkszym.

W przypadku substytucji kredytu kupieckiego i1 kredytu krétkoterminowego
wyniki testu swiadcza na rzecz powyzszej hipotezy w przypadku czterech sposréd
sze$ciu branz. Jedynie w sekcjach ,,gérnictwo i kopalnictwo” oraz ,,budownictwo”
hipoteza ta nie zostala potwierdzona, tzn. r6znice w ocenach stop substytucji sa
nieistotne.

Zweryfikowano takze hipotezg o zréznicowaniu ze wzgledu na wielkos¢ firmy
substytucji kredytu dtugoterminowego i kredytu kupieckiego. Omawiany zwiazek zostat
potwierdzony we wszystkich branzach oprocz ,,gérnictwa i kopalnictwa” oraz
»producentéw 1 zaopatrujacych w energi¢”’. Reasumujac, wyniki analiz potwierdzity
hipotezg, ze substytucja kredytu kupieckiego i kazdego z kredytéw bankowych w

wigkszym stopniu dotyczy firm matych niz duzych.

3.3. Wyniki estymacji dla r6wnania zapaséw

W tej czgsci prezentowane sa wyniki dotyczace zapaséw. W tabelach 17 - 22

przestawiono szczegdélowe wyniki w podziale na branze i wielko$¢ przedsigbiorstw,
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ktére uzyskano po usunigciu nieistotnych zmiennych makroekonomicznych34. W
ostatniej tabeli zaprezentowano wyniki taczne dla wszystkich szesciu sektoréw™. W
rOwnaniach pozostawiono wszystkie zmienne mikro, aby zweryfikowa¢ szczegétowe
hipotezy badawcze i1 odnies¢ si¢ do wynikow innych badaczy. Z badania wylaczono
przedsigbiorstwa transportowe, gdyz ich dziatalno$¢ ma charakter ustlugowy, wigc
zapasy nie stanowia istotnego sktadnika aktywéw. We wszystkich branzach $redni
udziat zapaséw w aktywach wynosi prawie 10%, w ,transporcie’ za$ tylko 1%.
Uzasadnia to pominiecie tej grupy firm’. Ponadto istotnie rézne oceny parametréw
technologii $wiadcza, ze zasadny byl podzial proby na dwie, zawierajace osobno
przedsigbiorstwa mate 1 duze. Identyczny wniosek uzyskano w modelu dla kredytu

kupieckiego (brutto).

3.3.1 Opis zalezno$ci w modelu zapaséw

Dopasowanie modelu do danych mierzone wskaznikiem determinacji R jest
nizsze w poréwnaniu z rownaniami opisujacymi zaciagnigty kredyt kupiecki. Wartosci
R wahaja si¢ w przedziale 0,32 - 0,66. Z wyjatkiem branzy ,,budownictwo” warto$¢
dopasowania modelu do danych jest lepsza w przypadku przedsigbiorstw duzych niz
malych37.

Dla wielu sektorow przedsigbiorstw wplyw czynnikéw makroekonomicznych na
zmiany zapasow jest statystycznie nieistotny. W przypadkach kilku branz zmiany PKB
wplywaja znaczaco na zrdznicowanie poziomu zapasow. We wszystkich branzach
wzrost stawki Wibor 3M, z ktéra bezposrednio jest dodatnio skorelowana cena
kredytow bankowych, negatywnie wpltywa na poziom zapaséw, co moze oznaczaé
zamrozenie wlasnych $rodkéw pienigznych. Wynik ten jest zgodny z intuicja, gdyz
drozszy pieniadz obniza popyt na kredyty bankowe i sktania firmy do lokowania

ewentualnych nadwyzek $rodkéw pienigznych w lokaty. W konsekwencji

** Wyniki dla réwnan z petna lista zmiennych sa zawarte w zataczniku.

% Wyniki te nalezy traktowa¢ z ostrozno$cia, co prawda - z uwagi na duza liczbe obserwacji - prawie
wszystkie zmienne objasniajace istotnie wyjasniaja zmienno$¢ poziomu zapaséw, ale uzyskano je przy
mocnym zatozeniu, ze technologia wszystkich branz jest identyczna bez wzgledu na wielkos$¢ firm. A to
ostatnie zdanie jest falszywe, na co wskazuje istotne zréznicowanie wynikéw dla poszczegdlnych sekcji.
% Jednoczesnie w przypadku tej branzy trudno byto zbudowaé postaé réwnania, dla ktérego uzyskanoby
zadawalajace wyniki.

*7 Identycznie jak w przypadku réwnan dla kredytu kupieckiego.
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przedsigbiorstwo nie ma motywacji do powigkszania stanu zapaséw. Sita wptywu
zmiany Wiboru jest zréznicowana ze wzgledu na branze. Najwigksza jest w sektorze
»Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢”, gdyz mnoznik ten wynosi 1,23 (£0,16).
Ponadto w grupie matych firm budowlanych, zatrudniajacych ponizej 250 oséb
jednoprocentowy wzrost $redniorocznej stopy Wibor powoduje spadek zapaséw o
093% (+0,18%), natomiast w branzy przetwérstwo przemystowe spadek tylko od
0,11% (£0,04%) do 0,21% (£0,03%). Sita oddziatywania tego czynnika bytaby
silniejsza, gdyby nastapit wzrost Wiboru podtrzymany w dwdch kolejnych okresach. W
sektorze budowlanym mnoznik skumulowany rz¢du jeden wynosi -1,1. Dane wskazuja,
ze rola tego czynnika jest wigksza w sektorze matych firm.

Zgodnie z intuicja zmiana stanu zapasow silnie dodatnio zalezy od wielkosci
sprzedazy produktéow lub ustug, mierzonej ksiggowa wartoScia przychodéw. We
wszystkich branzach wplyw tej zmiennej jest istotny bez wzgledu na wielkos¢ firmy,
aczkolwiek jest on wigkszy w przedsigbiorstwach duzych (z wyjatkiem handlu

hurtowego).

Tabela 17. Wyniki estymacji parametréw réwnania dla zapaséw w sekcji ,,Gornictwo 1 kopalnictwo™.

Zatrudnienie > 250 Zatrudnienie < 250
Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
TCnetto/aktywa -0,748* 0,719 0,298 0,712 0,324 0,028
Kredyt krétkoterm. (In) 0,096 0,035 0,007 0,230 0,034 0
Kredyt dtugoterm. (In) 0,031* 0,032 0,335 0,058 0,028 0,039
Sprzedaz (In) 0,775 0,057 0 0,654 0,051 0
Cash flow/aktywa -0473* 0,442 0,284 -2,237 0,275 0
Restr_kryzysxIn(kred. kr.) | 0,008* 0,012 0,493 0,031 0,016 0,047
Wibor w okresie t (In) -0,369 0,203 0,069 -0,243 0,140 0,083
517 -0,649* 0,697 0,352 -0,709% 0,542 0,191
Typ estymatora” i R” RE, R’=0,66; T-N=260, N=194 RE, R’=0 48; T-N=728, N=643
Test =0 - -

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.

