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Streszczenie

Celem niniejszych badabyto przeprowadzenie pagfionej analizy zjawiska substytuciji
miedzy kredytem kupieckim a bankowym w kontelle racjonowania kredytow. Badanie veaij
sektorowym (braiowym) zostalo przeprowadzone na podstawie danycmelpaych,
pochodzacych ze sprawozdawcan polskich przedgbiorstw obejmujcej lata 2001-2009.

Z pomog modeli ekonometrycznych dla kredytu kupieckiegaapaséw zweryfikowano
szereg hipotez w odniesieniu do przebd®irstw zgrupowanych w sekcje. Uzyskane wyniki
wykazaty istotny wptyw skali i charakteru dziatadeod przedstgbiorstwa na poziom substytucji
miedzy kredytem kupieckim a bankowym. O#mno wpltyw otoczenia gospodarczego na wybor
zrodet finansowania dziataldoi przedstbiorstw. Na podstawie obu modeli uzyskano zgodne
wnioski, ze (1) wysgpuje substytucja mdzy kredytem kupieckim i kredytem bankowym w
polskich przedsbiorstwach, ktora (2) nasilagsiv okresach kryzysu finansowego i restrykcyjnej
polityki pienigznej, (3) zjawisko to w wikszym stopniu dotyczyto firm matychinduzych.

W ramach ekonometrycznego modelu nierbwnowagi niurkredytowym zidentyfikowano
i zmierzono skal racjonowania kredytow w wybranej begn Uzyskano empiryczne
potwierdzenie,ze w badanym okresie miato miejsce racjonowanie tiyakylo ono zaréwno
przedstbiorstw matych jak i dzych, ale skala racjonowania byta istotniezniéowana. Uzyskano
dowody,ze bez wzgidu na sytuagj gospodarcz w Polsce, banki e%ciej prowadzity restrykcyjm
polityke kredytowa wobec przedsbiorstw matych ni duzych. Zjawisko racjonowania dych firm
wystapito dopiero w 2009 r.

Stowa kluczowe:
Kredyt kupiecki, substytucja, racjonowanie kredyt@gmodel nierbwnowagi na rynku kredytowym.

Klasyfikacja JEL: C32, D22, D50.

! Opracowanie zostato przygotowane w projekcie badgm zrealizowanym w ramach konkursu Komitetu Bada
Ekonomicznych NBP na projekty badawcze przeznacziinesalizacji przez pracownikow NBP i osoby spdizP
oraz sfinansowanmy zeodkéw Narodowego Banku Polskiego w 2010 roku.

% Niniejszy artykut przedstawia osobiste pahyl autora i nie przedstawia stanowiska NBP.

1



1. Wprowadzenie i cel opracowania

Racjonowanie kredytow zwzane jest z asymedriinformacji i zjawiskiem negatywnej
selekcji, zjawisko to me sk szczegOllnie objawta podczas kryzysow finansowych lub
restrykcyjnej polityki pieniznej. Z punktu widzenia makroekonomicznego zmnigjszgoday
kredytow mae wpltym¢é na spadek inwestycji, wzrost bezrobocia i w komsasicji na
spowolnienie gospodarcze.

Bez dostpu do zewntrznych srodkow finansowych przeddiorstwa nie mog w petni
wykorzystywa@ swego potencjatu produkcyjnego w celu rozszerzakadi i zakresu produkci.
Zmniejsza si ich konkurencyjnéc i efektywndgé w stosunku do innych firm, a zatem wzrasta
prawdopodobigstwo fuzji i przeg¢ ze strony silniejszych przedbiorstw, co w skrajnych
przypadkach mge prowadzi do bankructw.

Kredyt bankowy jest jednym z podstawowygtddet finansowania zewtrznego polskich
przedstbiorstw, dlatego racjonowanie kredytow przez bamdwoduje problemy z ich
finansowaniem. Z drugiej strony, w obrocie gospodam wana forma kredytowania jest kredyt
kupiecki, ktéry w okresie ograniczonego dgst do kredytu bankowego, m® st& Sie jego
substytuterh

W literaturze zaprezentowano wiele teoretycznychdetio matematycznych opisigych
racjonowanie kredytu, np. model Stiglitza i Wei$$881), Hansena i Thatchera (1983). Istnie]
rowniez modele empiryczne badag to zjawisko, ktore opiergpic na teorii kredytu kupieckiego.
Niniejsze badanie silnie naagziuje do uznanych nurtéw badampirycznych, ktére rozwijajsic od
kilkunastu lat m.in. do koncepcji batdaapocatkowanych przez Petersena i Rajana (1994, 1995,
1997), w ktérych postawiono hipotgzze jezeli firmy maja racjonowany kredyt, to wowczas
zwigkszap udziat kredytu kupieckiego w swoich zobawaniach; (zob. tale Hobdari (2008)).
Dotychczasowe badania wykazaty rowhiee podczas kryzysu finansowego i zaprzestania akcji
kredytowej przez instytucje finansowe tzw. ,creditinch” kredyt kupiecki rekompensuje firmom
brak kredytowania przez banki (zob. Love i in. (2)0

Gtownym celem niniejszego opracowania jest zapteresmie wynikdw bada
empirycznych dotycrych zjawiska substytucji mulzy kredytem kupieckim a bankowym w
kontelscie racjonowania kredytow. Badania zostaly przepdeone na podstawie danych
panelowych, pochodzych ze sprawozdawc&a polskich przedsbiorstw obejmujcej lata 2001-
2009.

W opracowaniu zweryfikowano hipotezdadawcg, ze istnieje istotna zat@os¢ miedzy
dwoma podstawowympirodtami finansowania dziataldoi biezacej przedsibiorstw, kredytem
kupieckim i kredytem bankowym (por. Kashyap i it994)). Ponadto stwierdzonie charakter tej
relacji pozostaje wscistym zwihzku ze zjawiskiem racjonowania kredytow. Przekisirstwa,
ktorym ogranicza sgi dostp do kredytow, pozyskajsrodki poprzez kredyt kupiecki, czyli
zwickszaj zobowhzania wobec dostawcow towardw i ustug w kapitalalobych; Petersen i Rajan
(1994, 1995, 1997). Ponadto pray, jak to czyni si w badaniach z tego zakresig gdy firmy

3 W przypadku pozyskiwania kapitatéw obcych w forrkiedytéw bankowych wang i pozytywrs role peni efekt
tarczy podatkowe;.
4 Zob. Nielsen (2002).



napotykag na ograniczenia w dagtie do kapitatlu finansowegofirfance constraints) to
pogorszenie ich sytuacji finansowej ma istotny wplya zmiany w poziomie zapasow. W celu
zweryfikowania hipotezy gtdwnej zweryfikowano pgsie hipotezy szczegoétowe:
* w analizowanych firmach wygtowata substytucja rulzy kredytem kupieckim a kredytem
bankowym,
* substytucja w wikszym stopniu dotyczyta firm matychniuzych przedsibiorstw,
e poziom zapasOw podlegat fluktuacjom z powodu zadée dostpie do zewntrznych
zrodet finansowania, w edym stopniu dotyczyt on przedbiorstw matych i diych,
* w badanym okresie wygiowato racjonowanie kredytow i dotyczyto ono wskidt firm
bez wzgédu na skaj dziatalngci,
* racjonowanie kredytow w wkszym stopniu dotyczyto firm matychnduzych.

W celu przetestowania hipotezy gtownej i hipotezczegotowych przeprowadzono
nastpujace dziatania: skonstruowano modele ekonometryczpisupce zjawisko substytucji
miedzy zrédtami finansowania dziataldoi przedsgbiorstwa, skonstruowano model
ekonometryczny opisagy racjonowanie kredytow bankowych na poziomie g@skdiorstwa,
przeprowadzono pomiar zatesci migdzy zmianami kredytu kupieckiego, kredytu bankowego
oraz finansowanych przez nie zapaséw, dokonanogransubstytucji neidzy kredytem kupieckim
a bankowym w uciu sektorowym oraz w podziale na zgéu i male przedsbiorstwa,
zidentyfikowano wptyw otoczenia gospodarczego (aylych zmiennych makroekonomicznych)
na wyborzrédet finansowania dziataldo przedstbiorstw, zbadano czy zjawisko racjonowania
kredytow obejmowato wybrane grupy jednostek gospmeh, dokonano pomiaru skali
racjonowania kredytéw na poziomie przetisorstw.

Opracowanie sktadaesk czterech ggci. W rozdziale pierwszym przedstawiono cel biada
hipotezy badawcze. W rozdziale drugim omoéwiono elety teorii kredytu kupieckiego w
kontelécie racjonowania kredytéw. Zamieszczonazakpis literatury przedmiotu i przedl bada
przeprowadzonych n@wiecie dotyczacych kredytu kupieckiego. W rozdziale trzecim opsdrzy
modele ekonometryczne wykorzystane do empirycznejyfikacji postawionych hipotez, tj.
pojedyncze modele regresji panelowej dla kredytpidekiego i poziomu zapaséw oraz model
nierownowagi na rynku kredytowym dla danych przgkmych. Rozdziat czwarty zawiera
obszerny opis wynikow estymacji uzyskanych na podig wymienionych modeli oraz rezultaty
weryfikacji hipotez. Opracowanie kozy st podsumowaniem, w ktérym przedstawiono wnioski o
charakterze empirycznym.



2. Kredyt kupiecki

2.1. Elementy teorii kredytu kupieckiego w kongele racjonowania kredytéw

Fenomen sprzedg produktéw z odroczanptatngcia byt i wciaz pozostaje interesagym
obszarem badazarowno teoretycznych jak i empirycznych. Kredypiecki stanowi przejaw
wspotpracy mgdzy producentem i odbiaggego towaréw. Jego rola wzmacnia&,sydy odbiorcy
towaréw napotykaj na trudnéci z pozyskiwaniem kredytow bankowych, co jest spdawane np.
istnieniem asymetrii informacji w relacjach g¢dzy instytucja bankow a potencjalnym
kredytobior@. Rajan i Zingales (1995) oszacowaig kredyt kupiecki w 1991 r. wynosit 17,8%
wszystkich aktywow firm amerykakich, a w Niemczech, Francji i Wioszech wynositegj niz
25% aktywow przedsbiorstw.

Petersen i Rajan (1994) wykazaile wielkas¢ kredytu kupieckiegotfade credi} uwaza sk
za miae racjonowania kredytéw bankowych. Dzieje &k dlategoze jesli firma ma racjonowany
kredyt przez banki, to wowczas musizgoza z alternatywnych (deszych zrédet) tak diugo
dopoki zwrot z inwestycji przewgza koszt kapitatu pozyskanego tyctdet.

Pojcie racjonowania kredytow pojawitoegako produkt uboczny tezye polityka piengzna
ma silny bezpgredni wptyw na gospodatkza pdrednictwem mechanizmu wydatkow. W latach
50. XX w. dominowat pogld, ze zaostrzenie polityki pieginej maze mi& silny wpltyw na
ograniczenie wydatkow sektora prywatnego, nawgtlijeoczekiwane zmiany stop procentowych
beda mate poniewa banki ograniczaj udzielenie kredytéw. Byto to podstawdoktryny
dostpnaici, ktora wyraata poghd, ze wydatki zawsze przewgzap dostpne srodki (por.
Matthews i Thompson (2007)).

Polityka pienézna wptywa na gospodagkrealrs poprzez redukej zasobow finansowych
dostpnych dla firm. W szczegoldoi, podczas stosowania restrykcyjnej polityki péggnkj firmy z
ograniczonym dogpem do kapitatu redukajzasoby zapaséw. Jeduakwptyw restrykcyjnej
polityki pienieznej maze by ztagodzony poprzez degincs¢ kredytu kupieckiego. Firmy mage
ograniczenia finansowe mggowicksza& kapitat obrotowy np. poprzez corazeWsze zaciganie
kredytu kupieckiego. Zatem, wptyw restrykcyjnej ipgti monetarnej zaley od stopnia, w jakim
kredyt kupiecki zagpuje ustugi bankow i innych instytucji finansowych.

Teoria racjonowania kredytow oraz pozostate koneepewiazane z podawym
ograniczaniem akcji kredytowe] naguja do istnienia zjawiska asymetrii informacyjnej w
systemie finansowym. Asymetria ta polega na nieggwlostpie do informacji na temat sytuacji
finansowej poszczegolnych kredytobiorcow. Wpsiwanie wysokiej asymetrii informacyjnej na
rynkach finansowych prowadzi do pojawienia siwoch rodzajow ryzyka: negatywnej selekcji
(polegajcego na wypieraniu lepszych projektéw inwestycynyprzez gorsze) oraz pokusy
nadwycia (moral hazard problef a wic sytuacji, w ktorej udziat podmiotéw zamiermajch
oszuk@ instytucg kredytows w ogoélnej populacji zgtaszagjych popyt na kredyt jest bardzo
wysoki. Oba rodzaje ryzyka prowadzlo wysokich kosztow zwkanych z pozyskiwaniem
informacji na temat potencjalnych kredytobiorcow.

W literaturze wymienia si zwykle dwa typy racjonowania Keaton (1979). Raowanie
typu | wystpuje wowczas, gdy mamy do czynienia z racjonowameszystkich kredytobiorcow w
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ramach danej grupy. Racjonowanie Il typu wpsije wtedy gdy, w spodd homogenicznej grupy
podmiotow ubiegaicych s¢ o kredyt, niektdrzy otrzymajkredyt, a inni nie. W sytuacji, gdy
racjonowanie kredytdw powoduje catkowite zaprzdastaskcji kredytowej przez instytucje
finansowe, dochodzi do tzwcredit crunchi.

Nalezy zauway¢, ze racjonowanie kredytéw orazcredit crunch jest powhzane z
wystepowaniem kanatu kredytoweydecz nie jest warunkiem koniecznym jego funkcjemaid.
Oba zjawiska magbowiem wysipi¢ niezalenie od funkcjonowania kanatu kredytowego. 2do
by¢ to zwiazane m.in. z regulacjami ogranicaaymi mazliwosci bankéw w zakresie prowadzenia
akcji kredytowej lub kryzysem finansowym (bankicggtynnasé).

2.1.1 Definicja kredytu kupieckiego

Kredyt kupiecki, zwany rowniehandlowym(trade credij, udzielany jest przez sprzedawc
kupujpcemu i ma form odroczonego terminu platém’. Jest korzystpalternatyvy dla kredytéw
bankowych, ktérych uzyskanie jestes uzalenione od pozytywnej weryfikacji procedur
bankowych, ktére wymagajod kredytobiorcy spetnienia wielu restrykcyjnyclarankow. Kredyt
kupiecki mana traktowa jako substytucyjny sposob pozyskadiadkdéw z pomingciem $ciezki
bankowej, co w konsekwencji urdwia kredytowanie wymiany handlowej gazy kontrahentami.

Koszty kredytu kupieckiego nieg gednak jednoznaczne. Z jednej strony, kredyt kaipie
maoze by konkurencyjny dla kredytéw bankowych tekze wzgtdu na nisze koszty transakcyjne
Zwigzane z jego wykorzystaniem. Kupay ma maliwo$¢ sprzeday towaru nawet przed terminem
ptatngci, a tym samym nie musi angavac na ten okres wiasnyckrodkow lub uruchamia
kredytéw obrotowych, co gwarantuje utrzymaniem piyti finansowej. Uznanie go za jednak za
tanszy kredyt jest jednak uzal@one od stosowania tzw. skonta (rabatu). Z drusfigny, istniej
dowody ze kredyt kupiecki stanowi d#zezezrodto finansowania od kredytu bankowego i jest to
uzaleznione od wysokéxi zabezpiecz®.

W badaniach empirycznych kredyt kupiecki mierzyrgajczsciej przez wartf¢ zobownzan
krotkoterminowych od odbiorcow ustug i towarow getah; zob. Petersen i Rajan (1997), Ge i
Qiu (2007), Bougheas i in. (2009). Jedmakvykorzystuje i tez inne koncepcje. Gsto badacze
rozwaaja takze r@znice miedzy zobowizaniami krotkoterminowymi (bez kredytéw i pazek
oraz emisji papierow warfoiowych) a odpowiadagymi im nalenosciami krétkoterminowymi.

® Mechanizm dziatania kanatu kredytowego jest ¢gmagacy: wywotana przez polityk banku centralnego zmiana
poziomu ptynnéci bankéw (np. za pomacwperacji otwartego rynku) sprawize zmieniag Sie stopy procentowe na
rynku medzybankowym oraz struktura aktywéw bankéwsliJeanki nie g w stanie skompensowaspadku rezerw
przez odpowiednie dostosowanie portfela papieréwtoé@iowych lub pozyskanie funduszy poza depozytowych,
musz obniy¢ poda kredytow. Zmniejszenie podi kredytéw oddzialuje na sktadniki zagregowanegpypo i w
szczegolnie na inwestycje (zob. Walsh 1998 s. 286).

