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Streszczenie: Celem artykutu jest analiza efektu redystrybucji oszczednosci od sprzedawcy
do nabywcy za posrednictwem kanatu kredytu handlowego z uwzglednieniem potencjalnych
skutkéw w postaci zatorow platniczych. Analiz¢ przeprowadzono na podstawie jednostko-
wych danych panelowych niezbilansowanych przedsi¢biorstw, zatrudniajacych co najmniej
10 pracownikow, zawartych w rocznych sprawozdaniach GUS F-02 z lat 1995-2012 (528 780
obserwacji). W badaniu wykorzystano panelowy model wektorowej autoregresji (pVAR).
Wykazano efekt redystrybucji oszczednosci przedsigbiorstw poprzez kanat kredytu handlo-
wego udzielanego przez dostawcow matym przedsigbiorstwom z niska ptynnoscia.

Stowa kluczowe: oszczgdnosci, kredyt handlowy, kredyt bankowy, zatory ptatnicze, efekt
redystrybucji, dynamiczne modele panelowe, panelowy pVAR.

Summary: The purpose of this article is to analyze the effect of redistributing of savings from
the seller to the buyer through the channel of trade credit, taking into account the potential
consequences in the form of gridlock. The analysis was conducted on the basis of individual
panel data of unbalanced enterprises employing at least 10 workers contained in the annual
reports GUS F-02 from the years 1995 to 2012 (528 780 observations). The study used a panel
vector autoregression model (pVAR). The research proved the effect of savings redistribution
of businesses through the channel of trade credit provided by suppliers to small businesses
with low liquidity. sales (visible in the growth of debt), but also a decline in total sales.

Keywords: savings, trade credit, bank credit, payment backlogs, redistribution effect, dyna-
mic panel models, panel pVAR.
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1. Wstep

Celem artykutu jest analiza efektu redystrybucji oszczednosci (w tym pochodza-
cych z przyznanego kredytu obrotowego) od sprzedawcy do nabywcy (niemajacego
ptynnosci lub zdolnosci kredytowej) za posrednictwem kanatu kredytu handlowego
z uwzglednieniem potencjalnych skutkéw w postaci zatoréw platniczych. Sita me-
chanizmu transmisji impulsow polityki pieni¢znej, zwtaszcza kanatem stopy procen-
towej, zalezy od wielko$ci gromadzonych przez polskie przedsigbiorstwa oszczed-
nosci istotnie deformujgcych decyzje oparte na poréwnaniu kosztow zewngtrznego
finansowania z kosztami alternatywnymi.

Silny wzrost oszczgdno$ci przedsiebiorstw zaobserwowano w wielu krajach
(USA, Wielka Brytania, Francja, Niemcy, Japonia i Chiny). Podczas gdy oszcze¢dno-
$ci gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych zmalaty z poziomu 10% PKB
w 1970 r. do 4% PKB na poczatku 2000 r., zaobserwowano znaczny wzrost gotowki
utrzymywanej przez przedsigbiorstwa. Gromadzenie $rodkow pieni¢znych (ptyn-
nych rezerw) istotnie zmienilo sytuacje finansowg przedsigbiorstw, ktore z dtuzni-
kow staly sie pozyczkodawcami. W latach 70. i 80. XX wieku zadtuzenie przedsie-
biorstw wynosito okoto 15-20% warto$ci aktywow, natomiast w 2000 r. firmy staty
si¢ juz pozyczkodawcami. W latach 2003-2007 réznica migdzy aktywami finanso-
wymi przedsigbiorstw a zobowiazaniami przewyzszata warto$¢ ich kapitatu o okoto
5%. W Polsce rowniez struktura oszczednosci podlegata dynamicznym zmianom
w ciggu ostatnich lat. Od 2000 r. obserwowany byl znaczny spadek oszczednos$ci
prywatnych przy jednoczesnym wzro$cie oszczednosci przedsiebiorstw.