* FE to estymator efektéw statych, RE - estymator efektéw losowych.
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Tabela 18. Wyniki estymacji parametréw réwnania dla zapaséw sekcji ,,Przetwdrstwo przemystowe”.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
TCnetto/aktywa 0,939 0,094 0 0,081 0,016 0
Kredyt krétkoterm. (In) 0,035 0,007 0 0,064 0,006 0
Kredyt dtugoterm. (In) 0,014 0,006 0,017 0,036 0,005 0
Sprzedaz (In) 0,729 0,027 0 0,582 0,018 0
Cash flow/aktywa -0,234 0,079 0,003 -0,164 0,046 0
Restr_kryzysxIn(kred. kr.) 0,015 0,002 0 0,022 0,003 0
Wzrost PKB (In) - - -0,036 0,022 0,096
Wibor w okresie t-1 (In) -0,162 0,024 0 -0,218 0,017 0
Wibor w okresie t (In) -0,106 0,041 0,009 -0,207 0,028 0
17 0,925 0,340 0,007 1,779 0,188 0
Typ estymatora i R FE, R°=0,60; T-N=4609; N=1486 | FE, R°=046; T-N=13669;N=4835
Test =0 Fenp=16,05; p-value(F.,,) =0 F.mp=13,7; p-value(F.,,,) =0

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol ,,*”” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.

Tabela 19. Wyniki estymacji parametrow dla zapaséw w sekcji ,,Wytwarzanie i zaopatrywanie w

energig”.
Zatrudnienie > 250 Zatrudnienie < 250
Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
TCnetto/aktywa 0,563 0,338 0,097 0,748 0,212 0
Kredyt krétkoterm. (In) 0,012 0,023 0,6 0,073 0,022 0,001
Kredyt dtugoterm. (In) -0,057 0,019 0,003 0,023* 0,019 0,207
Sprzedaz (In) 0,825 0,085 0 0,775 0,065 0
Cash flow/aktywa 0,314* 0,653 0,63 -0,049* 0,390 09
Restr_kryzysxIn(kred. kr.) 0,014 0,004 0,001 0,006* 0,011 0,602
Wzrost PKB (In) - - -0,643 0,115 0
Wibor w okresie t (In) - - -1,234 0,164 0
1" -1,153 1,066 0,28 1,149% 0,768 0,135
Typ estymatora i R* FE,R’=047; T-‘N=501; N=150 | RE,R°=034; T-N=1167; N=501
Test =0 Femp=43,55; p-value(F.n,) =0 -

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol ,,*”” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.
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Tabela 20. Wyniki estymacji parametréw dla zapaséw w sekcji ,,Budownictwo”.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Biad p-value Ocena Btad p-value
TCnetto/aktywa 1,670 0,367 0 0,220 0,047 0
Kredyt krétkoterm. (In) 0,071* 0,057 0,209 0,190 0,022 0
Kredyt dtugoterm. (In) 0,043* 0,046 0,355 0,120 0,019 0
Sprzedaz (In) 0,901 0,129 0 0,608 0,044 0
Cash flow/aktywa -1,008* 0,733 0,169 -0,064* 0,086 0,455
Restr_kryzysxIn(kred. kr.) | 0,007* 0,016 0,664 -0,017* 0,015 0,276
Wazrost PKB (In) - - - -0,755 0,137 0
Wibor w okresie t-1 (In) - - - -0,170 0,085 0,045
Wibor w okresie t (In) - - - -0,926 0,182 0
17 -2,767 1,330 0,037 1,858 0,655 0,005
Typ estymatora i R’ RE, R2=0,32; T-N=290, N=127 RE, R2=0,42; T-N=1895, N=929
Test =0 - -

Zrodto: obliczenia wlasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.

Tabela 21. Wyniki estymacji parametrow dla zapaséw w sekcji ,,Handel hurtowy i detaliczny”.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
TCnetto/aktywa 1,655 0,201 0 0,988 0,071 0
Kredyt krétkoterm. (In) 0,022 0,010 0,026 0,105 0,008 0
Kredyt dtugoterm. (In) 0,019 0,010 0,057 0,046 0,006 0
Sprzedaz (In) 0,718 0,047 0 0,740 0,017 0
Cash flow/aktywa -0,444 0212 0,037 0,595 0,053 0
Restr_kryzysxIn(kred. kr.) 0,010 0,003 0 0,019 0,004 0
Wzrost PKB (In) - - - 0416 0,063 0
Wibor w okresie t-1 (In) -0,194 0,040 0 - - -
»l” 0,938 0,605 0,121 -0,147 0,023 0

Typ estymatora i R”

FE, R*=0,59; T-N=804: N=311

RE, R’=0,58; T-N=4852; N=1858

Test =0

Femp=39,75; p-value(F.,) =0

Zrédto: obliczenia wtasne. Symbol ,,*”” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.

Tabela 22. Wyniki estymacji parametréw réwnania zapasow tacznie dla wszystkich sekcjach.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
TCnetto/aktywa 0,753 0,082 0 0,107 0,016 0
Kredyt krétkoterm. (In) 0,026 0,006 0 0,058 0,005 0
Kredyt dlugoterm. (In) 0,012 0,005 0,029 0,036 0,004 0
Sprzedaz (In) 0,725 0,023 0 0,579 0,014 0
Cash flow/aktywa -0,441 0,075 0 -0,062 0,037 0,1
Restr_kryzysxIn(kred. kr.) 0,014 0,003 0 0,017 0,002 0
Wzrost PKB (In) 0,044 0,026 0,092 -0,023* 0,017 0,177
Wibor w okresie t-1 (In) -0,107 0,022 0 -0,194 0,015 0
Wibor w okresie t (In) -0,054 0,033 0,098 -0,137 0,021 0
17 0,390* 0,297 0,189 1,357* 0,153 0
Typ estymatora i R* RE,R’=0,51; T"N=7723; N=2365 | FE, R°=04; T"N=26582; N=9044
Test =0 Fenp=27.5; p-value(Feyp) =0 Fenp=18.5; p-value(Feyp) =0

Zrodto: obliczenia wlasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.
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3.3.2 Weryfikacja hipotezy o substytucji kredytu kupieckiego i kredytoéw bankowych

w modelu zapasow

Na wstgpie warto zwrdci¢ uwageg, ze w zdecydowanej wigkszosci oceny
parametrow przy trzech zmiennych opisujacych zewngtrzne zrédta finansowania
dziatalnosci sa statystycznie istotne i ich (dodatnie) znaki sa zgodne z
mikroekonomiczng teoria. Wyniki uzyskane na podstawie modelu zapasow
potwierdzaja hipotez¢ o substytucji kredytu kupieckiego (netto) 1 kredytu
krétkoterminowego. Dowody swiadczace na rzecz tej hipotezy sa mocniejsze niz w
przypadku modelu dla T7C. Zjawisko substytucji wystepuje w  matych
przedsigbiorstwach ze wszystkich pigciu branz. W przypadku duzych przedsigbiorstw
uzyskano mocne dowody na substytucj¢ w sektorze ,przetworstwa przemystowego”
oraz ,.handlu hurtowego 1 detalicznego”. W przypadku firm z sektora ,,energetycznego”
i ,,budowlanego” znaki obu oszacowan parametréw przy zmiennych TCnetto i kk sa co
prawda dodatnie, ale ocena elastycznosci wzgledem kredytu krétkoterminowego (kk)
charakteryzuje si¢ duzym bigdem, wigc wnioskowanie o substytucji jest obarczone
niepewnoscia.