® Zob. Walsh (1998), s. 288.

" Definicja sprowadza sido zgody sprzedajego na otrzymanie zaplaty za dostarczony towdr \(lykonam ustug;)

po terminie dostawy. Udzielenie kredytu kupieckiegmze by potwierdzone umow zawarg migdzy stronami,
0golnymi warunkami sprzedg badZz moze wynika jedynie z terminu ptatroi okreslonego na fakturze, nie wymaga
zatem szczegélnej formy prawnej. W prawniczyreciy kredyt kupiecki jest szczegélnym rodzajem ktedydzie
partnerami $ podmioty gospodarcze nigdace instytucjami finansagymi. Zwykia transakcja kupna-sprzegta
zmienia st w kredyt kupiecki, jeeli partnerzy transakcji uzgodnmiedzy soly odroczenie momentu zaptaty. Liczba
dni migdzy wydaniem towaru lub wykonaniem ustugi a wyzmegan terminem platnici nazywana jest czasem
kredytowania.

8 Por. rozdziat 2.2.



Rd&znica ta wyraa tzw. kredyt kupiecki nettonét trade credjt zob. Delannay i Weill (2004),
Guariglia i Mateut (2006), Ge i Qiu (2007) oraz kovin. (2007). Uzyskana w ten sposéb zmienna
informuje, ktére przedsbiorstwa § dawcami kredytu kupieckiego a ktére - jego biorcam
Mozliwy jest takze inny pomiar tego zjawiska, tj. na skali nominalie i Qiu (2007) oraz Ng i in.
(1999) w praktycznym badaniach wykorzystumodel logitowy i wyraniaja dwie sytuacje: (1)
zobowhzania krotkoterminowe as wieksze od natencsci krotkoterminowych, (2) zachodzi
przeciwna relacja. To ostatnie podteg wiaze sk jednak z utratinformacji o zmienngéci zmiennej
endogenicznej.

Zrodtem informacji o kredycie kupieckima ssprawozdania finansowe. Wedtug pezgj
definicji kategoria ta obejmuje zobagania krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug (Rezyledu
na okres wymagalroi) wobec jednostek powzanych i pozostatych jednostek na koniec roku.
Rozrachunki z jednostkami poayzanymi petma nieznacza rolg, bo dotycz tylko niewielkiej
grupy przedsibiorstw.

W literaturze przedmiotu, w celu opisu ksztattovease zmian kredytu kupieckiego i jego
determinant wykorzystuje gipojedyncze rownanie regresji estymowane na podstaanych
panelowych. Z uwagi na z@e definicje kredytu kupieckiego nagéziej rozwaa sk trzy
specyfikacje, ktére thia sic jedynie definicp zmiennej endogenicznej. Zmienobjasniam jest
najczsciej udzielony lub zaagniety kredyt kupiecki oraz rnica medzy nimi. W celu ostabienia
heteroscedastyczfy ktéra wynika m.in. z rinej skali prowadzonej dziataléd, wszystkie
zmienne mierzone w jednostkach pimiych czsto wyraa w relacji do przychodéw netto ze
sprzeday; zob. Bougheas i inni (2009).

2.2. Przeghd bada dotyczcych kredytu kupieckiego

W artykutach z literatury przedmiotu (m.in. PetersdRajan (1994, 1997) Delannay i Weill
(2004), Paul i Boden (2008), Danitowska (2006)) awkno empirycznej weryfikacji
podstawowych zalan teorii kredytu kupieckiego, ktére opiegajsii na motywach jego
wykorzystywania. W badaniach dotycych kredytu kupieckiego mioa wyr&ni¢ nastpujace
motywy:

* rynkowy (transakcyjny) - utatwienie wymiany dobr,
» finansowy -zrédto finansowania alternatywne dla kredytu bankgeyektére mae r&ni¢
sie¢ w czasie w zalaosci od warunkow na rynku kredytowym.

2.2.1 Motyw rynkowy (transakcyjny) - utatwienie wymianylolr

Motyw rynkowy korzystania z kredytu kupieckiego maejsce wtedy kiedy asymetria
informacyjna m¢dzy dostawg a nabywg jest wysoka tzn. kiedy popyt jest zmienny lub gdy
dostawca ma wysokie mam. W literaturze mina odnale¢ trzy gtbwne motywy rynkowe
wykorzystania kredytu kupieckiego: redukcja asymetformaciji pomkdzy dostawg a klientem,
bodzce do stosowania dyskryminacji cenowej orazécHo nabycia udziatbw w kredytowanej
firmie kupupcego. Wielké¢ kredytu kupieckiego jesicisle zwiazana z ildcia transakcji oraz
wielkoscia sprzeday (por. Nilsen (2002)).

Wykorzystanie kredytu kupieckiego pozwala na znaziepie kosztow transakcyjnych
wynikajacych z asymetrii informacji mdzy dostawg (sprzedajcym) i odbiora (kupupcym).
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Reputacja sprzedawcy daje gwarancje co do s@kproduktu, z& rating kupugcego mae
zmniejszy¢ obawy u sprzedagego dotycgce nieptacenia kredytu kupieckiego (Ng. i in., 1999
Korzystanie z kredytu kupieckiego jest skutecpmvarancy jakasci produktu poniewa pozwala
dostawcy (ktory nie posiada wystarcgagj reputacji lub ktérego produkty nie dobrze znane) na
przedhizenie jego sptaty, aby kupigy mogt zweryfikowa jakos¢ produktu przed dokonaniem
ptatnaci (Long i in.,1993). Ponadto, szczegodlne warurtkimmici (np. na pocgku znizki) moga
pozwolic klientom na poprawienie swojej zdokookredytowej (Smith, 1987).

Wykorzystywanie kredytu kupieckiego zmniejsza kggransakcji w ptaceniu rachunkéw za
towary i umaliwia przedsgbiorstwu lepsze zasdzanie przeptywami piegtnymi poniewa
ptatngci mog by¢ niezalene od harmonogramu dostaw (Ferris, 1981). Zamidatepia
rachunkéw za kalym razem kupugy sktada zamowienie na dostawowarow i ptaci raz w
mieshcu lub raz na kwartat, Zasprzedajcy rozwija system porownywania tych wyptat. Kredyt
kupiecki pozawala obny¢ koszty transakcyjne i koszty przechowywania towarpoprzez
wygtadzanie waha popytu, szczegolnie w sytuacjach, w ktorych prdadpddlega sezonowoi
popytu i produkcji (Emery, 1984;. Long i in., 1993)

Kredyt kupiecki mae by réwniez wykorzystywany do dyskryminacji cenowej. Warunki
kredytowe g zwykle niezalene od zdolnéci kredytowej kupujcego, zatem wykorzystanie kredytu
Rajan, 1997). Brennan i in. (1988) wykaza#, jesli konkurencja na rynku produktu jest niska, to
wowczas dostawcy majmotywacg do dyskryminacji pomaidzy klientami ptagcymi gotéwl i
wykorzystupcymi kredyt.

Innym motywem dyskryminacji cenowej jest fakeg firmy map wysokie mate midzy cemn
sprzeday a kosztami zmiennymi. Firmy, te mamnotywacg do sprzeday produktdw po wyej
cenie ju swoim istniegcym klientom. Prawo antymonopoloweegsto uniemaliwia bezparednio
dyskryminacg cenova, ale korzystanie z kredytu kupieckiego zady wykorzystywane jako tzw.
premia na ryzykownych klientéw.

Oprocz krotkookresowego interesu w udzielaniu kredykupieckiego, dotyexego
wspierania sprzedsg, dostawca me mie€ rowniez diugookresowy interes w udzielaniu kredytu
kupieckiego. W interesie dostawcow jest podtrzyraainkcjonowania nabywcow ich towarow
przez ich krétkoterminowe finansowanie. Dostawcarpez udzielnie kredytu kupieckiego seo
pozyska udziat w kapitale klienta, zwlaszczasljema dwy udziat w jego produkcji lub
zainwestowat w bliskie relacje (Smith, 1987; Petars Rajan, 1997). Huyghebaert (2006)
stwierdzit, ze chke¢ pozyskania udziatdbw w firmie nabywcow pozwala mayfcie tagodniejszych
warunkow niedotrzymania umowy przez firmy kredytg ni banki. Ponadto, wykazat ouge
firmy tzw. start up o skoncentrowanej strukturze wiascio wykorzystaj wigcej kredytu
kupieckiego od dostawcow.

2.2.2 Motyw finansowy

Motyw transakcyjny moe wynika z asymetrii informacyjnej porgilzy sprzedajcymi i
odbiorcami, z& motyw finansowy oparty jest asymetrii informacpmicdzy bankami i firmami,
ktéra mae uniemaliwi ¢ finansowanie warkziowych projektow.



Motyw finansowy wykorzystania kredytu kupieckiegkr&la odroczon ptatnaé jako zrédto
finansowania alternatywne dla kredytu bankowegérekimae r@ni¢ sic w czasie w zalanosci od
warunkéw na rynku kredytowym. Zwolennicy finansowemotywu twierdz, ze z uwagi na
ulepszenia w technologiach transakcji bankowych alm@jacych zminimalizowanie kosztow
transakcyjnych, naiatoby obserwowa spadek wykorzystania kredytu kupieckiego. Jednak n
rynkach nie zaobserwowano takich tendencji, co \yeyd& sugerowd, ze musz istnie inne
motywy niz motyw transakcyjny korzystania z kredytu kupiegkie(np. Frank i Maksimovic,
2005).

W literaturze mena odnale¢ dwa gtdwne motywy finansowe wykorzystania kredytu
kupieckiego: przewaginformacyjra dostawcow nad bankami, substytukredytu kupieckiego i
innychzrédet finansowania.

Przewaga informacyjna daje dostawcyckgize korzyci z finansowania w odniesieniu do
tradycyjnych kredytodawcow. Zalety finansowania mpgchodzt z conajmniej czterectrodet.
Po pierwsze, dostawca wemie& nizsze koszty monitorowania swoich klientow od barnkwine
zbier& informacje o kliencie np. z dziatalém gospodarczej, termindéw i wielko zamowié
klienta oraz niezdoln@i kupupcego do skorzystania z rabatow za vgargjsze ptatnéci) oraz
uzyska& informacje o kliencie szybciej i taniejmmbank (Mian i Smith, 1992, Petersen i Rajan,
1997, Jain 2001). Jain (2001) wag ze zarowno bank i sprzedawca momie¢ dostp do
informacji o kliencie, jednak kredyt bankowy p®o by¢ przekazany nabywcy, w naphej
kolejnasci jako kredyt kupiecki, a kupagy traci, poniewa ptaci wyzsz stog procentowy niz od
bezpdrednich payczek z banku. Po drugie, dostawcazmani€ przewag nad bankiem w
ocaleniu wartéci istniegcych aktywow firmy. Instytucje finansowe mpgowniez zadaé zwrotu
aktywow firmy, w celu odzyskania wierzytekw (Mian i Smith, 1992; Frank i Maksimovic, 2005;
Petersen i Rajan, 1997). Longhofer i Santos (200@ydz, ze wykorzystanie kredytu kupieckiego
maksymalizuje spoteczne bogactwoslidevartos¢ zabezpieczenia dostarczanych towardw jest
wyzsza dla sprzedawcyndla banku, to daje biorcy kredytu kupieckiego lpgabezpieczenia na
majatku i powoduje, korzéci zaréwno dla wierzycieli handlowych jak i innyahuznikow. Po
trzecie, dostawca me mie przewag w kontroli nabywcy w szczegoéldo, gdy jego produkty
stanowsy dwzy udziat w sprzedey nabywcy. W takich przypadkach, zageaie odctcia przysztych
dostaw, z uwagi na niedotrzymanie terminu pt&thomaze by bardziej efektywne ni
bezpdrednie zagreenie odaicia od przysziego finansowania (Petersen i Raj&®71 Cunat,
2007). Ostatecznie, dostawca ma przemwatprmacyjra nad bankiem, poniewana dua wiedz o
rynku ktéra pomaga zidentyfikowlienta, ktory ma ktopoty finansowe (Ng i in. 1999

Firma mae by bardziej sklonna do udzielenia kredytu swojemerkiowi, niz instytucja
finansowa. W wielu badaniach podaje simpiryczne uzasadnienie dla stwierdzenm,kredyt
kupiecki jest substytucyjnynzrodiem finansowania w przypadku przetsorstw, ktére dla
bankéw nie g atrakcyjnymi kredytobiorcami np. z uwagi na relatye due ryzyko kredytowe.
Huyghebaert (2006) w swoich badaniach wykazalfirmy w faziestart-up moga uzywac wiccej
kredytu kupieckiego, gdy ograniczenia finansowedaze. Petersen i Rajan (1997) bagdamate
firmy w USA wykazali,ze firmy wykorzystug wigcej kredytu kupieckiego, gdy kredyt od instytucji
finansowych jest mato daginy. Ich wyniki wskazuj rowniez, ze firmy z lepszym dogpem do
tradycyjnej oferty finansowania, udzielajwiccej kredytu kupieckiego. Podobne wyniki
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stwierdzono w badaniu na zkj prébie przedgbiorstw publicznych i prywatnych w Wielkigj
Brytanii, ktora wykazatyze popyt na kredyt kupiecki zmniejszg 2 uwagi na maiwos¢ tzw.
instytucjonalnego finansowania (Atanasova, 200addhia te sugerjze finansowanie kredytem
kupieckim, jest wtornymzrodiem finansowania, w odniesieniu do zpozek piengznych
generowanych zarowno wewtrenie jak i instytucjonalnych (Myers i Majluf,1984

Kolejna pozycja w hierarchii finansowania jest kekwencj stosunkowo wysokich kosztow
kredytu kupieckiego. Huyghebaert (2006) i WilneO@R) twierda, ze wyzsza cena kredytu
kupieckiego odzwierciedla wgze ryzyko kredytowe. Jednak ekszas¢ firm wykorzystuje
zaréwno kredyt kupiecki jak i bankowy. Biais i Gell (1997) wykazalize korzystanie z kredytu
kupieckiego jest sygnatem dla banku o posiadarfiorimaciji o swoich klientach. W ich modelu,
dostpnas¢ kredytu kupieckiego utatwia degt do stosunkowo tanich kredytéw bankowych, a tym
samym sugeraj wykorzystanie kredytu kupieckiego jako komplememta do kredytéw
bankowych. Badania Burkarta i Ellingsena (2004)talezaj podobnych argumentow. Mimae
kredyt kupiecki jest zwykle uwany za stosunkowo drogierddto finansowania to w literaturze
mozna znaleé¢ takze przeciwne argumenty. Kredyt kupiecki ieoby¢ postrzegany jako iaze,
zrodto finansowania, szczegolnie dla firm mniejszyehuwagi na misze koszty transakcyjne,
poniewa pozyskanie kredytu z banku wymaga czasu i wysidapowoduje jego wyszy koszt
(por. Howorth i Reber, 2003, Pike i Cheng, 2001tséh i Summers, 2002).

Ge i Qiu's (2007) poréwnag przedsibiorstwa pastwowe i niepastwowe w Chinach
wykazali, ze firmy mapce ograniczony dogb do kredytéw bankowych, wykorzysjuwiccej
kredytu kupieckiego, co wskazuje nackgze wykorzystanie kredytu kupieckiego w celach
finansowych, a nie transakcyjnych. Frank i Maksimof2005) sugerowalize w gospodarkach
rozwijajacych se¢, w przypadku gdy kredyt jest mato dgsty, mae by on skutecznym
narzdziem dla dostawcéw do dziatania w charakterzequmikéw finansowych. Fisman i Love
(2003) wykazali,ze kredyt kupiecki odgrywa waa role w gospodarkach rozwijgych sg i
stwierdzili, ze w krajach o stabszym systemie finansowym, wykstaryie kredytu kupieckiego
pozwala na wiszy wzrost gospodarczy. Badania Demirguc-Kunt i 8faovica (2001) dotyce
powiazan rozwoju systemu bankowego i infrastruktury prawreejwykorzystaniem kredytu
kupieckiego wykazatyze w krajach o nieefektywnym systemie prawnym firmvykorzystup
wiegcej kredytu kupieckiego aikredytu bankowego. Z drugiej strony, w krajachoawinigtym
systemie bankowym wykorzystania kredytu kupieckielgankowego jest komplementarne.