Oszczgdno$ci przedsiebiorstw moga rosna¢ ze wzgledu na brak alternatyw-
nych Zrodet finansowania. Zasoby ptynnych rezerw (oszczedno$ci) sa najbardziej
pozadanym sktadnikiem majatku ze wzgledu na elastycznos¢ wykorzystania i na-
tychmiastowa dostepnos¢ [Ang, Smedema 2011]. Najblizszymi ich substytutami sg
kredyt kupiecki i krotkoterminowy kredyt bankowy. Kierunki poszukiwania przez
przedsigbiorstwa zrodet finansowania prowadzonej dziatalnosci zaleza od otoczenia
ekonomicznego, ksztalttowanego m.in. przez polityke monetarng i fiskalna. Z kolei
dostep przedsiebiorstw do kredytu bankowego jest na ogot ograniczony ze wzgledu
na ich niska zdolnos¢ kredytowa, brak historii kredytowej, wysokie koszty kapitatu
lub restrykcyjng polityke kredytowa bankéw. Narzedziem redukujacym racjonowa-
nie kredytu dla matych i $rednich przedsigbiorstw jest relacyjny charakter wspot-
pracy bankow z przedsigbiorstwami [Hernandez-Canovas, Martinez Solano 2010;
Tymoczko 2012]. Jednak glowng bariera finansowania przedsigbiorstw kredytem
bankowym jest obowigzek terminowej sptaty rat kapitalowych i odsetek, koniecz-
nos¢ wykorzystania kredytu zgodnie z celem, na jaki zostal przyznany, oraz wyma-
gania co do zabezpieczenia. Stad pojawia si¢ pytanie, czy kredyt handlowy moze
rozwigza¢ problem racjonowania kredytow przez banki poprzez redystrybucj¢ ptyn-
nych rezerw (oszczednos$ci) przedsiebiorstw? Jaka funkcje¢ petni kredyt handlowy
w transakcjach zarowno z odbiorcami, jak i z dostawcami?
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Na potrzeby rozpoznania znaczenia efektu redystrybucji ptynnosci przedsie-
biorstw, pochodzacej z uzyskanego kredytu bankowego lub ze zgromadzonych
oszczednosci, za posrednictwem kredytu handlowego, w niniejszym artykule wery-
fikacji zostang poddane nast¢pujace hipotezy badawcze:

H1: Wysokie zasoby plynnych rezerw (oszczednosci) przedsigbiorstw powo-
duja powstanie zatoréw platniczych w rezultacie dziatania efektu redystrybucji od
przedsiebiorstw posiadajacych oszczgdnosci do matych przedsigbiorstw doswiad-
czajacych problemow z plynnoscia. Dzieje si¢ tak na skutek efektu redystrybucji
ptynnych rezerw (oszczgdnosci przedsigbiorstw), zakumulowanych z gotowkowe;j
nadwyzki finansowej badz przyznanego kredytu obrotowego, od przedsi¢biorstw
z wysokimi plynnymi rezerwami do matych przedsigbiorstw, zwykle niemajacych
zdolnosci kredytowej i doswiadczajacych problemow z plynnoscia. Powoduje on
problemy ze $ciggalnoscig naleznosci i poglebia poziom zatoroéw platniczych. Prze-
jawem dziatania efektu redystrybucji jest fakt, ze male firmy, o ograniczonej ptynno-
$ci, otrzymuja wigksze kredyty handlowe w okresie zacie$nienia polityki pieni¢zne;j.
Wskazywaloby to, ze efekt redystrybucji (przez kanat bilansowy) powoduje ostabie-
nie kanatu kredytowego polityki pienigzne;j.

H2: Paradoksalnie nadmierne oszczednosci przedsiebiorstw (nadptynnosc)
prowadza do powstania zatoréw platniczych w tych przedsigbiorstwach, ktore do-
swiadczyly spadku sprzedazy na skutek spadku pienigdza w obiegu. W wyniku
spadku sprzedazy te przedsi¢biorstwa nie byly w stanie zgromadzi¢ wystarczajacych
oszczednosci (ptynnych rezerw).

Analize empiryczna przeprowadzono na podstawie jednostkowych danych pa-
nelowych niezbilansowanych, pochodzacych z rocznych sprawozdan statystycznych
F-02 przedsigbiorstw zatrudniajacych co najmniej 10 pracownikow, za lata 1995-
-2012. W badaniu efektu redystrybucji oszczednosci za posrednictwem kanatu kre-
dytu handlowego wykorzystano panelowy model wektorowej autoregresji (pVAR),
przeprowadzajac analizg efektu redystrybucji oszczgdnosci za posrednictwem kana-
tu kredytu handlowego z uwzglednieniem potencjalnych skutkow w postaci zatorow
platniczych (gdzie zatory ptatnicze sg identyfikowane na podstawie wystapienia do-
datniej r6znicy rotacji zobowigzan i rotacji naleznosci, a mierzone udzialem nalez-
nos$ci handlowych w przychodach ze sprzedazy). Artykut przedstawia strong popy-
towg 1 podazowa efektu redystrybucji ptynnych rezerw, analizujac dynamike migdzy
zasobem $rodkow pienieznych i ich najblizszych substytutow: kredytu kupieckiego
oraz krétkoterminowego kredytu bankowego. W badaniu uwzgledniono (1) odrgb-
nie popyt i podaz ptynnych zasobow, (2) dynamike w modelu rezerwy gotowkowe;j
oraz (3) niedopasowanie oczekiwan dotyczacych dostepu do krotkoterminowego fi-
nansowania. Badanie jest wazne ze wzgledu na potencjalne zagrozenia ostabienia
dziatania kanatu kredytowego transmisji polityki monetarnej na skutek efektu redy-
strybucji za posrednictwem kanatu bilansowego (kredyt handlowy).
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2. Przeglad literatury