Tabela 23. Substytucja migdzy kredytem kupieckim a kredytem krétkoterminowym w réwnaniu zapaséw.

Wielkos¢  przedsigbiorstwa

Sekcja Zatrudnienie > 250 Zatrudnienie < 250
Gornictwo i kopalnictwo Nie* Tak
Przetwérstwo przemystowe Tak Tak
Wytwarzanie i zaopatrywanie w Tak* Tak

energie

Budownictwo Tak* Tak
Handel hurtowy i detaliczny Tak Tak

29

Zrédto: obliczenia wiasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1. ,,Tak” — oceny obu
parametréw przy zmiennych kredyt kupiecki i krétkoterminowy sa dodatnie, ,,Nie” — przynajmniej jedna
ocena ma znak ujemny.

W  modelu zapaséw jedna =ze zmiennych objasniajacych jest kredyt
dtugoterminowy. W wigkszosci przypadkéw jego zmiana jest dodatnio skorelowana z
fluktuacja poziomu zapaséw. Warto podkresli¢c, ze oddzialywanie kredytu
dlugoterminowego na stan zapasow jest stabszy od wplywu kredytu
krétkoterminowego. Jest to wniosek zgodny z intuicja. Ponadto, w przypadku matych

firm rola kredytu dtugoterminowego jest silniejsza niz w duzych firmach.
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3.33 Hipoteza o fluktuacjach zapaséw z powodu zaklécen w dostgpie do

zewngetrznych zrédet finansowania

W kolejnym kroku zbadano czy w okresie restrykcyjnej polityki pieni¢znej (lata
2001 - 2002) i kryzysu finansowego (lata 2008 - 2009) poziom zapaséw podlegat
fluktuacjom z powodu zakiécen w dostgpie do zewnetrznych zrédet finansowania, w
tym kredytu bankowego. Szczegétowe wyniki dotyczace oceny parametru przy
zmiennej ,,restr_kryz, xkredyt krétkoterminowy” prezentuje Tabela 24. Dodatni znak
oceny parametru przy tej zmiennej bedzie swiadczy¢, ze w wybranych latach — okresie
restrykcyjnej polityki pienigznej i kryzysu finansowego — substytucja migdzy kredytem
kupieckim, a kredytem krétkoterminowym jest mocniejsza niz w pozostatych okresach.
Posrednio jest to dowdd na racjonowanie kredytow. Uzyskane wyniki potwierdzaja, ze
zjawisko to miato miejsce w wigkszosci branz. Wyjatkiem sa duze przedsigbiorstwa z
branzy goérniczej i kopalnictwa oraz z sektora budowlanego. W przypadku matych
przedsigbiorstw czg$ciej wnioskujemy, ze substytucja migdzy oboma zrédiami
finansowania dziatalnosci biezacej jest silniejsza w okresie kryzysu finansowego. Zatem
racjonowanie silniej wptywa na ta grupg przedsigbiorstw. Uzyskane wyniki
zdecydowanie potwierdzaja wnioski sformutowane wcze$niej na podstawie modelu dla
kredytu kupieckiego.

Tabela 24. Wptyw kryzysu finansowego i restrykcyjnej polityki pieni¢znej na wzrost substytucji migdzy
kredytem kupieckim a krétkoterminowym.

Wielko§¢ przedsigbiorstwa
Sekcja Zatrudnienie > 250 Zatrudnienie < 250
Gornictwo i kopalnictwo Tak* Tak
Przetworstwo przemystowe Tak Tak
Wytwarzanie i zaopatrywanie w Tak Tak
energie
Budownictwo Tak* Nie*
Handel hurtowy i detaliczny Tak Tak
Zr6dto: obliczenia whasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.
34. Model nieréwnowagi na rynku kredytowym - weryfikacja hipotezy o
racjonowaniu

Badania dotyczace racjonowania kredytow  wykonano za  pomoca
ekonometrycznego modelu rynku w nier6wnowadze. Analiza objgto najliczniej

reprezentowang branzg, tj. ,,przetworstwo przemystowe”, wykorzystujac dane z trzech
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okresow 2006, 2008 1 2009 roku oraz w podziale na przedsigbiorstwa mate i duze.
Kierunki wptywu zmian wielkosci przychodéw i aktywéw ogétem, cash flow, kredytu
kupieckiego i wskaznika informujacego o stopie zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) sa
zgodne z teoria ekonomiczna. Korelacja migdzy popytem na kredyt bankowy a
poziomem kredytu kupieckiego jest ujemna. Poziom zadtuzenia mierzony w relacji do
kapitatow wiasnych jest najczgsciej dodatnio skorelowany z wielko$cia zaciagnigtego
kredytu, wigc t¢ zmienna nalezy raczej odczytywac jako odzwierciedlenie biezacego
stopnia zadtuzenia przedsigbiorstwa, niz wskaznik jego niewyptacalnosci kredytowe;j
(ryzyka kredytowego).

W tabelach 25 1 26 prezentuje si¢ rozktad czgstosci ocen prawdopodobienstwa
zdarzen polegajacych na tym, ze w poszczegdlnych przedsigbiorstwach popyt na
kredyty bankowe przewyzsza ich podaz, Pr(d>s;|gq;); zob. wzér (11). Natomiast
usrednione po obserwacjach prawdopodobienstwa racjonowania 1 odsetek
przedsigbiorstw objetych racjonowaniem, Pr(d>s;| g;) > Pr(s>d;| g;), przestawiono w
kolejnej tabeli 27.

Tabela 25. Rozktad czgstosci ocen prawdopodobienstwa ,,popyt jest wigkszy niz podaz” — racjonowania —
w przypadku przedsigbiorstw duzych sekcji ,,przetworstwo przemystowe”.