Wiekszad¢ badan dotyczacych stosowania kredytu kupieckiego jako substytutu
finansowania bankowego, koncentruje gina zmianach w wykorzystaniu kredytu kupieckiego
podczas restrykcyjnej polityki pienieznej, ale istnieje coraz wgcej prac dotyczicych wptywu
kryzysu finansowego na wykorzystanie kredytu kupiekiego. Taketa i Udell (2007) badgy
wykorzystanie kredytu kupieckiego podczas jegdoego kryzysu finansowego wykazatie
zarowno wykorzystanie kredytow handlowych jak i tkaierminowych kredytow bankowych
rosnie podczas kryzysu co sugerowatobg, nie 8 one substytucyjne. Love i in. (2007) bagaj
wptyw kryzysu finansowego, ktory miat miejsce w ¥9& krajach wschodniej Azji oraz kryzysu
gospodarczego w Meksyku wywotanego dewaluapeso, wykazali,ze podczas kryzysu
finansowego i zaprzestania akcji kredytowej przestyitucje finansowe tzw. ,credit crunch” kredyt
kupiecki rekompensuje brak kredytowania przez hanki
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Pike i Cheng (2001) na podstawie b@adamkietowych diaych brytyjskich firm wykazalize
nadrzdnym celem funkcjonowania kredytu w firmach jesthimalizacja ryzyka, szczegolnie w
zakresie ochrony natacsci. Inne cele, takie jak zyski ze sprzegiasy ogolnie postrzegane jako
drugorzdne. Oba zdarzenia zar6wno zaostrzenie politykiigteej jak i kryzysy finansowe €gto
wspotistniej ze zwekszonym prawdopodohistwem upadtéci klienta, co mae prowadz do
zmniejszenia pody kredytéw handlowych, nawetsje sprzedawca ma na taodki finansowe.
Zmniejszenie gotowdei do udzielenia kredytu kupieckiego peopotencjalnie by skalowane z
jednoczesnym ograniczeniem #iwosci transferu ryzyka kredytowego na rzecz osob tcrenp.
ubezpieczenia kredytu Ilub faktoringu. Tsuruta (200Wykazat empiryczne dowodyze
przedsgbiorstwa niefinansowe w Japonii dziataja rynku jak pérednicy finansowi. Jego badania
wykazaty, ze podczas recesji, naptije zmniejszenie w udzielaniu kredytu kupieckiegaz, ze
dostawcy redukuj kredyt kupiecki dla firm produkcyjnych o gym poziomie nalenosci,
niezalenie od tego jak ryzykowneyge firmy.

2.2.3 Teoria kanatu kredytu kupieckiego

Cha: motyw transakcyjny sugerujee wykorzystanie kredytu kupieckiego powinno¢by
stabilne w czasie, to zgodnie z motywem finansowyraleznosci od dosgpnasci i ceny innych
zrodet finansowania wykorzystanie kredytu kupieckiegaze st zmienia.

Zmiennd¢ wykorzystania kredytu kupieckiego jako pierwszykagat Meltzer (1960), ktory
stwierdzitze firmy mapce ograniczony dogb do kredytow bankowych, zekszap wykorzystanie
kredytu kupieckiego. Ponadto, Meltzer wykaza¢, podczas zaostrzonej polityki pieimej w
potowie lat 50. ubiegtego wieku przedsiorstwa z relatywnie diymi saldami srodkéw
pieniznych podnositysredni okres czasu, na ktory kredyt kupiecki byt islbny, a zatem
finansowaty firmy, ktére byty dyskryminowane ogrenéniami kredytowymi przez banki.

Mysl Meltzera (1960) zostata poddana naukowe] dysk@liver i Rudebush (1996) oraz
Gertler i Gilchrist (1993) na podstawie badaniaydmicego zachowania firm w USA w latach
1974-1991, wykazalize nie ma potwierdzenia dla tezy Meltzera. Z drugtepny istniej badania
potwierdzajce hipotez Meltzera (m.in. Duca (1986), Nielsen (2002)). D(t886) zaobserwowat,
ze firmy chetniej korzystag z kredytu kupieckiego, kiedy warunki udzielaniadytu bankowegoas
bardziej rygorystyczne. Nielsen (2002), na podstabadania firm w USA stwierdzite wycie
kredytu kupieckiego jako substytutu dla kredytu Kmamego podczas restrykcyjnej polityki
pienieznej byto znacgce dla zaréwno dla matych jak idich przedsibiorstw firm, ktére nie miaty
dostpu do rynku kredytowego. Fisman i Love (2002) petdzili tezz Meltzera na podstawie
bada miedzynarodowych. Wyniki analizy cross-country wykazake kredyt kupiecki jest
alternatyws dla kredytu bankowego jakmddto finansowania dziataldoi.

Kashyap, Lamont i Stein (1994) zaobserwowali asikorelacg pomidzy wewrtrzng
ptynncscia przedsgbiorstw i zmianami zapaséw podczas restrykcyjnélitykd pieni¢znej na
podstawie wykorzystania modelu inwestycji w zapagieraac sk na hipotezie Meltzera (1960).
Petersen i Rajan (1997) stwierdzili, zkézenie wykorzystania kredytu kupieckiego u firrgrigch
wnioski kredytowe zostaly odrzucone przez bankibs®ytucje kredytu bankowego kredytem
kupieckim badat Blasio (2005) badejpanel 3862 wioskich firm w okresie 18 lat (Wiochy
reprezenty dobry przyktad do testowania hipotezy o substytugponiewa wioskie
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przedsgbiorstwa wykazuy w swoich bilansach die wysokdci kredytu kupieckiego (25%-35%),
alternatywnezrédia finansowaniaaszazwyczaj trudno dogbne). Badanie Blasio (2005) opierato
sic na modelu Kashyap, Lamont i Steina (1994), ktéryitaraturze nosi nazgwmodelu KLS,
jednak jego wyniki nie daty mocnych argumentdw Raotez substytucji ale podkiaty fakt, ze
wykorzystania kredytu kupieckiego nie pma ignorowa.

Powotupc sk na powysze rozwaania wydaje s, ze teoria w rany sposob wyjgnia
wykorzystanie kredytu kupieckiego. Teoria kosztGansakcyjnych (Ferris (1981)) sugeruje,
kredyt kupiecki zmniejsza koszty ptacenia rachunkdworia korzyci finansowych (Petersen i
Rajan 1997) podkita, ze kredyt kupiecki powinien ktypostrzegany gtéwnie jako rozazianie
probleméw informacyjnych dotygezych jakdci produktu oraz wierzyteldai kredytowej
kupujcego.

Gieboka ztaonas¢ wyjasnienia korzystania z kredytu kupieckiego polegatm@nasci w
wykryciu zwiazkOw przyczynowych popytu i poda na kredyt kupiecki. Z teoretycznego punktu
widzenia, fatwo mgna argumentowawzrost popytu na kredyt kupiecki przez firmy, ajace st o
kredyt bankowy podczas restrykcyjnej polityki pigmiej. Jednak jest trudno uzasadrdlaczego
firmy majace staly dosp do finansowania bankowego zW&zaj s$wiadczenia kredytu
kupieckiego swoim klientom.

® Szerzej o modelu KLS w rozdziale dotgcgm zmian zapaséw 3.3.
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3. Modele kredytu kupieckiego, zapasoéw i nierownowagia rynku kredytowym
3.1. Model kredytu kupieckiego

3.1.1 Opis zalenosci migdzy kredytem kupieckim a jego determinantami

Punktem wyjcia dla przeprowadzenia bad@&mpirycznych, ktére pozwslna okrélenie
zroznicowania poziomu kredytu kupieckiego w poszczegdinsektorach przeddiiorstw, jest
okreslenie zbioru potencjalnych zmiennych olsjejacych. Zbior ten zostat spaidzony w oparciu
o ddwiadczenia innych badaczy (zob. Petersen i Raj@v,1Bougheas i in. 2009, Delannay i
Weill 2004) i obejmuje on m.in.: zapasy (materiatg@@tproduktéw, produktow i towarow), aktywa
ptynne (inwestycje krotkoterminowe) lub cash flowamprtyzacja plus zysk netto), kredyty
bankowe (dlugoterminowe Iub krotkoterminowe), waslk przedstbiorstwa (wielkd¢
przychodow ze sprzedy ilos¢ zatrudnionych, wartg aktywOw ogotem) oraz zmienne
makroekonomiczne informage o procesach zachagdych w gospodarce.

W ujeciu kskgowym zapasy obejmwjwartas¢ zakupionych materiatow, poétproduktéw,
produktéw gotowych i towaréw oraz zaliczki dla dostoéw. Aktywa ptynne obejmaijinwestycije
krétkoterminowe, m.insrodki pienkzne i inne aktywa pienine. Wielka¢ przedstbiorstwa mae
by¢ mierzona ksigowa wartcscia aktywow; np. Petersen i Rajan (1997). Natomiast Gl (2007)
dokonup podziatu firm w oparciu o ik& zatrudnionych pracownikow.

W niniejszym opracowaniu w celu oklenia typu brasy wykorzystano podziat
przedsibiorstw wynikajcy z Polskiej Klasyfikacji Dziataln@i'®. Ponadto przygo, ze zmienne
makroekonomiczne informaj a) o sytuacji na rynku kredytéw bankowym i patigybankow w
zakresie udzielania kredytow przegsorstwom, b) o poziomie cen kredytu bankowego,oc)
wielkosci polskiej gospodarki (zmiemrproxy jest produkt krajowy brutto).

Podstawow kategory informujaca banki o bieacej kondycji finansowej potencjalnych
kredytobiorcow jest udziat kredytow zagomych w ich portfelu. Wysoki poziom kredytow
zagrazonych w kredytach ogoétem oznacza wysoki poziom kgzykredytowego. Obna on
bezpieczéstwo bankow i ostabia nibwos¢ dalszego intensywnego kredytowania z uwagi na
obowiazek tworzenia rezerw celowych i zamemia czsci kapitatu pracujcego.

Na zjawisko racjonowania kredytu wptywa stapieonkurencji w sektorze bankowym. Im
mniejsza konkurencja, tym istnieje aksze prawdopodobistwo racjonowania spowodowane
zmowg uczestnikdw runku. W niniejszym badaniu jako mieragraniczonej konkurencyjsoi
wykorzystano miay koncentracji CR5), ktéra wyraa udziat najwkszych péciu bankow w rynku
w Polsce.

Waznym czynnikiem wyjéniajacym biezacy przyrost udzielanych kredytow w Polsce jest
zmiana stopy procentowej rynku gdzybankowego. Wyznacza ona ikeawy koszt funduszy dla
bankéw. Zaktada siwicc, ze stopa WIBOR 3M jest zmiearproxy dla ceny kredytu. Ze wzglu
na praktyk, ze kredytowanie odbywa ¢iczesto na podstawie diugoterminowych umow,

19 Badania ohjlty najwazniejsze lub najliczniej reprezentowane sekcje. Zglydu na diugéé préby zastosowano tzw.
stare PKD; zob. rozdz. 4.1.
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dostosowanie oprocentowania kredytow do wzrostp gi®centowych mae by stosunkowo
wolne. Z tego powodu w modelu uwzdhiono take jednookresowe opdienia tej zmienne;.

W modelach opisapych kredyt kupiecki uwzgtinia s¢ takze informacje o cyklach
koniunkturalnych; zob. Love i in. (2007). Badanienryczne przeprowadzono na podstawie
danych o polskich przedsiiorstwach pochodzych z okresu 2001-2009. W niniejszych badaniach
uwzgkdniono zatem informacje o restrykcyjnej politycemgznej w Polsce w latach 2001-2002
oraz kryzysie finansowym w latach 2008-20déZjawisko to jest mierzone na skali nominalnej.

3.1.2 Ekonometryczny model opisigy zmienndé¢ kredytu kupieckiego

W celu opisu kredytu kupieckiego zastosowano m@dé&igowy. Zmienne zostaty poddane
transformacji logarytmicznej, ktora pozwala na @malzaleenosci diugookresowych i ostabia
heteroscedastyczfibjednostek wchodzych w sktad préby estymacyjn&jWoéwczas parametry
podlegagce estymacji i wyspujace przy poszczegolnych zmiennych d&hjajacych maj
interpretacj ekonomicza w kategoriach elastyczga. =

W modelu zmienna objaiana TC) wyraza wart@¢ kredytu kupieckiego, tzn. zoboyziaa
krotkookresowych z tytutu dostaw i ustug. Zmienrgaéniajace wyraaja nastpujace kategorie
ksiggowe:

e zobowizania z tytutu zaggnietych kredytow krétko- i dtugoterminowych (skrécomazwa
odpowiedniokki kd),**
» kapitat wkasny kw),
* przychody ze sprzede (spr2,
» aktywa ogétemdgkst),
e zapasy ogotenz@p),
e cash flow wyraony przez sum amortyzacji i wyniku finansowego odniesionego do
wartasci aktywow cf/aki).
Ponadto, uwzgldniono wybrane zmienne makroekonomiczne:
» wskanik koncentracji sektora bankowego w PolC&]),
* zmienna binarna informaga o kryzysie finansowym w latach 2008-Okry=1, gdy
wystapit kryzys w danym okresie, 0 - nie),
e udziat kredytow zagrmnych w catkowitym portfelu kredytowym polskiego ksma
bankowegoZ4agp,
* roczna stopa wzrostu produktu krajowego brutto (RKB
» $rednioroczny poziom stawki Wibor 3MW\(ib).
Wobec powyszego model ekonometryczny praypastpujaca posté:

! Nalezy zauway¢, ze w badaniu podfo proke zbadania zjawiska racjonowania kredytéw w opaccteori; kredytu
kupieckiego, zaréwno podczas kryzysu finansowegk fjéwniez, opierajc sk hipotezie Meltzera, podczas
restrykcyjnej polityki pieniznej. Jednak nie zagdiano st w problematyk kanatu kredytowego.

12 ponadto, w celu uwzednienia explicite heterogeniczém obserwaciji wykorzystano modele danych panelowych
13 W przypadku zmiennych objaiajacych przyjmujcych take wartgci ujemne dokonano przeskalowania dgiel
przez warté¢ aktywow przedsbiorstwa. WOwczas parametr przy tej zmiennej marpretacs quasielastyczrici.

14 Brak danych w sprawozdawdca przeszkodzit, aby jako dodatkowe ohg@dto finansowania rozwaé leasing
finansowy i operacyjny.
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gdzie skfadnikia; i u; odzwierciedlay odpowiednio nieobserwowany i nieuwgghiony w
rownaniu efekt wynikaijcy z przynalenosci doi-tej grupy (tzw. efekt indywidualny) oraz sktadnik
,CZysto” losowy - zmienna o rozktadzie normalnymieznanej wariancji; zob. Arellano (2003),
Baltagi (2005), Greene (2003) i Hsiao (2003). Irgledznacza numer przegbiorstwa,t za okres.
Rozwaa sk dwa odmienne typy modelu ze wedli na podégie do definicji efektéw
indywidualnych. W pierwszy modelu z efektami statysa one traktowane jako parametry,
nieznane state podlegag estymacji. W drugim %ax to zmienne losowe, o rozktadzie normalnym
0 zerowej wartéci oczekiwanej i nieznanej warianciji.

Whnioskowanie o substytucji gdzy kredytem kupieckim a krétkoterminowym kredytem
bankowym opiera gsina weryfikacji kierunku i sity oddziatywania zmidmedytu bankowego na
wielkos$¢ tego pierwszego. Informacpa ten temat niesie paramgiri aby potwierdzi powyzsz
hipotez, jego ocena powinna byujemna. Inna hipoteza gtosie substytucja (o ile istnieje) w
wigkszym stopniu dotyczy firm matych (lulsednich) ni przedstbiorstw duych. Nieformalnym
testem jest poréwnanie czyzrbca medzy ocenami parametroy, uzyskanymi na podstawie
estymacji dwoéch osobnych rownadla matych i daych przedsibiorstw, jest statystycznie
nieistotna. Ponadto, w ramach pasgego modelu zbadano czy w dwdch latach kryzysu
substytucja nidzy krotkoterminowym kredytem bankowym i kredytempleckim byta silniejsza
niz w pozostatych siedmiu okresach. Spodziegia wicc mazna, ze S bedzie ujemne. Z uwagi na
fakt, ze zmienna ,kryzys” jest mierzona na skali nominplneie wykazuje zrénicowania po
przedsgbiorstwach (tzn. w takim samym stopniu dotyczy veskigh jednostek), mima oczekiwé
rowniez stabej precyzji estymacji dla oceny paramefil Ostatecznie elastyczéto kredytu
kupieckiego wzgidem krétkoterminowego kredytu bankowego warformuta:

‘Z'{;LE = B+ Bkryz. 2)

Nastpnie, zgodnie z intuigj wptyw kredytow dlugoterminowych i poziomu kapitatd
wiasnych, jako alternatywnycfrodkow finansowania dziataldo przedstbiorstw, jest ujemny,
wigC £4<0 i £3<0. Zatem ujemny znak paramejfuswiadczy o substytucji mdzy TC a kredytem
diugoterminowym. Niech miar substytucji kdzie warté¢ bezwzgtdna elastyczriwi TC
wzgledem jednego alternatywnycirodet finansowania dziatal§o biezacej, tzn. J,| oraz pi i

\a INTC,/0In kkn‘ w zaleznosci czy uwzgedniamy wptyw kryzysu czy nie.