Pr(d>s; | ) Rok 2006 Rok 2008 Rok 2009
przedziat liczebnos¢ struktura | liczebno$¢ | struktura | liczebno$¢ | struktura
[0;0,1] 468 39,8% 563 47.2% 222 27,3%
[0,1;0,2] 308 26,2% 189 15,9% 177 21,7%

[0,2;0,3] 108 9.2% 97 8,1% 80 9,8%
[0,3;04] 50 42% 48 4.0% 37 4.5%
[04;0,5] 41 3,5% 30 2,5% 31 3,8%
[0,5;0,6] 27 2.3% 25 2,1% 15 1,8%
[0,6; 0,7] 19 1,6% 11 0,9% 22 2,7%
[0,7;0,8] 21 1,8% 25 2,1% 17 2,1%
[0,8;09] 22 1,9% 24 2,0% 24 2.9%
[0,9; 1] 113 9,6% 180 15,1% 189 23.2%
Suma 1177 100,0% 1192 100,0% 814 100,0%

Zr6dto: obliczenia wiasne.
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Tabela 26. Rozktad czg¢stosci ocen prawdopodobienstwa ,,popyt jest wigkszy niz podaz” — racjonowania —
w przypadku przedsigbiorstw matych sekcji ,,przetwérstwo przemystowe”.

Pr(d>s; | ) Rok 2006 Rok 2008 Rok 2009
Przedziat liczebnos¢ struktura | liczebno$¢ | struktura | liczebno$¢ | struktura
[0;0,1] 228 5,7% 276 6.5% 591 18.,4%
[0,1;0,2] 1016 25.4% 803 18,8% 91 2.8%

[0,2;0,3] 591 14 8% 693 16,2% 101 3,1%
[0,3;0.4] 334 8.,4% 395 9.2% 93 2.9%
[04;0,5] 221 5,5% 320 7,5% 112 3,5%
[0,5;0,6] 186 4.,7% 233 5.5% 117 3,6%
[0,6;0,7] 168 4.2% 194 4.5% 179 5,6%
[0,7;0,8] 153 3.8% 203 4.8% 319 9,9%
[0,8;0,9] 182 4.6% 197 4,6% 724 22,6%
[09; 1] 915 22.9% 958 22.4% 881 27.5%
Suma 3994 100,0% 4272 100,0% 3208 100,0%

Zrodto: obliczenia wiasne.

Tabela 27. Srednia ocena prawdopodobienstwa ,,popyt jest wigkszy niz podaz” i odsetek podmiotéw
objgtych racjonowaniem z sekcji ,,przetworstwo przemystowe”.

Przedsigbiorstwa Duze Mate
Okres 2006 2008 2009 2006 2008 2009
Srednia Pr(d>s;1 ¢;) 0,26 0,29 0,40 0,49 0,49 0,62
Odsetek firm z Pr(d>s;| ¢,)>0.,5 17% 22% 33% 40% 42% 69%

Zrédto: obliczenia wlasne.

W 2006 r. w duzych przedsigbiorstwach srednie prawdopodobienstwo, ze popyt

przewyzsza podaz wynosito niecate 0,26 (+0,0006). Racjonowanie obejmuje tylko 17%
przedsigbiorstw. Odsetek firm o ,,silnym” racjonowaniu, tzn. gdy Pr(d>s;!|g:)>0.9,
wynosi zaledwie 9,6%. Dwa lata pdZniej racjonowaniem objgtych jest juz ponad 22%
przedsigbiorstw z tej grupy, a Srednie prawdopodobienstwo racjonowania wynosi 0,29
(x0,0009). Gwattowny przetom nastgpit w 2009 r., gdy racjonowanie w wigkszym
stopniu objeto duze przedsigbiorstwa. Odsetek firm, w ktoérych stwierdzono to zjawisko
wynosi 33%, czyli dwa razy wigcej niz w 2006 r.

W matych firmach racjonowanie kredytow bankowych wystapito na wigksza
skalg. W 2006 r. objelo proporcjonalnie wigkszy odsetek matych podmiotow
gospodarczych niz duzych. W kolejnych latach bylo analogicznie. Hipoteza, ze
racjonowanie w wigkszym

stopniu dotyczy matych firm niz duzych zostata

jednomys$lnie potwierdzona przez dane. Srednie prawdopodobienstwo racjonowania
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wynosito bowiem w pierwszym okresie prawie 0,48 (+0,0003), a ponad 40% firm jest
dotknigtych ograniczeniami w pozyskiwaniu kredytow bankowych. Odsetek
podmiotéw, u ktérych stwierdzono silne racjonowanie, wynosi 23%. W okresie
poczatku kryzysu, tj. w 2008 r. racjonowanie dotyczyto juz prawie 42% firm, a srednie
prawdopodobienstwo racjonowania ksztaltowato si¢ na poziomie 0,49 (+0,0003). Po
poréwnaniu struktury rozkfadu liczebnosci firm matych ze wzgledu na Pr(di>s;| ¢;) nie
zauwazono istotnych réznic migdzy rokiem 2006 i 2008. W tych dwdéch okresach
zaobserwowano, ze utrzymuje si¢ okreslony poziom ograniczenia w dostgpie
przedsigbiorstw do kredytow. Jednakze w 2009 r. nastapit jeszcze dotkliwszy proces
racjonowania. Wowczas srednie prawdopodobienstwo reglamentowania kredytow
wynosito 0,62, a w przypadku 69% firm mozna mdéwi¢ o istotnie utrudnionym
dostegpnie do tej formy pozyskiwania kapitaléw obcych. Silne racjonowanie dotyczyto
az 27,5% matych firm.

Konkludujac, uzyskano dowody na to, ze banki w Polsce przynajmniej od kilku
lat prowadza restrykcyjna polityke kredytowa wobec przedsigbiorstw matych, ktérej
nasilenie osiagneto kulminacje w 2009 r.*” Nalezy zwrdcié uwage, ze nawet w okresie
intensywnego wzrostu gospodarczego, tj. w 2006 r., racjonowanie obejmowato zar6wno
przedsigbiorstwa mate, jak 1 duze. Oczywiscie skala jest mniejsza w przypadku tych
ostatnich jednostek. Zatem potwierdzono jedna z gtéwnych hipotez: racjonowanie
kredytéw bankowych w wigkszym stopniu dotyczylo przedsigbiorstw matych i
jednoczesnie ksztaltowato si¢ na wysokim poziomie w badanych okresach bez wzgledu

na fazg, w ktorej znajdowat sig rynek finansowy.

¥ Powtérzenie tych badan na podstawie danych za 2010 r. pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie, czy to
negatywne zjawisko utrzymywato si¢.
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Podsumowanie

Motywem podjgcia niniejszych badan byta potrzeba przeprowadzenia wnikliwej
naukowej analizy o charakterze empirycznym, dotyczacej zjawiska substytucji migdzy
kredytem kupieckim a bankowym w kontekscie racjonowania kredytéw. Cel gtéwny
badania oraz cele szczegétowe zostaly w peilni zrealizowane. Zbudowano modele
ekonometryczne opisujace potencjalng substytucj¢ migdzy podstawowymi zrodtami
finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Zbadano w ujeciu  sektorowym
(branzowym) zalezno$ci migdzy badanymi zmiennymi ekonomicznymi i dokonano
pomiaru rozmiaru substytucji. Okreslono wplyw otoczenia gospodarczego na wybor
zrodet finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw. Zidentyfikowano i zmierzono skalg
racjonowania kredytéw w wybranej branzy dla wybranych okreséw. W tym ostatnim
przypadku konieczne byto zaadaptowanie ekonometrycznego modelu nieréwnowagi na
rynku kredytowym do opisu zjawiska na poziomie mikro, tzn. w odniesieniu do
przedsigbiorstw.

W warstwie empirycznej uzyskano rezultaty potwierdzajace sformutowane
hipotezy. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wyniki pozyskane na podstawie dwoch réznych
modeli - modelu kredytu kupieckiego 1 modelu zapaséw - sa ze soba zgodne lub
uzupetniaja si¢. Dodatkowo model opisujacy nieréwnowage na rynku kredytowym
wniost empiryczne dowody na zasadno$¢ hipotezy o racjonowaniu, na ktéra posrednio i
nieformalnie wskazywaty wczesniejsze dwa modele.

Pozytywnie zweryfikowano hipotezg gidwna, ze istnieje istotna zaleznos¢ migdzy
dwoma podstawowymi zrédtami finansowania biezacej dziatalnosci przedsigbiorstw,
kredytem kupieckim i kredytem bankowym. Zidentyfikowano charakter tej zaleznosci i
stwierdzono, ze wystepuje migdzy nimi substytucja. Rezultat ten poddaje w watpliwos¢
sformutowany w pracy Zawadzkiej (2009) wniosek o komplementarnosci, aczkolwiek
zostal on uzyskany w ramach prostszych modeli i skromniejszego zbioru danych.
Ponadto poziom zapaséw wykazywal fluktuacje spowodowane m.in. restrykcyjna
polityka pienigzna (lata 2001 - 2002) i kryzysem finansowym (okres 2008 - 2009), ktére
skutkowaty ograniczeniami w dostgpie do zewngtrznych zrédet finansowania, tj.

kredytu bankowego.
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Potwierdzona zostata hipoteza, ze substytucja kredytu kupieckiego 1 kazdego z
dwoéch typéw kredytéw bankowych (krétko- i dlugookresowego) dotyczy w wigkszym
stopniu firm matych niz duzych. W okresie kryzysu finansowego lub restrykcyjnej
polityki pieni¢znej, gdy dostgp do kredytow bankowych podlegal ograniczeniu, kredyt
kupiecki w wigkszym stopniu zastgpowat te pierwsze. Wyniki analizy potwierdzity, ze
w tych okresach stopa substytucji migdzy wspomnianymi zrédtami finansowania byta
wyzsza w porownaniu do okreséw ,,ozywienia” gospodarczego. Pogarszaniu si¢ portfela
kredytowego bankéw w Polsce w latach 2008 - 2009 i spowolnieniu akcji kredytowej
spowodowane] kryzysem finansowym towarzyszyl wzrost znaczenia kredytu
kupieckiego, z zastrzezeniem, ze w wigkszym stopniu dotyczyt przedsigbiorstw matych.

Wyniki dla wybranej branzy potwierdzily, ze w badanym okresie mialo miejsce
racjonowanie, ktére dotyczylo zaréwno przedsigbiorstw matych, jak i duzych.
Zréznicowanie skali racjonowania byto rézne dla tych typéw jednostek gospodarczych i
zmieniato si¢ w czasie. Uzyskano dowody, ze przynajmniej od kilku ostatnich lat, 1 bez
wzgledu na sytuacje gospodarcza w Polsce, banki prowadzily restrykcyjna polityke
kredytowa wobec przedsigbiorstw matych. Dopiero w 2009 r. racjonowanie silniej
objeto duze firmy. Uzyskane wyniki potwierdzity jedng z hipotez szczegétowych, ze
racjonowanie kredytow bankowych w wigkszym stopniu dotyczyto przedsigbiorstw
matych niz duzych.

Niniejsze badanie pozwolito takze wuzyska¢ inne wnioski. Male firmy
charakteryzuja si¢ odmienng technologia niz duze przedsigbiorstwa. Systemowy opis
zachowan tych pierwszych w kwestii wyboru zrodet finansowania dziatalnosci biezacej
byt trudniejszy niz w przypadku firm duzych, o czym informuja mniejsze wartosci
miernika dopasowania modelu do danych. Z cata pewnoscia sa one bardziej
zroéznicowane ze wzgledu na technologi¢ produkcji 1 system zarzadzania (sposéb
podejmowania decyzji strategicznych itp.). Jednakze z drugiej strony sformutowane
hipotezy o substytucji migdzy kredytem kupieckim a bankowym nie zostaty
potwierdzone we wszystkich branzach dla duzych przedsigbiorstw, natomiast zupelnie
si¢ nie sprawdzity w przypadku w matych firm.

Uzyskanie powyzszych wynikow empirycznych bylo mozliwe, gdyz

zaadaptowano odpowiednie modele ekonometryczne. Wykorzystano proste konstrukcje
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statystyczne oparte na danych panelowych, dlatego dalsze szczegétowe i poglebione
badania empiryczne wymagaja zastosowania uogOlnien tychze modeli, np. modelu
danych panelowych réwnan wspoétzaleznych dla kredytu kupieckiego i zapaséw oraz

zaawansowanych ekonometrycznych modeli rynku w nieréwnowadze.
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Zalacznik 1 — Wyniki uzupelniajace

Zataczniki

Tabela 28. Wyniki estymacji parametréw réwnania dla TC w sekcji ,,Gérnictwo i kopalnictwo” — zestaw
wszystkich zmiennych makro i mikroekonomicznych.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
Kredyt krétkoterm. (In) | -0,035% 0,031 0,252 0,076 0,031 0016
Kredyt dtugoterm. (In) -0,073 0,026 0,006 0,031 0,022 0,150
Kapitat whasny/Aktywa | -0,311 0,076 0 0,590 0,053 0
Aktywa ogétem (In) 0,276 0,088 0,002 0,558 0,068 0
Sprzedaz (In) 0,739 0,077 0 0,499 0,050 0
Zapasy (In) 0,072 0,043 0,092 0,089 0,026 0,001
Cash flow/Aktywa 0,978 0,354 0,006 0,983 0,237 0
Wskaz. koncentracji (In) | -0,002* 0,119 0,987 0,120% 0,121 0,323
Kryzys In(Kredyt 0,016* 0,026 0527 | -0034% | 0031 0,268
krétkoterm.)
Udziat kredytow 0,352% 0,465 0,449 0,559% 0,478 0,242
zagrozonych (In)
PKB (In) -0,205* 0,338 0,545 -0,013* 0,308 0,966
Wibor w okresie t-1 (In) | -0,141* 0,310 0,650 0,447 0,282 0,113
Wibor w okresie t (In) | -0,685% 0,650 0,292 -0,.276* 0,652 0,672
N -1,724% 3213 0,592 0,970 3212 0,763
Typ estymatora™ i R RE, R’=088; T-N=253, N=188 RE, R’=0,71; T-N=708, N=623
Test o;=0

Test Hausmana

Chi’=16.8, p—Value(Chiz)

=0,21

Chi’=19,1, p-value(Chi”) =0,12

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.