Wielkos¢ aktywodw, warté¢ zapaséw oraz sprzedanych towarow i ustggabzapewne
dodatnio oddziatywé&na warté¢ kredytu kupieckiego. Zatem paramefy, Gsi 5 mog przyjac
wartasci dodatnie. Wzrost koncentracji na rynku bankow@R5), czyli spadek konkurencyjsad,
moze spowodowa dla firm utrudniony dogp do kredytu bankowego, a to z kolei prowadzi do
wzrostu zapotrzebowania na kredyt kupiecki, a zafgw0. Jeeli banki posiadaj duzy udziat
ztych kredytow w swoim portfelu, to przyjmujegsize prowada zaostrzoa polityke kredytowa
wobec przedsbiorstw. W konsekwencji znak paramef powinien by dodatni. Wzrost stawki
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Wibor oznacza wzrost ceny kredytow bankowych, caypavnie wptywa na wielk& kredytu
kupieckiego, wic Gio+13>0. Natomiast w przypadku paramepy jest brak dostatecznie silnych
przestanek, aby a priori okitet jego znak.

Jedra ze zmiennych obfaiajacych w modelu jest cash flow, ktéra przede wszystki
informuje o ptynnéci i wyptacalndci przedstbiorstwa. Z perspektywy scoringu kredytowego
wyzsze prawdopodobistwo wyptacalnéci firmy sktania banki do udzielenia jej kredytujew
potencjalnie ostabia koniecz§tozwickszenia przez przedsiorstwo kredytu kupieckiego. Zatem
znak korelacji mgdzy ta zmienry a zobowazaniami (a réwniz i kredytem kupieckim) mogtby gy
ujemny (3;,<0). Z drugiej strony, zgodnie z zasadami spdrania (metogl pasredni) rachunku
przeptywéw piengznych, wzrost zobowizan (np. krétkoterminowych) wykazuje ¢esiw nim ze
znakiem plus. Z ksgowego punktu widzenia zaieos¢ migdzy zmianami kredytu kupieckiego a
cash flow winna b§ dodatnia  >0). Estymacja parametréw na podstawie danych odpoa
pytanie, ktory z tych efektdéw jest dominay w badanym sektorze przegsiorstw.

Jedna z postawionych hipotez gloge substytucja medzy kredytem kupieckim a
kredytem bankowym w wigkszym stopniu dotyczy firm matych ni duzych. Najprostszym
testem stagcym do zweryfikowaniaze substytucja w wkszym stopniu dotyczy firm matych i
duwzych, jest standardowy test dieednich z dwdch prob przy nieznanych wariancjach iy
przypadku weryfikuje siistotna¢ rdznic ocen elastyczroi wystepujacych przy zmiennych kredyt
krétkoterminowy () albo diugoterminowy £&). Elastycznéci te & ujemne, w¢c w hipotezie
alternatywnej zaktada gize ocena elastyczid TC wzgledem danego typu kredytu jest istotnie
mniejsza w przypadku przegbiorstw matych ni duzych. Test jest oparty na rozktadzie t-Studenta
i w przypadku rozwzanym modeli regresji ma napujaca post& (zob. Welch 1947):

Hy: 8™ =B wobec H,:8™ <p¥

R(m) _ A(d)
g, = A A ~t - Studentf), ®)

emp ~ \/Dz(léi(m))+ Dz(ﬁi(d))

gdzie 3™ i B 53 ocenami parametrow (dial, 2) z dwoch réwnaoszacowanych oddzielnie na

podstawie danych o przedsiorstwach matych i diych, a Dz(ﬁi(m)) i Dz(ﬁf‘”) oznaczaj
kwadratysrednich bédow estymacji obu parametréw. W omawianych badanii@zba obserwaciji
jest zwykle weksza nik 300, wic w praktyce mana stosowa wartasci krytyczne dla rozktadu
normalnego.

3.2. Model zapasow

W literaturze badanie racjonowania i substytucjedmy kredytem kupieckim a bankowym
prowadzi st za pomog modelu zapasow. Konstrukcja modelu zapasow, ktdsfat zastosowany
w niniejszych badaniach, opiera sia finansowym motywie wykorzystania kredytu kujgiego
przez firmy.

Mechanizm wplywu ogranicdke w finansowaniu firm na cykl koniunkturalny jest
nastpujacy: malejce przeptywy pierizne, zwhzane ze spadkiem popytu na produkowane przez
przedsgbiorstwo dobra, powodajpogorszenie i sytuacji finansowej. W konsekwencji firmy
zamiast wstrzymyw@ projekty inwestycyjne (np. inwestycje wrodki trwate czy naktady na
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badania i rozw6j) charakteryzige s¢ znacznie wyszymi kosztami dostosowania, w pierwszej
kolejnaéci zmniejszaj ilos¢ przetrzymywanych zapaséw, pelglajac tym spadek cyklu
koniunkturalnego (Cunningham 2004, s. 1).

3.2.1 Przeghd bada dotyczcych zapaséw

Znacacy wklad w rozwdj mikroekonomicznych modeli zmiampaséw wnidst Lovell
(1961), ktéry wykorzystat model wygtadzania prodikio badania zmian zapaséw ogéfémw
literaturze dotyczcej determinantéw zapaséw w przetisbrstwach istnieje wiele prac
analizupcych zmiany zapaséw z wykorzystaniem zmodyfikowanegodelu Lovella gtock
adjustment inventory modelrozszerzonego o analizwptywu sytuacji finansowej firm w
kontelécie zjawiska racjonowania kredytu bankowego (mGertler i Gilchrist 1994; Kashyap i
Lament, Stein 1994, Cunningham 2004, Blasio 200%)wyzsze prace oparto na hipotezie
Meltzera. Badanie Blasio (2005) opierate sa weryfikacji zmodyfikowanego modelu KLS.

Dotychczasowe badania wptywu sytuacji finansowapyi na zmiany zapasow wykazahe
firmy silniejsze finansowo majlepsze maliwosci absorpcji szokoéw przeptywdw piesnych
poprzez lepsze zaydzanie ptynnécia. Dlatego te w firmach o lepszej ptynrici finansowej
zmiany zapasOwasmniej zaleéne od cash flow (por. Choi i Kim 2001, s. 17). Kgaghi in. (1993)
oraz Gertler i Gilchrist wykazalize sytuacja finansowa zdecydowanie wptywa na spadplséw
w firmach, ktére odczuwajograniczenia w pozyskiwaniu zegtrenychzrodet finansowania.

3.2.2 Model ekonometryczny opisigy zapasy

W niniejszych badaniach zastosowano dtugookraseersg modelu zapaséw w nagujacej
formie (zblizonej do réwnania kredytu kupieckiedd)
In zap = B, TCnettq /akt, + 5, Inkk, + B;Inkd, + B, Insprz, + S;Incf, /akt, +
+ Bgrestr_kryz [nkk, + A, In pkl + 5, InWil, + S, InWih_, +a; +u,,
gdzie zmiennd& Cnettoreprezentuje kredyt kupiecki netto, czylznice migdzy kredytem kupiecki
udzielonym a zaggnictym. Ponadtarestr_kryz jest zmienn binarry informujaca 0 wystpieniu
dwéch zjawisk: restrykcyjnej polityce pieghej w latach 2001-2002i kryzysie finansowym w
latach 2008-09 réstr_kryz=1 gdy w danym roku wygpito to zjawisko, O - nie), pozostate
zmienne opisane zostaty w ramach modelu (1). Z uwagostatry zmienra powyzszy model
mozna interpretow@jako przypadek regresji z zmiennym w czasie patesmeopisugcym wptyw
kredytu krétkoterminowego na poziom zapasow.

(4)

15> Opierajic sk na zalgeniu, ze kazda firma powinna utrzymywaoptymalny poziom zapaséw, ktéry zwykle odbiega
od poziomu faktycznego, Lovell skonstruowat tzw.debdostosowania poziomu zapas@totk adjustment inventory
model) W modelu tym, optymalny poziom zapaséw jest élarey w oparciu o kryterium minimalizacji kosztéw.
Zgodnie z tym, w kadym okresie firma powinna dostosowytvpoziom produkcji do poziomu optymalnego tzn.
takiego, przy ktorym kngcowy koszt produkcji zrownuje iz kosztem utrzymywania zapaséw. W modelu Lovella
powiazanie wielkdci sprzeday z wielkdscia zapasdéw nie jest jednoznaczne. Z jednej stronyladaksg, ze
przedsibiorstwa wykorzystuj zapasy jako buforb{ffer stock effeft Z drugiej strony, zakladagsize maze wystpi¢
zjawisko odwrotne zgodne z motywescelerator effectZ uwagi na toze efekt akceleratora wptywa dodatnio na
zmiany zapasOw, natomiast efekt buforowania jestiggany ujemnie ze zmianami zapaséw, a zatem catkowptyw
jest nie jest okrdany a priori (Lovell 1961, s. 293 — 314).

16 Kashyapa i in. (1994) oraz Blasio (2005) wykormjskrotkookresow wersji tego modelu. Obie specyfikacje maj
swezrodto w hipotezie Meltzera.

" Por. Kokoszczyski i in. (2006).
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W modelu zapasow mtiwa jest analiza substytucji gdzy kredytem kupieckim a kredytami
bankowymi, jednake winny by spetnione warunki regularéc ekonomicznej. Nalgy zwrdcic
uwag, ze powkkszanie stanu zapasOw ai@ Sk z utraconymi korz§ciami, ktére wynikag z
zamraenia srodkéw wirasnym lub obcych. Ich bezkosztowy wzrosstjmaliwy wytacznie w
krotkim okresie poprzez zwkszenie kredytu kupieckiego. Elastyczoio poziomu zapasow
wzgledem kredytu kupieckiego netto i krétkoterminowegeedytu bankowego powinny by
jednoczénie dodatnie, wic £,>0 i £ >0. Wowczas jednoznacznie ama mowe o substytuciji.
Wydaje s¢, ze zmiany kredytu dlugoterminowego w mniejszym stoudziatujp na zmiag stanu
zapasoOw, gdyprzeznaczenie tego typu kredytu jest inne, t&at.ga zacigany na inwestycje, czyli
w celu sfinansowania zakupu rzeczowego atkaj trwatego. Wsfpnie mana przyaé, ze S33>0,
aczkolwiek mae skt okazd, iz rola tej zmiennej jest nieistotna.

W ramach powyszego modelu zbadanackny wptyw restrykcyjnej polityki pierinej i
kryzysu finansowego na decyzje przetgirstw dotycace zapasow. Obu zjawiskom o charakterze
makroekonomicznym sto towarzyszy racjonowanie kredytow bankowych. &odznak oceny
parametru przy tej zmiennagebtr_kryz bedzie swiadczy¢ o tym,ze w wyr&nionych okresach ma
miejsce silniejsza substytucja gdzy kredytem kupieckim a bankowym, wywotana potalmgjm
racjonowaniert?.

Zgodnie z obserwacjami wptyw wielka sprzeday na zapasy jest dodatn$,¢0). Ponadto,
z teorii rachunkowéri wynika, ze zmianain minus stanu zapaséw w rachunku przeptywow
pienieznych jest wykazywana jako ,,uwolniendeodkow pieneznych”, gdy: zwicksza warté¢ cash
flow. Zatem mana st spodziewd, ze ocengls bedzie ujemna. W rOwnaniu zapasow veysije
rowniez cena kredytu na rynku gdzybankowym. Analogicznie jak w modelu kredytu legkiego
brutto wzrost stawki Wibor 3M oznacza wzrost cengdytow bankowych, co powinno ednio
negatywnie wptywéa na wielké¢ zapasow, wic Ss+/5<0.

3.3. Model nieréownowagi ha rynku kredytowym

3.3.1 Definicja modelu

W kolejnym podrozdziale zostanie omowiony modelsapcy racjonowanie kredytéw w
przedstbiorstwie. Niech przedmiotem rozwah bedzie rynek kredytowy w nierownowadze
opisany w najprostszy sposob przez model:

di =% 4 EB(‘” té&g
s=x.B%+g, dai=1,...N ()
G = min(de)’

gdzied; i 5 oznaczaj nieobserwowane poziomy popytu i pag&redytow dla jednostkdi, 59
to parametry poszczegolnych rowinanektory x4 | X s zawieraj zmienne objgniajace, a w
szczegolnéci cere kredytdbw. Zmiennaq reprezentuje natomiast obserwowanvielkosé
udzielonych kredytow.

8 W literaturze przedmiotu, niKashap i in. (1994) oraBlasio (2005), zaproponowano réwnawme podejcie, w
ktérym bada s znak parametru przy iloczynie zmiennej inforangj o sytuacji makroekonomicznej i ptynnych
aktywow albo kredytu kupieckiego.
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Pierwsze rGwnanie opisuje popyt na kredyty zgtagzamez potencjalnych kredytobiorcéw,
drugie za poda oferowan przez banki. Zakiada ize rynek nie jest efektywny, bo cena
kredytéw niekoniecznie dostosowuje sio zmiany poday i popytu, co wyraa rownanie trzecie.
Obserwujemy zatem sprzediredytow na poziomie popytwaiE d;), gdy poda przewysza popyt
(s>d) albo na poziomie podg w przeciwnym przypadku.

W powyzszym modelu zaklada ¢size wart@ci zmiennych objgniajacych @ znane, w
przeciwigistwie do wielkdci poday i popytu. Wana kwesth jest okrélenie sposobu
oddziatywania ceny kredytbw na réwnowadego rynku. W najprostszym przypadku -
analizowanym w opracowaniu — zakfada, sie (1) cena kredytow (stata lub nieelastyczna) jest
traktowana jako zmienna egzogeniczna, (2) a pn@ijest znany mechanizm dostosoaeyj cerg
tak, aby rynek mogt osgna¢ rownowag. W rozszerzonych modelach nierbwnowagi cena ma
charakter endogeniczny i jej zmiana zgldodatnio od nadwaki popytu nad poda; zob. Asako i
Uchino (1987).

Petna konstrukcja modelu statystycznego wymagaskehra zataen probabilistycznych. O
sktadnikach losowychgq i &5 zaktada si, ze (1) nie g skorelowane po obiektach, (2) maj
dwuwymiarowy rozktad normalny o zerowych waa@ch oczekiwanych i nieznanej (dodatnio
okreslonej) macierzy kowariancjil. W praktyce cgsto przyjmuje si silniejsze zalgenie, a
mianowicie,ze sktadniki losoweasnieskorelowane (i niezaiee), wic 2 jest macierz diagonalia
o elementacho? i o7, co zaktadamy w niniejszych badaniach. To ostatalezenie niezmiernie

utatwia estymaej Szczegotowy opis #hych specyfikacji ekonometrycznych modeli
nierdbwnowagi i metod estymacji jest zaprezentowamypracach Maddala (1983, 1986) i
Gourieroux (2000).

Podstawowym naezliziem estymacji jest metoda nagkszej wiarygodnéci. Wymaga ona
skonstruowaniaatznej funkcji gstasci dla wielkasci obserwowanych, czyty. £aczny rozkiad dla
popytu i poday oznaczmy przez, . (d,,s). Pomocnicze zmienne zero-jedynkomyénformuja o
obserwowanym remie, tzn. o tym czy obserwacp identyfikuje poda czy popyt. Niechz = 1
oznaczaze obserwacja pochodzi z rownania ppdagdy s <d; i g =s orazz =0 w przeciwnym
przypadku (obserwacja okéta zrealizowany popyt, gd¢t <s i g = di). Laczny rozktad dyskretno-
ciagly dla z i g, p,,(q.z), jest okrélony przez gstoi¢ dwuwymiarowego rozktadu dla
zmiennych ukrytychd i s.

Jezeli skfadniki losowe w modelu (1)asnieskorelowane, to brzegowy rozkiad djama prost
posté

o (@)= "1, (@)d-F (a))+ 1, (@)d-F, (@), (6)

gd2|e fy (qi) i f,(q) to gestasci w punkcieq; rozktadow normalnych dla niezafeych zmiennych
losowychd; i 5 0 wartgciach oczekiwanych i wariancjach réwnych odpowied}qjgﬁ(d) i )g,S,B(S)
oraz o i o’. NatomiastF,(q) i F,(q) oznaczaj dystrybuanty tych rozkiadéw. Funkcja

wiarygodndci stanowiN-elementowy iloczyn gstasci danych wzorem (6).

Z praktycznego punktu widzenia modele nierdbwnowagi pozwatdjresli¢ szanse na
wystapienie jednego z #mMOw, tj. sytuacji nadwiki poday nad popytem albo zjawiska
racjonowania kredytow (popyt przewsza poda). W tym celu mana oblicz¢ warunkowe
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wzgledem zaobserwowanych danych (wécioposiadanych kredytéw przez przetsorstwa)
prawdopodobigstwo wysgpienia hadwyki popytu nad poda w przypadkui—tego obiektu (zob.
Maddala, 1986)

P <da)= pq"‘(q'hp‘ai) P, (=) Tpdﬁd.,q.)dd/pq(q)

=1 (qi )[ﬁl_ Fy (qi ))/ Py (qi)'

Licznik w powyszym wzorze okrda taczne prawdopodobistwo zaobserwowania ustalonej
wartasci udzielonych kredytow na poziomgg w przypadku rému podaowego. W niniejszym
opracowaniu przyfo, ze gdy prawdopodobistwo wystpienia nadwyki popytu nad poda jest

(7)

dostatecznie wysokie, tzd?.r(a < di|qi) > 0,5, to kredyty gsracjonowane przedgdiorstwu.

3.3.2 Specyfikacja rownapopytu i poday kredytéw

W réwnaniach popytu i podg, przy doborze zmiennych oWdajacych kierowano si
0golnymi przestankami teoretycznymi orazw@adczeniem innych autorow, ktérzy przeprowadzili
badania w oparciu o dane pochackz z przedsbiorstw; zob. Atanasova i Wilson (2004), Perez
(1998). Przyto, ze popyt na kredyt w przedsiorstwie jest funkg aktywndci mierzonej
wielkoscia przychodéw i jego wielkii wyrazonej sum aktywow ogoétem, wiasnyckrodkow
pieniznych aproksymowanych przez cash flow oraz wartaachgnictego kredytu kupieckiego.
Natomiast w rownaniu podg pojawiap Sic nastpujace zmienne obfmiajace: wielka¢ aktywow i
przychodow ogoétem jako zmienna proxy dla wéet@abezpieczenia kredytu oraz wshkiki ROA
i ROE, ktére mierz zyskownd¢ inwestycji banku w przedsdiiorstwo. Dodatkow zmienrn, jest
wskaznik dtugu do kapitatu (zobowzania og6tem/kapitat wtasny), ktéra wysastopier zadtwzenia
firmy, czyli niesie dla banku pewnnformacg o ryzyku kredytowym. Istotnym mankamentem jest
nieznajomeéc¢ cen kredytow dla kalej z firm.

Model nierownowagi jest zbudowany dla danych pragkwych, wic nie pojawia Sic W
nim zmienne makroekonomiczne, gdy jednakowy sposob oddziadupa wszystkie firmy. Jego
posta& szczegobtowa jest naplujaca:

d Spr 1
i =AY+ A S B e i s Bl
sr. s &), Z0bo s
In =B+ BIROA + BIROE + A In B + plln o+ A 2 16 (9
G = mln(dt75t)1

gdzie g oznacza dczm wartags¢ posiadanych kredytow bankowych mtym przedsibiorstwie,
zobow to zobowazania ogdtem. Zgodnie z obserwacjami znaki paramei”, g9, g Bl |
B powinny by dodatnie. Substytucyjny wptyw kredytu kupieckiesymerujeze A%< 0. Poda
kredytOw jest raczej ujemnie skorelowana ze wskaem diugu, czyliﬁés) <0. Ponadto, wielk&

aktywow jest dodatnio skorelowana z pegla popytem na kredyty, co z uwagi na pkgyj
parametryzacja wskazujge ﬁﬁd) <0i 'gis) <0.
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4. Wyniki empiryczne

4.1. Opis préby obejmuagej polskie przedsbiorstwa

Badaniem okgjto liczma grupe polskich przedsbiorstw produkcyjnych zgrupowanych w
uktadzie branowym w podziale na przedsiiorstwa due i mate®. Przez brake rozumie si sekcje
okreslone przez Polsk Klasyfikacg Dziatalngci. W niniejszym opracowaniu przedmiotem
zainteresowania byly nagtujace sekcje: 1) Gornictwo i kopalnictwo, 2) Przetviwns
przemystowe, 3) Wytwarzanie i zaopatrywanie w enreetektryczn, gaz, wod, 4) Budownictwo,
5) Handel hurtowy i detaliczny, 6) Transport, gadata magazynowa a¢znai¢?.

Analiza ekonomiczna zostala przeprowadzona w opami roczne dane finansowe
pochodace ze sprawoza@aGUS. Niestety dane te nie byty niekompletne. Wypazlku wielu firm
zaobserwowano brak agitosci w dostpie do danych z poszczegodlnych lat. Zatem zbidryckan
miat charakter panelu niezbilansowanego, w ktéryopypacja przedsbiorstw sktadajcych oba
sprawozdania w kolejnych latach nie byt identyczna.

Z proby estymacyjnej zostaly usdt@ przedsibiorstwa, w przypadku ktérych wagm
badanych zmiennych przyjmowaly waito trudno interpretowalne z ekonomicznego punktu
widzenia, np. wart& zobowhzah przewyszata warté aktywow. Pomingto grup jednostek
gospodarczych podlegajych restrukturyzacji lub dalacych niewyptacalnymi dinikami (np. w
upaditdci uktadowej).

W przypadku modeli dla kredytu kupieckiego i zapas® probie estymacyjnej znalazhgsi
przedsgbiorstwa posiadage kredyty krétko i diugoterminofe Podstawowe charakterystyki
wykorzystywanego w badaniu zbioru danych prezenflgdbela 1, w ktorej zaprezentowano
informacje o najliczniejszych sekcjach, tj. ,przétstwie przemystowym” oraz ,handlu hurtowym
I detalicznym” oraz dcznie dla wszystkich branw podziale na przedgiorstwa duae i mate.
Rozktady empiryczne dla badanych zmiennycinily si¢ istotnie od rozktadu normalnego z uwagi
na asymetsd, leptokurtyczné¢ i grube ogony; por. wyniki z tabel 1, 2 i 3. Zatelo opisu tych
zmiennych wykorzystano ta& statystyki odporne, tj. median rozstp kwartylowy (r@&nica
miedzy 75 a 25 percentylem).

9\W badaniu do grupy przedbiorstw matych zaliczono firmy tzw. matérednie wg klasyfikacji GUS.

20 7 bada wytaczono przedsbiorstwa nalgace do naspujacych sekcji: Rolnictwo, fowiectwo i fmictwo, Rybactwo,
Hotele i restauracje oraz fednictwo finansowe, Obstuga nieruchatiowynajem i ustugi zwizane z prowadzeniem
dziatalngci gospodarczej, Administracja publiczna i obrorerodowa; obowizkowe ubezpieczenia spoteczne i
powszechne ubezpieczenie zdrowotne, Edukacja, @ahmdrowia i pomoc spoteczna, Dziatad®oustugowa
komunalna, spoteczna i indywidualna (pozostata).ic® pominkciu zadecydowaty m.in. charakter sprawdzonej
dziatalnGci przez przedsbiorstw z wymienionych sekc;ji.

2L Zerowa wartéé kredytu bankowego mogta oznaéziwie odmienne sytuacje, a) przetisorstwo dokonato wyboru,
ze nie korzysta z tego zewtrznegozrodia finansowania, b) przedbiorstwo nie ma dospu do kredytéw bankowych,
poniewa charakteryzuje siwysokim ryzykiem kredytowym lub jest wykluczonedinsowo.
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Tabela 1. Podstawowe kategorieciggiwe dla wybranych sekcji.

Zatrudnienie > 250 < 250
Statystyka Mediana kw(;(rjt?ﬁ)pwy Mediana kw(;(rjt?ﬁ)pwy
Przetwdrstwo przemystowe
Kredyt kupiecki (w tys. z}) 10 920 19 002 1 966 B2
Kredyt krotkoterminowy (w tys. zt) 6131 14171 888 1914
Kredyt diugoterminowy (w tys. zi) 4494 12 574 822 1998
Kredyt kupiecki netto (w tys. zt) -1217 9 465 -90 1705
Kapital/Aktywa (w %) 49 28 47 30
Aktywa (w tys. z}) 68 015 123192 11170 16 486
Sprzeda (w tys. zt) 94 386 148 442 16 973 22 885
Zapasy (w tys. z}) 11212 20113 1697 3 265
Cash flow/Aktywa (w %) 9 10 10 12
Handel hurtowy i detaliczny
Kredyt kupiecki (w tys. z}) 69 776 174 728 3 864 090
Kredyt krotkoterminowy (w tys. zf) 22 639 54114 386 3284
Kredyt dlugoterminowy (w tys. z}) 20 312 66 055 804 2373
Kredyt kupiecki netto (w tys. zt) -1 217 9 465 881 2 887
Kapitat/Aktywa (w %) 36,3 18,5 35 27
Aktywa (w tys. z}) 232 377 566 486 14 062 21 450
Sprzeda (w tys. zt) 474 741 924 057 35 34% 51 982
Zapasy (w tys. zi) 48 403 92 617 3341 5980
Cash flow/Aktywa (w %) 9,4 8,9 8 9
Wszystkie sekcje razem
Kredyt kupiecki (w tys. z}) 11 409 23 976 2 16§ 360
Kredyt krotkoterminowy (w tys. zf) 5414 14 659 869 2032
Kredyt dlugoterminowy (w tys. z}) 4 253 14 296 816 2215
Kredyt kupiecki netto (w tys. zt) -930 10 260 4 @0
Kapitat/Aktywa (w %) 50 31 46 32
Aktywa (w tys. z}) 75 278 170 383 12 373 20 166
Sprzeda (w tys. z}) 102 159 191 226 19 322 28 108
Zapasy (w tys. zi) 9021 21749 1 495 3630
Cash flow/Aktywa (w %) 9 9 9 11

Zrodio: obliczenia wiasne na podstawie sprawaze@l i FO2.

Kolejne tabele 2 i 3 prezentugbiorcze wyniki o ksztattowaniuepodstawowych kategorii
ksiggowych w podziale na przedbiorstwa due i mate. Tabele zawiergjartasci srednie dla

przedsgbiorstw w badanych latach.

Tabela 2. Zmianyrednich wartéci w przedsibiorstwie rénych kategorii kredytu kupieckiego w poszczegdélnych
okresach — przedgiiorstwa o zatrudnienia 250.

Rok Zacagnigty kredytTC UdzielonyTC (TD) TC netto

2001 39 495 40 292 -797

2002 39 137 40 370 -1 233
2003 39 853 40 927 -1 074
2004 36 699 40 110 -3412
2005 40 416 42 664 -2 248
2006 41 336 43 658 -2 322
2007 40 301 42 936 -2 635
2008 47 878 46 595 1284
2009 52 278 49 760 2518

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie sprawaze@l i FO2. Wielkéci wyrazone w tys. zt.
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Tabela 3. Zmianysrednich wartéci w przedsibiorstwie ré&nych kategorii

przedsgbiorstwa o zatrudnieniu < 250.

kredytu kupieckiego

W czasie —

rok Zachgnigty kredytTC UdzielonyTC (TD) TC netto
2001 4126 3 965 160
2002 4 358 4 268 90
2003 4 477 4 495 -17
2004 4 703 4 985 -282
2005 4 897 5070 -173
2006 5084 5159 -75
2007 5131 5248 -117
2008 5292 5 246 46
2009 4920 4994 -74

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie sprawaze@l i FO2. Wielkéci wyrazone w tys. zt.
Wykres 1 prezentuje zmiany podstawowych wskiedw ekonomicznych w badanym
okresie. Wyniki te sugeraj ze przedsibiorstwa mate w wikszym stopniu wykorzystajkredyt
kupiecki. Ponadto, na przetomie lat 2007 i 2008gmisgwattowny spadek warfoi jego udziatu w
zobowizaniach ogotem.

Wykres 1. Zmiany w czasiérednich udzialéw podstawowych kategorii dgowych w zobowizaniach ogétem w
podziale na die i mate przedsbiorstwa.

0,45 -

0,4

’*——""'—_’\

0,35

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawazeidl..

Tabela 4 prezentuje wakm zmiennych makroekonomicznych, ktére opisujtoczenie
gospodarcze i finansowe badanych przgderstw. Naley zauwayé, ze dwie zmienne
informujace o kryzysie i restrykcyjnej polityce piennej fpp) sa mierzone na skali nominalne;j.
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Tabela 4. Informacje o ksztattowanig 8t czasie zmiennych makroekonomicznych.

Zmi . . Udziat kredytow Wskaznik

miana PKB | Srednioroczny . N

Rok (W %) Wibor 3M zagraonych | koncentracji Kryzys | rpp + kryzys
(W9%) CR5 (w %)

2001 0,5 16,1036 17,8 54,7 Nie Tak

2002 2,2 8,9985 21,1 53,4 Nie Tak

2003 4,7 5,6910 21,2 52,3 Nie Nie

2004 4 6,2045 14,7 50,22 Nie Nie

2005 4,4 5,2795 11,5 48,7 Nie Nie

2006 6,6 4,2121 7,7 46,5 Nie Nie

2007 6,5 4,7285 5,5 46,6 Nie Nie

2008 2,9 6,3580 4,7 44,6 Tak Tak

2009 1,8 4,4100 8,4 44,5 Tak Tak

Zrodio: opracowanie wiasne.

4.2. Wyniki estymaciji dla rownania kredytu kupieckiego

W celu estymacji rownania opisgpgo ksztalttowanie ikredytu kupieckiego brutto
wykorzystano standardowe techniki, ktore stosuge dd&a modeli danych panelowych (efektow
statych hdz losowych). Wybor modelu oparto na wynikach testausmana, a dalsze
wnioskowanie przeprowadzono wgknie na podstawie tej specyfikacji, ktéra ma udasmie w
Swietle wynikow testéw. Dodatkowo, w przypadku madehdywidualnych efektow statych
zastosowano test, aby zweryfikowa hipotez czy wystarczajcym narzdziem opisu zjawiska jest
model zwyktej regresji (bez indywidualnych wyrazéwelnych — efektéw statych). W przypadku
1/3 modeli spérod dwunastu estymowanych réwinavtasciwym narzdziem estymacji byt

estymator efektéw losowych. W pozostatych przypatkaba testy potwierdzity zasadio
zastosowania estymatora wewmgrupowego i modelu z indywidualnymi efektami tgtai.
Wyniki te potwierdzity take intuick badaczy,ze technologia przedgiorstw naleacych do
réznych bram jest odmienna, wt oceny parametrow strukturalnychzméy sic istotnie w
zaleenosci od skonstruowanej podproby. Ponadto zaioma, ze wielkas¢ przedstbiorstwa jest
drugim czynnikiem okrdajacych szczegotowy poziom analizy.

4.2.1 Interpretacja wynikow estymacji

Estymacji poddano parametry rowinapisupcych ksztattowanie siwartcci zachgnigtego
kredytu kupieckiego TC) w przedstbiorstwach poszczegolnych sekcji i w podziale nh ic
wielkos¢. W pierwszej kolejn&ci przeprowadzono estymagjownar zawieragcych petny zestaw
zmiennych mikro i makroekonomicznych. W przypadkickszaci brarz wptyw czynnikow
makroekonomicznych na wasfto kredytu kupieckiego wydat @i statystycznie nieistotny.
Wyjatkiem s brarve: przetwdérstwo przemystowe i budownictwo. W drugkroku usungto
zdecydowan wigkszas¢ zmiennych o charakterze makro pozostasigyrzede wszystkim zmienne,
z ktorymi powizane g hipotezy badawcze. Przeprowadzono powtdrnie estigma szczegbtowe
wyniki przedstawigj tabele 5-10. W oparciu o te rezultaty przeprowadzdalsze wnioskowanie o
przedmiotowym zjawisku.