“ FE to estymator efektéw statych, RE - estymator efektéw losowych.
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Zataczniki

Tabela 29. Wyniki estymacji parametréw rownania dla TC sekcji ,,Przetwérstwo przemystowe” — zestaw
wszystkich zmiennych makro i mikroekonomicznych.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
Kredyt krétkoterm. (In) | 0,015 0,007 0,032 -0,043 0,005 0
Kredyt dtugoterm. (In) -0,036 0,006 0 -0,073 0,005 0
Kapitat wtasny/Aktywa | -0,727 0.046 0 0,985 0,029 0
Aktywa ogétem (In) 0.440 0,034 0 0,858 0,022 0
Sprzedaz (In) 0,356 0,032 0 0,192 0018 0
Zapasy (In) 0,240 0,017 0 0,112 0,010 0
Cash flow/Aktywa -0,390 0,081 0 0,074 0,044 0,096
Wskaz. koncentracji (In) | -0,026* 0018 0,137 -0,053 0012 0
Kryzys-In(Kredyt 0007% | 0004 | 0121 | -0012 | 0003 0
krétkoterm.)
Udziat kredytéw 0,159 0,069 0,022 0,254 0,046 0
zagrozonych (In)
PKB (In) 0,119 0,051 0,021 0,239 0,033 0
Wibor w okresie t-1 (In) 0,061* 0,041 0,134 0,104 0,027 0
Wibor w okresie t (In) 0,200 0,099 0,043 0419 0,064 0
W17 -0,850% 0,602 0,158 -1212 0,361 0,001
Typ estymatora i R” FE,R’=0,78; T"N=4588, N=1483 | FE,R°=0,65; T-N=13589, N=4823
Test o:=0 Fenp=7,16, p-value(F,,) =0 Fenp=7,38, p-value(F.,) =0

Test Hausmana

Chi’=682; p-value(Chi®) ~0

Chi’=316 ; p-value(Chi®) ~0

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.
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Zataczniki

Tabela 30. Wyniki estymacji parametrow réwnania dla TC w sekcji ,,Wytwarzanie i zaopatrywanie w
energi¢” — zestaw wszystkich zmiennych makro i mikroekonomicznych.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
Kredyt krétkoterm. (In) | 0,010% 0,025 0,679 -0,073 0,024 0,002
Kredyt dtugoterm. (In) | -0,009% 0,022 0,685 0,063 0,024 0,009
Kapitat wlasny/Aktywa | -0281 0,116 0,016 2,116 0,259 0
Aktywa ogétem (In) 0,361 0,129 0,006 0,538 0,125 0
Sprzedaz (In) 0.218* 0,165 0,186 0,537 0,190 0,005
Zapasy (In) 0,085 0,059 0,153 0,044+ 0,042 0.298
Cash flow/Aktywa 2,499 0,753 0,001 -1,422 0,691 0,04
Wskaz. koncentracji (In) | -0.054* 0,113 0,635 0.079*% 0,091 0,382
KryzysIn(Kredyt 0004% | 0013 | 0741 | -0004* | 0018 | 084
krotkoterm.)
Udziat kredytow 0073* | 0403 0856 | -0321* | 0326 0,325
zagrozonych (In)
PKB (In) 0,157 0,704 0,824 -0,287* 0,507 0,572
Wibor w okresie t-1 (In) 0,290 0,174 0,097 0,181%* 0,154 0,241
Wibor w okresie t (In) 0,285% 1,282 0,824 -0,654* 0.949 0491
W17 2.972% 2,250 0,187 -3,157* 2,423 0,193
Typ estymatora i R” FE, R’=0,74; T-N=487, N=146 FE, R’=0,58; T"N=1094, N=453
Test =0 Fenp=3,13, p-value(Fey,) =0 Fenp=4,15, p-value(Fey,) =0

Test Hausmana

Chi*=47,57, p-value(Chi*)~0

Chi*=40,19, p-value(Chi*)=0,0001

Zrédto: obliczenia wtasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.
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Zataczniki

Tabela 31. Wyniki estymacji parametréw réwnania dla TC w sekcji ,,Budownictwo” — zestaw wszystkich
zmiennych makro i mikroekonomicznych.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Biad p-value
Kredyt krétkoterm. (In) -0,044 0,024 0.06 -0,043 0014 0,002
Kredyt dtugoterm. (In) -0,003* 0,017 0,87 -0,055 0013 0
Kapitat wiasny/Aktywa -0,433 0,065 0 -0431 0,040 0
Aktywa ogétem (In) 0,723 0,071 0 1015 0,055 0
Sprzedaz (In) 0411 0,070 0 0,240 0.044 0
Zapasy (In) 0.005* 0022 | 0.808 -0,008* 0,017 0,659
Cash flow/Aktywa -0,783* 0,307 0011 -0,567 0,155 0
Wskaz. koncentracji (In) -0,185 0,071 0,009 -0,155 0,065 0,017
KryzysIn(Kredyt 0029 | 0017 | 0084 | -0011* | 0011 | 0293
krétkoterm.)
Udziaf kredytow 0,760 0273 | 0,005 0,650 0,232 0,005
zagrozonych (In)
PKB (In) 0,619 0272 | 0023 0,789 0410 0,055
Wibor w okresie t-1 (In) |  0,246* 0,160 0,124 0,279 0,102 0,006
Wibor w okresie t (In) 1,625 0,514 0,002 1,468 0,754 0,052
W17 0,040% 1,849 0,983 -1,824 1,084 0,093
Typ estymatora i R” RE, R’=0,84; T"N=275, N=122 FE,R’=0,72; T-N=1807, N=877
Test o:=0 - Femp=18.,34; p-value(F,,,)=0

Test Hausmana

Chi’=18 34; p-value(Chi”

)=0,15

Chi’=62.6; p-value(Chi’) ~0

Zrédlo: obliczenia wlasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.
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Zataczniki