Na wstpie warto zauway¢, ze w przypadku dwunastu pojedynczych rowmmpasowanie
modelu do danych, mierzone wskikiem determinacji??, ksztattowato s na poziomie midzy
0,52 a 0,89. W potowie przypadkdRf byto wigksze ni 0,79. Ponadto, zaproponowany model
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lepiej opisywat badane zjawisko w przypadku przgusrstw duzych (o zatrudnieniu co najmniej
250 0s6b) ri matych (poniej 250 oséb). W modelach dla przetédrstw duzych wartéé R byta
zawsze wiksza, mimoze liczba obserwacji byla wielokrotnie mniejszaz niv przypadku
przedsgbiorstw matych. Pozwala to sformutogvanvniosek, ze skoro firmy mate g bardzo
zroznicowane ze wzghtu na technologi produkcji i system zagzlzania (podejmowania decyzji
strategicznych itp.), to systemowy opis ich zachoweecyzji w odniesieniu do poziomu kredytu
kupieckiego czy zapasow jest trudny. Na tle tycbrnpszych przedsbiorstw o zatrudnieniu
powyzej 250 0sOb stanowigrupe homogenicza, o zblizonej technologii i organizacji.

Przej&dmy do analizy szczegbétowych wynikdw estymacji, ktdnog by¢ interesujce z
poznawczego punktu widzenia. Jak w&rej zauwaono wptyw czynnikdw makroekonomicznych
na wartd¢ kredytu kupieckiego jest zauwany jedynie w brazy budowlanej i przetworstwie.
Wzrost ceny pieradza na rynku medzybankowym i pogorszeniegsiakasci portfela kredytowego
bankéw w Polsce powoduje wzrost zapotrzebowanilredyt kupieck?? Szczegélnie wplyw ten
jest silny w przedsbiorstwach budowlanyct Przyktadowo, w przypadku dych firm 1% wzrost
udziatu kredytow zagemnych w portfelu bankéw powoduje wzrost waddioich kredytow
kupieckich o 0,58% (z bflem %0,22%). W odniesieniu do matych jednostek wplgn jest
wickszy, gdy elastyczné¢ jest rowna 0,67 (+0,23). Z punktu widzenia adeania
zobowhzaniami rola tego czynnika jest jeszcze istotha meegsebiorstwach ,przetwérstwa
przemystowego” i ,handlu hurtowym”. W przypadkuzgoh i matych firm bragy ,przetworstwa”
wartas¢ elastycznéci wynosi odpowiednio 0,08 (£0,02) i 0,24 (£0,05)e dwa przykiady
wskazuj, ze pogarszaniu siportfela kredytéw sektora bankowego w Polsce animgvarzyszy
pewne dziatania, np. spowolnienie akcji kredytopreiez banki, ktére naginie skutkug wzrostem
popytu na kredyt kupiecki. Ponadto, przetigrstwa mate gsbardziej wraliwe na ten czynnik ri
duze.

Interesugcy jest te wplyw zmian stawki Wibor, z ktérbezpdrednio jest skorelowana cena
kredytow bankowych. Oczydééie jego rola jest znagza w sektorze budownictwa. Hipotetyczny
jednoprocentowy (w skali roku) wzrost Wiboru pow@dw tym samym okresie wzrost popytu na
kredyt kupieckisrednio o 1,17% (+0,43%) i 1,47% (+0,75%) odpowiedwi przypadku diych i
matych firm budowlanych. Sita oddziatywania tegymzika jest silniejsza, gdyby rozwag jego
1% wzrost podtrzymany w dwoch kolejnych latach. ¥étpstwie mana spodziewasic wzrostu
wartasci kredytu kupieckiego odpowiednio o okoto 1,74%nmwatych firmach budowlanych. W
przypadku przedsbiorstw ,przetworstwa przemystowego” sita oddziagmia zmian Wiboru na
kredyt kupiecki jest tate istotna, ale dio mniejsza. Wart@ mnaznika bezpéredniego wynosi
0,42 (x0,06) dla matych firm.

Z przeprowadzonych oblicaewynika, ze zgodnie z intuigj kredyt kupiecki jest dodatnio
skorelowany z wielkécia aktywow i wartdcia przychoddéw ogotem. Relacja ta wystije bez
wzgledu na charakter dziataléd czy wielkas¢ przedstbiorstwa. Obserwuje size w przypadku
przedstbiorstw matych zmiana sumy bilansowej silniej wpéywa kredyt kupiecki niw duzych

22 Autorzy zaktadaj, ze pogorszenie jakoi portfela kredytowego bankéw skutkuje w krétkitkresie ograniczeniem
akcji kredytowej, wéc i zarazem utrudnieniem przeglsiorstwom dosfpu do tego typu kapitatéw obcych.

% Ten wynik jest zgodny z powszechnymi obserwacjarai,miniony boom kredytéw hipotecznych, a rpsie
pogorszenie 8i sytuacji kredytobiorcow w wyniku wyspienia kryzysu finansowego, bezpednio oddziatywat
(pozytywnie i negatywnie) na branbudowlan.
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jednostkach. W przypadku przychodéw zal&¢ ta jest odwrotna. Uzasadnienie pierwszej relacji
polega na spostrzeniu, ze wielkas¢ przedsgbiorstwa mana mierzy takze wartdcia aktywow.
Zatem rola kredytu kupieckiego w rozwoju przetigrstwa jest wgksza w przypadku firm matych
niz duzych. Drug zaleznos¢ mazna zinterpretowa nastpujaco. Wigksze przedsbiorstwa mog
wykorzystywa& swop pozycg ,silniejszego” i ,wickszego” w relacji z dostawcami surowcow i
ustug, aby zaegat kredyt kupiecki w celu finansowania wybranych edenow aktywow
obrotowych.

W odniesieniu do innej zmiennej mikroekonomicznegash flow — uzyskalmy wyniki
zdecydowanie potwierdzgje teor¢ scoringu kredytowego. Interpretacjas z&lacji midzy cash
flow a TC w kategoriach rachunkowa zarzdczej nie zostata potwierdzona. Zmienna ta jest
ujemnie i istotnie skorelowana z wieBalm kredytu kupieckiego bez wzglu na charakter
dziatalngci i wielkos¢ firm. Przyktadowo, w braty ,handel hurtowy i detaliczny” 1% wzrost
ilorazu cash flow do aktywéw powoduje spadek zamiiowania na kredyt kupiecki o 0,61%
(x0,22) w przypadku diych i o 0,51% (+0,11) w matych firmach. Wydajes,ske wielkas¢
przedstbiorstw nie ma znaczenia naegsivptywu przeptywow pieriznych na zmiany kredytu
kupieckiego. Nalgy rowniez zauway¢, ze zmienna cash flow mie przyjmowé wartcsci ujemne
oraz ré&ne brame w ramach poszczegélnych sekajive rozny sposob s zalezne od finansowania
zewrgtrznego i zmienia gito z tzw. wiekiem firmy; por. Rajan i Zingales @8).

Tabela 5. Wyniki estymacji parametrow rownania aw sekcji ,Gornictwo i kopalnictwo”.

Zatrudnienie> 250 Zatrudnienie < 250
Zmienne Ocena B p-value Ocena Bd p-value
Kredyt krotkoterm. (In) -0,033* 0,030 0,274 -0,088| 0,024 0
Kredyt dtugoterm. (In) -0,050 0,026 0,05 -0,044 021, 0,037
Kapitat wkasny/Aktywa -0,333 0,075 0 -0,599 0,051 0
Aktywa ogotem (In) 0,150 0,079 0,057 0,527 0,060 0
Sprzeda (In) 0,778 0,076 0 0,498 0,044 0
Zapasy (In) 0,123 0,041 0,008 0,096 0,025 0
Cash flow/Aktywa -1,012 0,358 0,00% -1,239 0,223 0
KryzysxIn(Kredyt krotk.) 0,014~ 0,010 0,133 0,001*| 0,012 0,923
.y -2,23 0,37 0 -2,564 0,292 0
Typ estymatord i R RE, R=0,88;T:N=257,N=191 RE, B=0,70;T-N=778,N=690

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol ,*” oznacza nietsics¢ na poziomie 0,1.
Tabela 6. Wyniki estymacji parametrow rownania tiasekcji ,Przetworstwo przemystowe”.

Zatrudnienie> 250 Zatrudnienie < 250
Zmienne Ocena B p-value Ocena B p-value
Kredyt krotkoterm. (In) -0,012 0,007 0,069 -0,043 ,00b 0
Kredyt dlugoterm. (In) -0,034 0,006 0 -0,073 0,006 0
Kapitat wtasny/Aktywa -0,351 0,021 0 -0,985 0,029 0
Aktywa ogoétem (In) 0,434 0,034 0 0,858 0,022 0
Sprzeda (In) 0,316 0,029 0 0,192 0,018 0
Zapasy (In) 0,248 0,018 0 0,112 0,010 0
Cash flow/Aktywa -0,459 0,092 0 -0,074 0,044 0,096
KryzysxIn(Kredyt krét.) -0,004* 0,003 0,203 -0,012| 0,003 0
w1 -1,738 0,389 0 -1,212 0,361 0,001
Typ estymatorai R | FE, R=0,79:T-N=4696,N=1519 | FE, R=0,65;T-N=13589,N=4823

Zrodto: obliczenia wiasne. Symbol ,*” oznacza nietsios¢ na poziomie 0,1.

4 FE to estymator efektéw statych, RE - estymatekiw losowych.
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Tabela 7. Wyniki estymacji parametrow rownaniaaw sekcji ,Wytwarzanie i zaopatrywanie w enefgi

Zatrudnienie> 250 Zatrudnienie < 250
Zmienne Ocena Bd p-value Ocena Bd p-value
Kredyt krotkoterm. (In) 0,005* 0,024 0,82% -0,070 0 0,004
Kredyt dlugoterm. (In) -0,012* 0,022 0,581 -0,013% 0,023 0,561
Kapitat wkasny/Aktywa -0,273 0,115 0,019 -0,559 M1 0
Aktywa ogotem (In) 0,374 0,127 0,004 0,480 0,129 0
Sprzeda (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 ,282%
ol 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

Zrodio: obliczenia wiasne. Symbol ,*” oznacza nietsios¢é na poziomie 0,1.

Tabela 8. Wyniki estymacji parametrow rownania aw sekcji ,Budownictwo”.

Zatrudnienie> 250 Zatrudnienie < 250
Zmienne Ocena Bd p-value Ocena B p-value
Kredyt krotkoterm. (In) -0,033* 0,022 0,126 -0,044 0,014 0,001
Kredyt dlugoterm. (In) 0,000* 0,017 0,982 -0,060 018 0
Kapitat wlasny/Aktywa -0,406 0,060 0 -0,428 0,039 0
Aktywa ogotem (In) 0,757 0,066 0 1,036 0,051 0
Sprzeda (In) 0,389 0,068 0 0,234 0,044 0
Cash flow/Aktywa -0,690 0,284 0,015 -0,592 0,158 0
Wskaz. koncentracji (In) -0,109 0,056 0,054 -0,156 0,064 0,015
Kryzysxin(Kredyt | = 4 o3 | 0015 | 0100| -00101 0,010 0,34
krotkoterm.)
Udzial kredytow 0583 | 0220 | 0008| 0670 0229 0,004
zagraonych (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 0,431 0,006 1,465 8,74 0,05
w1 -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

Zrodto: obliczenia wiasne. Symbol ,*” oznacza nietsios¢é na poziomie 0,1.

Tabela 9. Wyniki estymacji parametrow rownaniabrarry ,Handel hurtowy i detaliczny”.

Zatrudnienie> 250 Zatrudnienie < 250
Zmienne Ocena Bd p-value Ocena B p-value
Kredyt krotkoterm. (In) -0,015* 0,010 0,116 -0,058, 0,008 0
Kredyt dlugoterm. (In) -0,020 0,010 0,05p -0,042 0agz, 0
Kapitat witasny/Aktywa -0,139 0,035 0 -0,216 0,01y 0
Aktywa ogoétem (In) 0,379 0,061 0 0,659 0,03% 0
Sprzeda (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
krotkoterm.) -0,008 0,003 0,007 -0,005 0,002 0,034
w1 -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, B=0,82;T-N=5583,N=2139

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol ,*” oznacza nietsics¢ na poziomie 0,1.
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Tabela 10. Wyniki estymacji parametréw rownania®abrarry ,Transport”.

Zatrudnienie> 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena B p-value Ocena Bd p-value
Kredyt krotkoterm. (In) 0,012 0,017 0,48 -0,056 1,0 0,007
Kredyt dlugoterm. (In) -0,007 0,019 0,729 -0,08L 019 0
Kapitat wtasny/Aktywa -0,355 0,059 0 -0,214 0,051 0

Aktywa og6tem (In) 0,123 0,064 0,057 0,481 0,075 0
Sprzeda (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 0,010 | 0,011 0373 | -0,020, 0,007 0,00%
krotkoterm.)
w1 -3,853 0,713 0 -0,794 0,911 0,384

RE, R=0,89;T-N=442,N=157

FE, R=0,65;T-N=1134,N=456

Typ estymatora i R

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

4.2.2 Weryfikacja hipotezy o substytucji kredytu kupiesjo i kredytow bankowych

Tabela 11 prezentuje zbiorcze wyniki dotyocz weryfikacji hipotezy o substytucji auizy
kredytem kupieckim TC) a krotkoterminowym kredytem bankowyrkK). Istotnie ujemny znak
efektu kracowego TC wzgledem drugiej zmiennejkK) swiadczy na rzecz substytucji. Na
podstawie wynikbw modelu nioa wnioskowd, ze zjawisko substytucji wygbuje w matych
przedstbiorstwach ze wszystkich branWowczas stopa substytucji waha i przedziale (-0,088;
-0,043), a wgc ksztattuje si na niskim poziomie. Natomiast w przypadku firmzgeh mana
zdecydowanie stwierdzize badane zjawisko wygiuje w ,przetworstwie przemystowym”, przy
czym stopa substytucji wynosi -0,012 (£0,007). Riagowo, 1% wzrost wartgi kredytu
krotkoterminowego w diych przedsibiorstwach ,przetwérstwa przemystowego” powoduje
spadek popytu na kredyt kupiecki o 0,012%teris paribus w przypadku z@ przedsgbiorstw
matych zapotrzebowanie na kredyt kupieckiiie nizszy o 0,043%.

W przypadku daych przedsibiorstw z bragy ,budownictwo” i ,handel hurtowy i
detaliczny” dane sugeryjze take wystpuje substytucja, ale wnioskowanie to jest obarezon
duzym blkedem. Hipoteza o substytucji zostata rowrzelecydowanie negatywnie zweryfikowana w
przypadku daych jednostek gospodarczych hrajwytwarzanie i zaopatrywanie w eneggii

Lransport”, dla ktérych znaki elastyczsm TC wzgledemkk s3 dodatnie, aczkolwiek nieistotne.
Tabela 11. Substytucja edaizy kredytem kupieckim a bankowym kredytem krétkai@owym.

Wielkos¢ przedstbiorstwa
Sekcja Zatrudnienie 250 Zatrudnienie < 250

Gornictwo i kopalnictwo Tak* Tak

Przetworstwo przemystowe Tak Tak

Wytwarzanie i zaopatrywanie w eneyg Nie* Tak

Budownictwo Tak* Tak

Handel hurtowy i detaliczny Tak* Tak
Transport Nie* Tak

Zrodio: obliczenia wiasne. Symbol ,*’ oznacza nieisii¢ na poziomie 0,1, ,Nie” (,Tak”) - ocena parametriey
zmiennej kredyt krétkoterminowy jest dodatnia (upen

W kolejnym kroku zbadano czy w okresie kryzysu fisawego, tj. w latach 2008-2009, gdy
banki ograniczyly akej kredytowa, zmiany kredytu krétkoterminowego dodatk i istotnie
wplynety na zmiany popytu na kredyt kupiecki. Szczegotomniki dotyczice oceny parametru
przy zmiennej ,kredyt krotkoterminowyxkryzys” premaje Tabela 12. Ujemny znak tego
parametru wskazujeze w okresie kryzysu substytucja quzy kredytem kupieckim a kredytem
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krotkoterminowym jest mocniejsza zniw pozostatych okresach. Wplyw kryzysu zostat
potwierdzony na podstawie wynikéw estymacji tylko wybranych brasach, szczegdlnie w

przetworstwie przemystowym”, ,handlu hurtowym itdécznym” oraz ,transporcié®.

Tabela 12. Wptyw kryzysu finansowego na wzrost gubsji miedzy kredytem kupieckim a krotkoterminowym.

Wielkos¢ przedsgbiorstwa
Sekcja Zatrudnienie 250 Zatrudnienie < 250

Gornictwo i kopalnictwo Nie* Nie*

Przetworstwo przemystowe Tak* Tak

Wytwarzanie i zaopatrywanie w eneyg Nie* Nie*

Budownictwo Nie* Tak*

Handel hurtowy i detaliczny Tak Tak
Transport Tak* Tak

Zrodio: obliczenia wiasne. Symbol ,*” oznacza nietsios¢é na poziomie 0,1.

W przypadku matych przedsiiorstw czsciej wnioskuje si, ze substytucja mpdzy oboma
zrodtami finansowania dziataldo jest silniejsza w okresie kryzysu finansowegoutdkzy
przypuszczaj, ze pcgrednio wynika to z racjonowania kredytow przez bgmizedsgbiorstwom.
Zatem, jeeli mialo ono miejsce w okresie kryzysu finansow8gto prezentowane wyniki
potwierdzay, ze dotyczyto wybranych brana szczegdlnie przedbiorstw matych.

Tabela 13 przestawia rezultaty weryfikacji hipotegubstytucji midzy kredytem kupieckim
(TC) a kredytem dlugoterminowymkd). Nalezy podkréli¢, ze hipoteza o substytucji zostata
potwierdzona dla matych przedsiorstw w kade] z széciu rozwaanych bran. W przypadku
duwzych przedsibiorstw wyniki dostarczaj mocnych argumentéw za substytusy przypadku
brarz: ,gérnictwo i kopalnictwo”, ,przetwoérstwo przemyske” i ,handlu hurtowego”. W
pozostatych sekcjach (z wagizeniem budownictwa) obserwuje¢ sujemny wptyw kredytow
diugoterminowych na kredyt kupiecki, alexthy estymacji znacgo ostabiaj to wnioskowanie.

W przypadku matych firm stopa substytucji eazy kredytem kupieckim a kredytem
diugoterminowym przyjmuje warfoi z przedziatu [0,044; 0,081]. Podobnie jak w magku
kredytu krotkoterminowego stopy substytucji edday TC i kd sa wicksze dla matych
przedstbiorstwa ni dla duzych. W dalszej agci wniosek ten zostat potwierdzony odpowiednim

testem statystycznym.
Tabela 13. Ujemna zalros¢ miedzy kredytem kupieckim a bankowym kredytem diugoieowym.

Wielkos¢ przedsgbiorstwa
Sekcja Zatrudnienie 250 Zatrudnienie < 250
Gornictwo i kopalnictwo Tak Tak
Przetwdrstwo przemystowe Tak Tak
Wytwarzanie i zaopatrywanie w eneyg Tak* Tak
Budownictwo Nie* Tak
Handel hurtowy i detaliczny Tak Tak
Transport Tak* Tak

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol ,*" oznacza nietsicé¢ na poziomie 0,1, ,Nie” (,Tak”) - ocena parametrzy

zmiennej kredyt dlugoterminowy jest dodatnia (uj@yn

% Nieistotnd¢ ocen parametréw wynika tzd z faktu,ze w modelu kryzys finansowy jestety w najprostszy ,

intuicyjny sposob, poprzez zmienrero-jedynkow dla danych rocznych.

% Hipoteza, ze racjonowanie wyspito w okresie kryzysu finansowego, rozstala pomytie zweryfikowana w

podrozdziale 4.4.
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Tabela 14 prezentuje wyniki weryfikacji hipotez gemanej zalenosci migdzy kredytem
kupieckim a kapitalem wiasnym. Dla idej brarty i bez wzgtdu na wielkd¢ przedsgbiorstwa
wzrost kapitalu wlasnego powoduje spadek popytiknealyt kupiecki. Przykladowo, w dych
przedsgbiorstwach z braty ,przetworstwo przemystowe” 1% wzrost udziatu idtapitatu
wilasnego w aktywach powoduje przgoly spadek zapotrzebowania na kredyt kupiecki ®&%,3
(x0,02). W przypadku matych jednostek gospodarcz§éh wzrost tego wskaika skutkuje
obnizeniem wartéci TC o prawie 0,99% (+0,03). Potwierdza spostrzeenie, ze negatywny
wplyw tej zmiennej jest silniejszy w przypadku maiyprzedsibiorstw.

Tabela 14. Ujemna zalros¢ migdzy kredytem kupieckim a kapitatem wiasnym.

Wielkos¢ przedsgbiorstwa
Sekcja Zatrudnienie 250 Zatrudnienie < 250

Gornictwo i kopalnictwo Tak Tak

Przetwdrstwo przemystowe Tak Tak

Wytwarzanie i zaopatrywanie w eneyg Tak Tak

Budownictwo Tak Tak

Handel hurtowy i detaliczny Tak Tak
Transport Tak Tak

Zrodio: obliczenia wiasne. ,Tak” - ocena parametraypzmiennej ,kapitat wlasny/aktywa” jest statystpe ujemna
na poziomie nieistotr$é 0,03 lub wikszym.

4.2.3 Weryfikacja hipotezy o ztmicowaniu poziomu substytucji kredytu kupieckiegaedytow
bankowych ze wzgbu na wielkd¢ przedstbiorstwa
Kolejna z hipotez gtosie substytucja mdzy kredytem kupieckim a bankowym wekszym
stopniu dotyczy firm matych aiduzych. Tabela 15 prezentuje szczegétowe wyniki testdch
srednich, w ktorym wykorzystano oceny wybranych paeardw pochodaych z dwéch modeli

(dla matych i daych jednostek) i oszacowanych w oparciu znediczbe obserwacji; zob. tabele 5-
10.

Tabela 15. Zrénicowanie poziomu substytuciji ze wzdu na wielké¢ przedstbiorstwa.

Elastyczné¢ TC wzgledem kredytu krétkoterminowego (kryzys=0
Zatrudnienie> 250 Zatrudnienie < 250
. Réznica jest
Sekcja Ocena B Ocena Bid istotnie < 07
Gornictwo i kopalnictwo -0,033 0,030 -0,088 0,024 ieN
Przetwdérstwo przemystowe -0,012 0,007 -0,043 0,005 Tak
Wywwarzaniel | g go5 0,024 0,070 0,024 Tak
zaopatrywanie w energi
Budownictwo -0,033 0,022 -0,044 0,014 Nie
Handel hurtowy i detal. -0,015 0,010 -0,058 0,008 akT
Transport 0,012 0,017 -0,056 0,021 Tak
Elastyczné¢ TC wzgledem kredytu diugoterminowego
Gornictwo i kopalnictwo -0,050 0,026 -0,044 0,021L ieN
Przetworstwo przemystowe -0,034 0,006 -0,073 0,005 Tak
Wytwarzanie | | g 19 0,022 -0,013 0,023 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 ak T
Transport -0,007 0,019 -0,081 0,019 Tak

Zrédto: obliczenia wlasne. Symbol , Tak” oznacza petdzenie hipotezy na poziomie 0,05 gkszym.
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W przypadku substytucji kredytu kupieckiego i kradykrotkoterminowego wyniki testu
swiadcz na rzecz powsszej hipotezy w przypadku czterech &dal széciu brark. Jedynie w
sekcjach ,goérnictwo i kopalnictwo” oraz ,budowniativhipoteza ta nie zostata potwierdzona, tzn.
réznice w ocenach stop substytugjirgeistotne.

Zweryfikowano take hipotez o zr@nicowaniu ze wzgidu na wielkd¢ firmy substytucii
kredytu diugoterminowego i kredytu kupieckiego. Qwremy zwihzek zostat potwierdzony we
wszystkich bramach oprécz ,gérnictwa i kopalnictwa” oraz ,produt@n i zaopatrujcych w
energe”. Reasumujc, wyniki analiz potwierdzity hipotez ze substytucja kredytu kupieckiego i
kazdego z kredytow bankowych w gikiszym stopniu dotyczy firm matychnduzych.

4.3. Wyniki estymacji dla réwnania zapasow

W tej czsci prezentowane as wyniki dotyczce zapaséw. Tabele 16-20 przestaaviaj
szczegotowe wyniki w podziale na byani wielkas¢ przedstbiorstw, ktére uzyskano po usgaiu
nieistotnych zmiennych makroekonomicznych. W réwaem pozostawiono wszystkie zmienne
mikro, aby zweryfikowd& szczegodtowe hipotezy badawcze i odéisic do wynikéw innych
badaczy. Z badania wadzono przedsbiorstwa transportowe, gdyich dziatalné¢ ma charakter
ustugowy, wec zapasy nie stanowvistotnego sktadnika aktywow. We wszystkich liach sredni
udziat zapasow w aktywach wynosi prawie 10%, w ng@orcie’ za tylko 1%. Uzasadnia to
pominiccie tej grupy firmi’. Ponadto istotnie thie oceny parametréw technologiviadcz, ze
zasadny byt podziat proby na dwie, zawiecaj osobno przeddiiorstwa mate i die. Identyczny
wniosek uzyskano w modelu dla kredytu kupieckidguoitto).

4.3.1 Opis zalenosci w modelu zapasow

Dopasowanie modelu do danych mierzone umskdem determinacjiR® jest nisze w
poréwnaniu do réwna opisupcych zacigniety kredyt kupiecki. Wartéci R? wahaj sic w
przedziale 0,32-0,66. Z wytkiem brarty ,budownictwo” warté¢ dopasowania modelu do danych
jest lepsze w przypadku przegsiorstw duzych niz matyct®.

Dla wielu sektorow przedsdiorstw wptyw czynnikbw makroekonomicznych na znyian
zapasow jest statystycznie nieistotny. W przypalKdtku brarz zmiany PKB wplywaj istotnie
na fluktuacje zapasow. We wszystkich rach wzrost stawki Wibor 3M, z ki®bezpdrednio jest
dodatnio skorelowana cena kredytow bankowych, yggaé wptywa na poziom zapasow, co
moze oznaczazamraenie witasnychirodkow piengznych. Wynik ten jest zgodny z intuigjgdyz
drozszy pienadz obnia popyt na kredyty bankowe i sktania firmy do lokowa ewentualnych
nadwyek srodkow piengznych w lokaty. W konsekwencji przedbiorstwo nie ma motywacji do
powigkszania stanu zapasow. Sita wptywu zmiany Wibosi m&nicowana ze wzgHu brarie.
Najwigksza jest w sektorze ,wytwarzanie i zaopatrywaniemnerge”’, gdyz mnaznik ten wynosi
1,23 (x0,16). Ponadto, w grupie matych firm budawieh zatrudniajcych ponkej 250 oséb 1%
wzrost sredniorocznej stopy Wibor powoduje spadek zapasé®93% (+0,18%), natomiast w
brarzy przetworstwo przemystowe spadek tylko od 0,11%,d4%) do 0,21% (+0,03%). Sita

27 Jednoczénie w przypadku tej brasy trudno byto zbudow@aposté réwnania, dla ktérego uzyskano by zadawakaj
wyniki.
8 |dentycznie jak w przypadku rowhala kredytu kupieckiego.
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oddziatywania tego czynnika bytaby silniejsza, ggymasapit wzrost Wiboru podtrzymany w
dwéch kolejnych okresach. W sektorze budowlanym imikoskumulowany rgdu jeden wynosi -
1,1. Dane wskazuj ze rola tego czynnika jest giisza w sektorze matych firm.

Zgodnie z intuicy zmiana stanu zapasow silnie dodatnio zaled wielkaci sprzeday
produktow lub ustug, mierzonej kgiowa wartascia przychodow. We wszystkich brzach wptyw
tej zmiennej jest istotny bez wazdu na wielké¢ firmy, aczkolwiek jest on wkszy w

przedsgbiorstwach diych (z wyptkiem handlu hurtowego).

Tabela 16. Wyniki estymacji parametréw rownaniaziipaséw w sekcji ,Gérnictwo i kopalnictwo”.

Zatrudnienie> 250 Zatrudnienie < 250
Zmienne Ocena Bd p-value Ocena Bd p-value
TCnetto/aktywa -0,748* 0,719 0,298 0,712 0,324 8,04
Kredyt krotkoterm. (In) 0,096 0,035 0,007 0,230 33,0 0
Kredyt dlugoterm. (In) 0,031* 0,032 0,335 0,058 80 0,039
Sprzeda (In) 0,775 0,057 0 0,654 0,051 0
Cash flow/aktywa -0,473* 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 -0,243 140 0,083
ol -0,649* 0,697 0,352 -0,709* 0,542 0,191
Typ estymatord i R® RE, R=0,66;T-N=260,N=194 RE, R=0,48;T-N=728,N=643
Testa,=0 - -

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

Tabela 17. Wyniki estymacji parametréw rownaniaziipaséw sekcji ,Przetworstwo przemystowe”.

Zatrudnienie> 250 Zatrudnienie < 250
Zmienne Ocena B p-value Ocena Bd p-value
TCnetto/aktywa 0,939 0,094 0 0,081 0,016 0
Kredyt krotkoterm. (In) 0,035 0,007 0 0,064 0,006 0
Kredyt dtugoterm. (In) 0,014 0,006 0,017 0,036 6,00 0
Sprzeda (In) 0,729 0,027 0 0,582 0,018 0
Cash flow/aktywa -0,234 0,079 0,003 -0,16¢ 0,046 0
Restr_kryzysxIn(kred. kr. 0,015 0,002 0 0,022 8,00 0
Wzrost PKB (In) - - -0,036 0,022 0,096
Wibor w okresie t-1 (In) -0,162 0,024 0 -0,218 @01 0
Wibor w okresie t (In) -0,106 0,041 0,009 -0,20f 0ZB 0
w1 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=0,46:T-N=13669N=4835
Testa=0 Femg=16,05; p-value(&.p ~0 Fem=13,7; p-value(E,y) ~0

Zrodto: obliczenia wiasne. Symbol ,*” oznacza nietsics¢é na poziomie 0,1.

2 FE to estymator efektéw statych, RE - estymatekiw losowych.
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Tabela 18. Wyniki estymacji parametréw dla zapasosekcji ,Wytwarzanie i zaopatrywanie w enefgi

Zatrudnienie> 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena B p-value Ocena Bd p-value
TCnetto/aktywa 0,563 0,338 0,097 0,748 0,212 0
Kredyt krotkoterm. (In) 0,012 0,023 0,6 0,073 0,02 0,001
Kredyt dtugoterm. (In) -0,057 0,019 0,003 0,023* 0¥ 0,207
Sprzeda (In) 0,825 0,085 0 0,775 0,065 0
Cash flow/aktywa 0,314* 0,653 0,63 -0,049* 0,390 90,
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
.y -1,153 1,066 0,28 1,149* 0,768 0,135
Typ estymatora i R FE, R=0,47;T:N=501;N=150 | RE, R=0,34;T-N=1167;N=501
Testa=0 Fem=43,55; p-value(&.p ~0 -

Zrodio: obliczenia wiasne. Symbol ,*” oznacza nietsios¢é na poziomie 0,1.

Tabela 19. Wyniki estymacji parametrow dla zapasosekcji ,Budownictwo”.

Zatrudnienie> 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena Bd p-value Ocena Bd p-value
TCnetto/aktywa 1,670 0,367 0 0,220 0,047 0
Kredyt krotkoterm. (In) 0,071* 0,057 0,209 0,190 (0)4% 0
Kredyt dlugoterm. (In) 0,043* 0,046 0,355 0,120 M0 0
Sprzeda (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 -@®1 | 0,015 0,276
Wzrost 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

w1 -2,767 1,330 0,037 1,858 0,655 0,005

Typ estymatora i R

RE, R=0,32;T-N=290,N=127

RE, R=0,42;T-N=1895,N=929

Testa,=0

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

Tabela 20. Wyniki estymacji parametrow dla zapasosekcji ,Handel hurtowy i detaliczny”.

Zatrudnienie> 250

Zatrudnienie < 250

Zmienne Ocena B p-value Ocena Bd p-value
TCnetto/aktywa 1,655 0,201 0 0,988 0,071 0
Kredyt krotkoterm. (In) 0,022 0,010 0,026 0,10% B0 0
Kredyt diugoterm. (In) 0,019 0,010 0,057 0,046 6,00 0
Sprzeda (In) 0,718 0,047 0 0,740 0,017 0
Cash flow/aktywa -0,444 0,212 0,037 0,595 0,053 0
Restr_kryzysxIn(kred. kr. 0,010 0,003 0 0,019 a,00 0
Wzrost PKB (In) - - - 0,416 0,063 0
Wibor w okresie t-1 (In) -0,194 0,040 0 - - -
ol 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
Testa=0 Femg=39,75; p-value(&,p ~0 -

Zrodio: obliczenia wiasne. Symbol ,*” oznacza nietsics¢é na poziomie 0,1.
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4.3.2 Weryfikacja hipotezy o substytucji kredytu kupieaffo i kredytow bankowych w modelu
zapasow

Na wstpie warto zwrdai uwag;, ze w zdecydowanej wkszaci oceny parametrow przy
trzech zmiennych opisagych zewntrznezrodia finansowania dziataldo sa statystycznie istotne
I ich (dodatnie) znakisszgodne z mikroekonomiczneori. Wyniki uzyskane na podstawie modelu
zapasObw potwierdzaj hipotez o0 substytucji kredytu kupieckiego (netto) i kragyt
krotkoterminowego. Dowodywiadczice na rzecz tej hipotezy snocniejsze i w przypadku
modelu dlaTC. Zjawisko substytucji wygpuje w matych przedgbiorstwach ze wszystkich qaiu
brarz. W przypadku diych przedsibiorstw uzyskano mocne dowody na substywejsektorze
.przetworstwa przemystowego” oraz ,handlu hurtowegdetalicznego”. W przypadku firm z
sektora ,energetycznego” i ,budowlanego” znaki obszacowa parametrOw przy zmiennych
TCnettoi kk sa co prawda dodatnie, ale ocena elastyé&mzgledem kredytu krotkoterminowego
(kK charakteryzuje si dwzym bkdem, wegc wnioskowanie o substytucji jest obarczone
niepewndcia.