Tabela 32. Wyniki estymacji parametréw réwnania dla TC sekcji ,,Handel hurtowy i detaliczny” — zestaw
wszystkich zmiennych makro i mikroekonomicznych.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
Kredyt krétkoterm. (In) | -0,016% 0,010 0,113 -0,075 0010 0
Kredyt dtugoterm. (In) -0,015% 0,010 0,15 -0,048 0,007 0
Kapitat wlasny/Aktywa | -0,129 0,037 0 -1,063 0,060 0
Aktywa ogétem (In) 0,364 0,066 0 0,760 0,039 0
Sprzedaz (In) 0,402 0,068 0 0,232 0,029 0
Zapasy (In) 0,266 0,046 0 0214 0,021 0
Cash flow/Aktywa 0,516 0,226 0,023 0,116 0,062 0,063
Wskaz. koncentracji (In) | 0,052% 0,053 0,334 -0,027* 0,031 0,384
Kryzys-In(Kredyt 0008 | 0007 | 0212 | -0008* | 0005 | 0,102
krotkoterm.)
Udziat kredytow 0,181% | 0,190 | 0341 0,221 0,113 0,05
zagrozonych (In)
PKB (In) -0,484 0,338 0,152 -0,044* 0,190 0818
Wibor w okresie t-1 (In) | 0,099* 0,085 0,244 0,063 0,051 0214
Wibor w okresie t (In) | -1,029% 0,624 0,1 -0,088* 0,351 0.802
W17 -1,197* 0,957 0212 -1,027 0,581 0,077
Typ estymatora i R” FE, R’=0,86; T"N=777, N=303 FE, R’=0,76; T-N=4833, N=1852
Test =0 Fenp=8,37; p-value(Feyyp) =0 Fenp=3,89; p-value(Fey,) =0

Test Hausmana

Chi*=53,7; p-value(Chi’) ~0

Chi’=103; p-value(Chi’) ~0

Zrédto: obliczenia wtasne. Symbol ,,*”” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.
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Tabela 33. Wyniki estymacji parametréw réwnania dla TC sekcji

zmiennych makro i mikroekonomicznych.

»Lransport” —

zestaw wszystkich

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
Kredyt krétkoterm. (In) 0,011* 0,018 0,538 -0,057 0,023 0,016
Kredyt dtugoterm. (In) -0,006* 0,020 0,773 -0,099 0,021 0
Kapitat wiasny/Aktywa -0,314 0,066 0 -0,897 0,132 0
Aktywa ogétem (In) 0,095%* 0,071 0,182 0,632 0,085 0
Sprzedaz (In) 0,982 0,089 0 0,395 0,078 0
Zapasy (In) -0,015%* 0,032 0,633 -0,013* 0,027 0,646
Cash flow/Aktywa -0,746 0,284 0,009 -0,788 0,198 0
Wskaz. koncentracji (In) 0,117 0,070 0,095 0,032%* 0,055 0,554
KryzysIn(Kredyt 0013* | 0016 | 0404 | 0033 | 0015 | 0027
krétkoterm.)
Udzlaf kredytow 0400% | 0267 | 0135 | 0279% | 0209 | 0,182
zagrozonych (In)
PKB (In) -0415* 0,264 0,116 -0,261* 0,250 0,298
Wibor w okresie t-1 (In) | -0,086* 0,158 0,585 0,019* 0,112 0,862
Wibor w okresie t (In) -1,151 0,484 0,017 -0,330* 0,467 0,481
»17 -5,569 1,859 0,003 -0,897* 1,419 0,528
Typ estymatora i R” RE, R’=0,88; T"N=415, N=143 FE, R’=0,64 ; T"N=924, N=358
Test =0 Femp=5,54; p-value(Fep,y)~0

Test Hausmana

Chi’=18.,8; p-value(Chi®)

=0,13

Chi’=53 3; p-value(Chi*)=~0

Zrédlo: obliczenia wlasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.
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Tabela 34. Wyniki estymacji parametréw réwnania dla TC tacznie dla wszystkich sekcji — zestaw
wszystkich zmiennych makro i mikroekonomicznych.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Bilad p-value Ocena Btad p-value
Kredyt krétkoterm. (In) -0,008* 0,005 0,13 -0,059 0,003 0
Kredyt dtugoterm. (In) -0,032 0,005 0,00 -0,927 0,020 0
Kapitat wlasny/Aktywa -0,824 0,039 0,00 0,785 0,015 0
Aktywa ogétem (In) 0457 0,025 0,00 0,268 0,013 0
Sprzedaz (In) 0,386 0,024 0,00 0,093 0,006 0
Zapasy (In) 0,140 0,012 0,00 -0,176 0,032 0
Cash flow/Aktywa -0,391 0,067 0,00 -0,043 0,009 0
Wskaz. koncentracji (In) | -0,022* 0,014 0,12 -0,013 0,003 0
Kryzys-In(Kredyt
krétkoterm.) -0,007 0,003 0,03 0,202 0,035 0
Udziat kredytéw
zagrozonych (In) 0,094 0,054 0,08 0,145 0,024 0
PKB (In) 0,074 0,038 0,05 0,112 0,021 0
Wibor w okresie t-1 (In) 0,083 0,032 0,01 0,271 0,048 0
Wibor w okresie t (In) 0,111%* 0,074 0,14 -1,225 0,273 0
17 -0,414* 0,454 0,36 -0,059 0,003 0
Typ estymatora i R” FE,R’=0,81; T"N=7691, N=2360 | FE,R°=0,65; T-N=26427, N=9015
Test =0 Fenp=8,71; p-value(F,,,)~0 Femp=7,14; p-value(F.,,)~0

Test Hausmana

Chi’=108; p-value(Chi*)=0

Chi’=583; p-value(Chi’)=0

Zrédlo: obliczenia wlasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.

Tabela 35. Wyniki estymacji parametréw réwnania dla zapaséw w sekcji ,,Gérnictwo i kopalnictwo™ —
zestaw wszystkich zmiennych makro i mikroekonomicznych.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Biad p-value
TCnetto/aktywa -0,582* 0,753 044 0,757 0,325 0,02
Kredyt krétkoterm. (In) 0,101 0,037 0,007 0,224 0,042 0
Kredyt dtugoterm. (In) 0,028* 0,033 0,387 0,053 0,028 0,059
Sprzedaz (In) 0,805 0,059 0 0,653 0,052 0
Cash flow/aktywa -0,433* 0,448 0,334 -2,270 0,276 0
Restr_kryzys-In(kred. k.) | 0,006* 0,022 0,804 0,045%* 0,033 0,169
Wzrost PKB (In) -0,168* 0,243 0,489 0,207* 0,241 0,39
Wibor w okresie t-1 (In) 0,222%* 0,163 0,174 -0,345 0,183 0,059
Wibor w okresie t (In) -0,927 0,321 0,004 0416* 0,307 0,176
17 -0,456%* 0,755 0,546 -1,293 0,648 0,046
Typ estymatora i R” RE, R’=0,67; T-N=257, N=192 RE, R’=049; T-N=728, N=643
Test o:=0 - -