W modelu zapasow jednze zmiennych obfaiajacych jest kredyt diugoterminowy. W
wiekszaici przypadkéw jego zmiana jest dodatnio skorelowanfiuktuach poziomu zapasow.
Warto podkréli¢, ze oddziatywanie kredytu diugoterminowego na stapagaw jest stabszy od
wptywu kredytu krétkoterminowego. Jest to wniosejodny z intuicj. Ponadto, w przypadku

matych firm rola kredytu dtugoterminowego jest &jsza nz w duzych firmach.
Tabela 21. Substytucja etizy kredytem kupieckim a kredytem krétkoterminowyimnéwnaniu zapaséow.

Wielkos¢ przedsgbiorstwa
Sekcja Zatrudnienie 250 Zatrudnienie < 250
Gornictwo i kopalnictwo Nie* Tak
Przetwérstwo przemystowe Tak Tak
Wytwarzanie i zaopatrywanie w eneyg Tak* Tak
Budownictwo Tak* Tak
Handel hurtowy i detaliczny Tak Tak

Zrodio: obliczenia wiasne. Symbol ,* oznacza nieisii¢ na poziomie 0,1. ,Tak” — oceny obu parametréw przy
zmiennych kredyt kupiecki i krétkoterminowy dodatnie, ,Nie” — przynajmniej jedna ocena ma zogmny.

4.3.3 Hipoteza o fluktuacjach zapasow z powodu zakioeedostpie do zewntrznych zrodet
finansowania

W kolejnym kroku zbadano czy w okresie restrykcypaityki pienigznej (lata 2001-2002) i
kryzysu finansowego (lata 2008-2009) poziom zapasaelegat fluktuacjom z powodu zakidce
dostpie do zewntrznych zrodet finansowania, w tym kredytu bankowego. Széimge wyniki
dotyczce oceny parametru przy zmiennegstr_kryzxkredyt krotkoterminowy” prezentuje Tabela
22. Dodatni znak oceny parametru przy tej zmietwdgie swiadczy¢, ze w wybranych latach —
okresie restrykcyjnej polityki pieatnej i kryzysu finansowego — substytucjacdry kredytem
kupieckim, a kredytem krétkoterminowym jest mocsigj nk w pozostatych okresach. $fednio
jest to dowod na racjonowanie kredytow. Uzyskanenitiypotwierdzaj, ze zjawisko to miato
miejsce w wekszaici brare. Wyjatkiem s duze przedsibiorstwa z brasy gérniczej i kopalnictwa
oraz z sektora budowlanego. W przypadku matych dwideiorstw czsciej wnioskujemy,ze
substytucja midzy obomazrodtami finansowania dziataldo biezacej jest silniejsza w okresie
kryzysu finansowego. Zatem racjonowanie silniejyw# na & grupe przedstbiorstw. Uzyskane
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wyniki zdecydowanie potwierdzgjwnioski sformutowane wczaiej na podstawie modelu dla

kredytu kupieckiego.

Tabela 22. Wptyw kryzysu finansowego i restrykcyjpelityki pienieznej na wzrost substytucji rizy kredytem

kupieckim a krétkoterminowym.

Wielkos¢ przedsgbiorstwa
Sekcja Zatrudnienie 250 Zatrudnienie < 250
Gornictwo i kopalnictwo Tak* Tak
Przetworstwo przemystowe Tak Tak
Wytwarzanie i zaopatrywanie w eneyg Tak Tak
Budownictwo Tak* Nie*
Handel hurtowy i detaliczny Tak Tak

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

4.4. Model nierownowagi na rynku kredytowym - weryfikadjipotezy o racjonowaniu

Badania dotyczee racjonowania kredytéw wykonano za pomekonometrycznego modelu
rynku w nierbwnowadze. Anahlzobjcto najliczniej reprezentowanbrarre, tj. ,przetworstwo
przemystowe”, wykorzystyg dane z trzech okreséw 2006, 2008 i 2009 roku wrggodziale na
przedstbiorstwa mate i die. Kierunki wptywu zmian wielkeci przychoddéw i aktywow ogotem,
cash flow, kredytu kupieckiego i wskaka informupcego o stopie zwrotu z kapitatu wlasnego
(ROE) = zgodne z teogiekonomiczn. Korelacja mgdzy popytem na kredyt bankowy a poziomem
kredytu kupieckiego jest ujemna. Poziom zadhia mierzony w relacji do kapitatow wtasnych jest
najczsciej dodatnio skorelowany z wielktia zachgnigtego kredytu, wic t¢ zmienmy nalezy
raczej odczytywa jako odzwierciedlenie bigcego stopnia zadhenia przedsbiorstwa, ni
wskaznik jego niewyptacalnéi kredytowej (ryzyka kredytowego).

Tabele 23 i 24 prezentujozktad czstosci ocen prawdopodohistwa zdarze polegagcych
na tym,ze w poszczegolnych przedsiorstwach popyt na kredyty bankowe przesaa ich poda
Prd>s|q); zob. wzoér (7). Natomiast stednione po obserwacjach prawdopodabiea
racjonowania i odsetek przeesiorstw obgtych racjonowaniem, Raes |q) > Pr&>di|q),
prezentuje kolejna tabela 25.

Tabela 23. Rozktad egtdsci ocen prawdopodohistwa ,popyt jest wikszy niz poda” — racjonowania — w przypadku
przedstbiorstw duych sekcji ,przetwérstwo przemystowe”.

Pr(d>s | q) Rok 2006 2008 2009
przedziat liczebn& struktura | liczebng | struktura | liczebn@ | 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; 0,4] 50 4,2% 48 4,0% 37 4,5%
[0,4; 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; 0,9] 22 1,9% 24 2,0% 24 2,9%
[0,9; 1] 113 9,6% 180 15,1% 189 23,29
Suma 1177 100,0% 1192 100,0% 814 100,0%

Zrédio: obliczenia wtasne.
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Tabela 24. Rozktad egtdsci ocen prawdopodohistwa ,popyt jest wikszy niz poda” — racjonowania — w przypadku
przedsgbiorstw matych sekcji ,przetworstwo przemystowe”.

Prd>s | q) Rok 2006 2008 2009
Przedziat liczebni@ struktura | liczebn&t | struktura | liczebn& | 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%
[0,4; 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%
[0,9; 1] 915 22.9% 958 22,4% 881 27,5%
Suma 3994 100,0%| 4272 100,0% 3208 100,0%

Zrédto: obliczenia whasne.

Tabela 25.Srednie ocena prawdopodohstwa ,popyt jest wikszy niz poda” i odsetek podmiotow okjych
racjonowaniem z sekcji ,przetworstwo przemystowe”.

Przedsibiorstwa Due Mate
Okres 2006 2008 2009 2006 2008 2009
Srednia Pr§i>s | g) 0,26 0,29 0,40 0,49 0,49 0,62
Odsetek firm z Pd>s | )>0,5 17% 22% 33% 40% 42% 69%

Zrédio: obliczenia wtasne.

W 2006 r. w przypadku dych przedsibiorstw srednie prawdopodobistwo, ze popyt
przewy:sza poda wynosita niecate 0,26 (+0,0006). Racjonowanie ohgg tylko 17%
przedstbiorstw. Odsetek firm o ,silnym” racjonowaniu, tzydy Pr¢i>s | gi)>0,9, wynosi zaledwie
9,6%. Dwa lata p#niej racjonowaniem obfych jest ju ponad 22% przedgiiorstw z tej grupy, a
srednie prawdopodohistwo racjonowania wynosi 0,29 (x0,0009). Gwattovpmgetom nasipit w
2009 r., gdy racjonowanie w gkiszym stopniu olejo duze przedsibiorstwa. Odsetek firm, w
ktérych stwierdzono to zjawisko wynosi 33%, czyalrazy wecej 2006 r.

W przypadku matych firm racjonowanie kredytow bawloh wystpito na wiksz skak. W
2006 r. obgto ono proporcjonalnie wkszy odsetek matych podmiotow gospodarczychdoizych.
W kolejnych latach byto analogicznie. Hipoteza, racjonowanie w wkszym stopniu dotyczy
matych firmy ni duzych zostala jednominie potwierdzona przez daneSrednie
prawdopodobigstwo racjonowania wynosito bowiem w pierwszym olegerawie 0,48 (£0,0003),
a ponad 40% firm jest dotkgtym ograniczeniami w pozyskiwaniu kredytéw bankotvy©dsetek
podmiotow, u ktérych stwierdzono silne racjonowamignosi 23%. W okresie pogtku kryzysu,
t. w 2008 r. racjonowanie dotyczylo juprawie 42% firm, asrednie prawdopodobistwo
racjonowania ksztalttowato ¢sina poziomie 0,49 (+0,0003). Porowmej struktue rozktadu
liczebndaci firm matych ze wzgidu na Prdi>s | gi) nie zauwaono istotnych rénic miedzy rokiem
2006 i 2008. W tych dwdch okresach zaobserwowamo,utrzymuje si okreslony poziom
ograniczenia w dogpie tych przedsbiorstw do kredytow. Jedna& w 2009 r. nagpit jeszcze
dotkliwszy proces racjonowania. Wowczasednie prawdopodobistwo reglamentowania
kredytéw wynosito 0,62, a w przypadku 69% firm ina méwt o istotnie utrudnionym dogtnie
do tej formy pozyskiwania kapitatéw obcych. Silaejonowanie dotyczytoza27,5% matych firm.
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Konkludujc, uzyskano dowody na tée banki w Polsce przynajmniej od kilku lat prowadz
restrykcyjra polityke kredytows wobec przedsgbiorstw matych, ktérej nasilenie agigto
kulminacg w 2009 r° Nalezy zwréck uwag, ze nawet w okresie intensywnego wzrostu
gospodarczego, tj. w 2006 r., racjonowanie obejmowaréwno przedsbiorstwa mate jak i die.
Oczywiicie skala jest mniejsza w przypadku tych ostatjedmostek. Zatem, potwierdzono jedn
gtébwnych hipotez,ze racjonowanie kredytdbw bankowych w ekgzym stopniu dotyczyto
przedstbiorstw matych i jednoczeie ksztattowato gina wysokim poziomie w badanych okresach
bez wzgédu na faz, w ktorej znajdowat girynek finansowy.

Podsumowanie

Motywem podgcia niniejszych badabyta potrzeba przeprowadzenia wnikliwej naukowej
analizy o charakterze empirycznym dotyoz] zjawiska substytucji railzy kredytem kupiecki a
bankowym w konteicie racjonowanie kredytow. Cel gtdwny badania ocate szczegotowe
zostaly w peini zrealizowane. Zbudowano modele ekwgtryczne opisage potencjala
substytuagt miedzy podstawowymgrdédtami finansowania dziataldo przedsgbiorstwa. Zbadano
w ujeciu sektorowym (bratowym) zalenosci miedzy badanymi zmiennymi ekonomicznymi i
dokonano pomiaru rozmiaru substytucji. Gkoao wptyw otoczenia gospodarczego na wybor
zrodet finansowania dziataldo przedsgbiorstw. Zidentyfikowano i zmierzono skalacjonowania
kredytbw w wybranej braty dla wybranych okreséw. W tym ostatnim przypadkumikczne byto
zaadaptowanie ekonometrycznego modelu nierownonagynku kredytowym do opisu zjawiska
na poziomie mikro, tzn. w odniesieniu do przedsrstw.

W warstwie empirycznej uzyskano rezultaty potwiajgze sformutowane hipotezy. Naile
zwrocikk uwag;, ze wyniki pozyskane na podstawie dwoéchzmgch modeli - modelu kredytu
kupieckiego i modelu zapaséw g e soh zgodne lub uzupetnigjsie. Dodatkowo, model
opisupcy nieréwnowag na rynku kredytowym wnidst empiryczne dowody naaznaéé hipotezy
o0 racjonowaniu, na ktgrmposrednio i nieformalnie wskazywaly wcgejsze dwa modele.

Pozytywnie zweryfikowano hipotezgtowna, ze istnieje istotna zat@os¢ migdzy dwoma
podstawowymizrodtami finansowania bigcej dziatalndci przedstbiorstw, kredytem kupieckim i
kredytem bankowym. Zidentyfikowano charakter tejlezaosci — wystpuje medzy nimi
substytucja, ktéra w wkszym stopniu dotyczy firm matych mniduzych. Poziom zapasow
wykazywat fluktuacje spowodowane m.in. restrykayjpolityka pienizna (lata 2001-2002) i
kryzysem finansowym (okres 2008-2009), ktore skwidy ograniczeniami w dogtie do
zewretrznychzrodet finansowania, tj. kredytu bankowego.

Potwierdzona zostata hipoteza, substytucja kredytu kupieckiego izZego z dwoch typow
kredytow bankowych (krotko- i diugookresowego) daty w wickszym stopniu firm matych i
duzych. W okresie kryzysu finansowego lub restrykcyjpelityki pienieznej, gdy dosip do
kredytow bankowych podlegat ograniczeniu, kredypikoki w wigkszym stopniu zagpowat te
pierwsze. Dane potwierdzityze w tych okresach stopa substytucjicday tymi zrodtami
finansowania byta wisza w poréwnaniu do okreséwzywienia” gospodarczego. Pogarszani Si

% powtérzenie tych badaw oparciu o dane za 2010 r. pozwoli odpowieéizia pytanie czy to negatywne zjawisko
utrzymywato sg.
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portfela kredytowego bankéw w Polsce w latach 2098t spowolnieniu akcji kredytowej
towarzyszyt wzrost znaczenia kredytu kupieckiega@astrzeeniem, ze w wigkszym stopniu
dotyczyto to przedsbiorstw matych.

Wyniki dla wybranej braiy potwierdzity,ze w badanym okresie miato miejsce racjonowanie
i dotyczyto ono zarowno przedbiorstw matych jak i diych. Zr&nicowanie skali racjonowania
byto rézne dla tych typow jednostek gospodarczych i zmlersg w czasie. Uzyskano dowodige
przynajmniej od kilku ostatnich lat i bez wedu na sytuagj gospodarcz w Polsce banki
prowadzity restrykcyja polityke kredytows wobec przedsbiorstw matych. Dopiero w 2009 r.
racjonowanie silniej okjo duze firmy. Uzyskane wyniki potwierdzajedra z giéwnych hipotez,
ze racjonowanie kredytéw bankowych wekézym stopniu dotyczy przedbiorstw matych ni
duzych.

Niniejsze badanie pozwolito ta& uzyské& inne wnioski. Mate przedsbdiorstwa
charakteryzyj siec odmienn technologi niz duze przedsibiorstwa. Systemowy opis zachawa
tych pierwszych w kwestii wyborarédet finansowania dziataldoi biezacej byt trudniejszy i w
przypadku firm diaych, o czym informuy mniejsze wartsci miernika dopasowania modelu do
danych. Z cal pewndcia sa one bardziej zrtnicowane ze wzghtlu na technologi produkcji i
system zargizania (sposéb podejmowania decyzji strategicznych Jednake z drugiej strony
sformutowane hipotezy o substytucji gdzy kredytem kupieckim a bankowym nie zostaty
potwierdzone we wszystkich braach dla diaych przedsibiorstw, natomiast w petni poddatysi
falsyfikacji w matych firmach.

Uzyskanie powygszych wynikdw empirycznych bylo mlbwve, gdyz zaadaptowano
odpowiednie modele ekonometryczne. Wykorzystanostprdkonstrukcje statystyczne, dlatego
dalsze szczegodtowe i pabione badania empiryczne wymagajastosowania uogolmietychze
modeli, np. modelu danych panelowych rowmespotzalenych dla kredytu kupieckiego i zapaséw
oraz zaawansowanych ekonometrycznych modeli rynkievdownowadze.
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