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.
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Tabela 36. Wyniki estymacji parametréw réwnania dla zapasow w sekcji ,,Przetworstwo przemystowe” —
zestaw wszystkich zmiennych makro i mikroekonomicznych.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
TCnetto/aktywa 0,940 0,094 0 0,081 0,016 0
Kredyt krétkoterm. (In) 0,034 0,007 0 0,064 0,006 0
Kredyt dlugoterm. (In) 0,014 0,006 0,021 0,036 0,005 0
Sprzedaz (In) 0,727 0,027 0 0,582 0,018 0
Cash flow/aktywa -0,227 0,079 0,004 -0,164 0,046 0
Restr_kryzys-In(kred. k.) 0,018 0,003 0 0,022 0,003 0
Wzrost PKB (In) 0,039% 0,032 0,22 -0,036 0,022 0,096
Wibor w okresie t-1 (In) -0,154 0,025 0 -0,218 0,017 0
Wibor w okresie t (In) -0,104 0,041 0,011 -0,207 0,028 0
517 0,874 0,343 0,011 1,779 0,188 0
Typ estymatora i R” FE, R’=0,60; T-N=4609, N=1486 | FE,R’=046; T-N=13669, N=4835
Test =0 Femp=16,06; p-value(F,,,) =0 Femp=13,7; p-value(Fey,) =0

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol ,,*”” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.

Tabela 37. Wyniki estymacji parametréw réwnania dla zapaséw w sekcji ,,Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energi¢” — zestaw wszystkich zmiennych makro i mikroekonomicznych.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
TCnetto/aktywa 0,625 0,349 0,075 0,761 0,218 0
Kredyt krétkoterm. (In) 0,007* 0,023 0,763 0,068 0,022 0,002
Kredyt dfugoterm. (In) -0,054 0,020 0,007 0,025* 0,019 0,197
Sprzedaz (In) 0,823 0,098 0 0,777 0,068 0
Cash flow/aktywa 0,593* 0,668 0,375 0,172%* 0419 0,681
Restr_kryzys-In(kred. k.) | 0,011* 0,009 0,216 -0,005* 0,012 0,71
Wzrost PKB (In) -0,034* 0,222 0,88 -0,733 0,130 0
Wibor w okresie t-1 (In) | -0,053* 0,073 0,469 -0,056* 0,073 0,448
Wibor w okresie t (In) 0,099%* 0,353 0,778 -1,160 0,190 0
517 -1,141* 1,611 0,479 1,251 0,818 0,126
Typ estymatora i R” FE,R’=047; T-N=491, N=147 RE, R’=0,34; T-N=1103, N=455
Test o:=0 F.mpy=42 4; p-value(F.,,,) =0 -

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol ,,*”” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.
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Tabela 38. Wyniki estymacji parametrow rownania dla zapaséw w sekcji ,,Budownictwo” — zestaw

wszystkich zmiennych makro i mikroekonomicznych.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
TCnetto/aktywa 1,610 0,376 0 0,220 0,047 0
Kredyt krétkoterm. (In) 0,093* 0,061 0,131 0,190 0,022 0
Kredyt dlugoterm. (In) 0,030* 0,047 0,526 0,120 0,019 0
Sprzedaz (In) 0,891 0,139 0 0,608 0,044 0
Cash flow/aktywa -1,160* 0,780 0,137 -0,064* 0,086 0,455
Restr_kryzys-In(kred. k.) | -0,006* 0,034 0,854 -0,017* 0,015 0,276
Wzrost PKB (In) -0,368* 0,461 0,425 -0,755 0,137 0
Wibor w okresie t-1 (In) | -0,067* 0,249 0,788 -0,170 0,085 0,045
Wibor w okresie t (In) -0,318%* 0,662 0,631 -0,926 0,182 0
17 -1,497* 2,343 0,523 1,858 0,655 0,005
Typ estymatora i R® RE, R°=033; T-N=281, N=124 RE, R°=042; T-N=1895, N=929

Test o:=0

Zrédlo: obliczenia wlasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.

Tabela 39. Wyniki estymacji parametréw réwnania dla zapaséw w sekcji ,,Handel hurtowy i detaliczny” —
zestaw wszystkich zmiennych makro i mikroekonomicznych.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
TCnetto/aktywa 1,657 0,201 0 0,989 0,079 0
Kredyt krétkoterm. (In) 0,022 0,010 0,029 0,074 0,009 0
Kredyt dtugoterm. (In) 0,019 0,010 0,069 0,048 0,007 0
Sprzedaz (In) 0,715 0,048 0 0,712 0,025 0
Cash flow/aktywa -0,460 0,213 0,031 0,641 0,056 0
Restr_kryzys-In(kred. k.) 0,014 0,005 0,009 0,017 0,004 0
Wzrost PKB (In) 0,116%* 0,111 0,295 0,265 0,067 0
Wibor w okresie t-1 (In) -0,198 0,045 0 -0,139 0,024 0
Wibor w okresie t (In) 0,145%* 0,172 04 0,291 0,103 0,005
17 0,564* 0,743 0,448 -1,052 0,343 0,002
Typ estymatora i R* FE, R’=0,59; T"N=804, N=311 FE, R’=0,57; T-N=4852, N=1858
Test o:=0 F.np=38,06; p-value(F,,,) =0 Femp=14,2; p-value(Fep,,) =0

Zrédlo: obliczenia wlasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.
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Tabela 40. Wyniki estymacji parametréw rownania dla zapaséw sekcji ,,Transport” — zestaw wszystkich

zmiennych makro i mikroekonomicznych.

Zatrudnienie > 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
TCnetto/aktywa 0,782%* 0,661 0,237 0,922 0,345 0,008
Kredyt krétkoterm. (In) 0,022%* 0,024 0,357 0,022% 0,031 0471
Kredyt dtugoterm. (In) 0,023* 0,024 0,334 0,033* 0,026 0,205
Sprzedaz (In) 0,903 0,082 0 0,611 0,068 0
Cash flow/aktywa -0,394* 0,321 0,219 -0,716 0,278 0,01
Restr_kryzys-In(kred. k.) | 0,002* 0,014 0,868 0,014* 0,016 0,371
Wzrost PKB (In) 0,108%* 0,210 0,607 0,046* 0,191 0,809
Wibor w okresie t-1 (In) | -0,148* 0,105 0,158 -0,197 0,093 0,034
Wibor w okresie t (In) 0,377* 0,301 0,21 0,029* 0,288 0,919
51”7 -3,997 1,189 0,001 -0,573* 0,949 0,546
Typ estymatora i R RE, R’=0,54 T-N=422, N=147 RE, R’=0,15; T-N=929, N=359
Test o=0 - -

Zrédlo: obliczenia wlasne. Symbol ,,*” oznacza nieistotno$¢ na poziomie 0,1.
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