2.1. OszczednoSci przedsiebiorstw

Determinanty oszczgdnosci przedsicbiorstw sg zakorzenione w nurtach teorii eko-
nomii, w tym zwlaszcza teorii hierarchii zrédet finansowania, podkreslajacej role
motywu przezorno$ciowego, teorii kosztow transakcyjnych (uwypuklajacej motyw
transakcyjny) oraz teorii agencji (fad korporacyjny). Zakumulowane plynne zaso-
by warunkuja mozliwosci rozwoju przedsigbiorstwa (zwigkszenie sprzedazy) oraz
utatwiajg finansowanie dziatalno$ci badawczo-rozwojowej zwigzanej z wysokim
ryzykiem. Wysoki poziom oszczednosci przedsigbiorstw zaobserwowano nie tyl-
ko w Stanach Zjednoczonych, lecz rowniez w Europie, Kanadzie i Japonii [Rid-
dick, Whited 2009]. Bilgrami i Nishat [1990] wyjasniali, ze na wzrost oszczednosci
przedsiebiorstw w duzej mierze miaty wptyw zachety podatkowe oraz §wiadczenia
rzagdowe (dotacje, subwencje). Kim, Mauer oraz Sherman [1998] wykazali, ze firmy
z bardziej zmiennymi dochodami i nizszymi stopami zwrotu z aktywow material-
nych utrzymujg znacznie wyzsze plynne aktywa w proporcji do aktywow ogodltem.
Opler, Pinkowitz, Stulz i Williamson [1999] pokazuja, ze firmy trzymajg wigcej za-
sobow gotowkowych na wypadek spadku przeptywow pienieznych i w celu unie-
zaleznienia si¢ od zewngtrznego finansowania. Stopien ograniczenia w dostepie do
zrodet finansowania wplywa zaréwno na korzysci, jak i na koszty utrzymywania go-
towki [Almeida, Campello, Weisbach 2004]. Wedtug Bruinshoofda i Koola [2004],
Drobetz i Griininger [2007], Garcia-Teruel i Martinez-Solano [2008] istnieje pewien
poziom dtugookresowej rownowagi ptynnosci finansowej wyznaczony przez kazda
jednostke indywidualnie. Dobre relacje z bankami i innymi instytucjami finanso-
wymi zmniejszaja koszty agencji i wptywaja ujemnie na poziom gotéwki. Dittmar,
Mabhrt-Smith i Servaes [2003] stwierdzili, ze cash flow, naklady na badania i roz-
woj oraz warunki na rynku kredytowym majg istotnie dodatni wptyw na wielkos$¢
srodkéw pienigznych firmy. Przedsigbiorstwa preferuja korzystanie ze $rodkow
wewnetrznych w celu finansowania przysztych inwestycji, zgodnie z teorig hierar-
chii zrodet finansowania Myersa i Majlufa [1984]. Kaplan, Ozmen, Yalcin [2006]
twierdza, ze racjonowanie kredytow i asymetria informacji kreuja popyt na pltynne
aktywa, a firmy skupuja je w celu zabezpieczenia przed niedoskonalym rynkiem
kapitalowym. W decyzjach menedzeréw w zakresie zarzadzania poziomem gotowki
najwazniejszym czynnikiem warunkujacym dokonywane wybory jest che¢ utrzyma-
nia i zabezpieczenia ptynnosci finansowej (m.in. [Bates, Kahle, Stulz 2009; Huang
2011; Fresard 2012]). Niepewno$¢ co do przeplywoéw pienieznych sklania przed-
sigbiorstwa do przetrzymywania gotowki, co zwigksza koszty alternatywne [Uesu-
gi, Yamashiro 2008]. Drobetz i Griininger [2007] pokazali, ze firmy zmagajace si¢
z problemami asymetrii informacji maja sktonno$¢ do utrzymywania wyzszych za-
sobow gotowkowych, oraz wskazali, ze dobre relacje z instytucjami finansowymi
powodujg zmniejszenie problemdw agencji i majg ujemny wpltyw na oszczednosci
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przedsiebiorstw. Wyzsze stopy procentowe zmniejszaja poziom oszcz¢dnosci na sku-
tek wzrostu kosztu alternatywnego posiadania gotowki. Bates, Kahle i Stulz [2009],
Levitas i McFadyen [2009], a takze Baum, Caglayan i Talavera [2012] zauwazyli,
ze gtdbwna przyczyng wzrostu gotowki jest spadek zapasoéw, wzrost ryzyka przepty-
wow $rodkow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej, spadek wydatkéw kapitato-
wych i wzrost nakladéw na badania i rozwdj. Riddick i Whited [2009] skupili si¢ na
dwdch determinantach oszczednosci: niepewnosci dochodu i kosztach finansowania
zewngtrznego (odsetki, prowizje, réznice kursowe i inne koszty zwigzane z pozy-
czaniem obcych $rodkow na finansowanie inwestycji). Zdaniem Yun [2009] linie
kredytowe nie tylko zastepuja gotowke, ale rowniez ograniczajg uprawnienia zarza-
dzajacych spotka w zakresie korzystania z ptynnych rezerw. Lins, Servaes i Tufano
[2010], przeprowadzajac badanie, rowniez uwzglednili zaciagnigte linie kredytowe,
jednak ich celem byta weryfikacja substytucyjnosci srodkow pieni¢znych i linii kre-
dytowych. Love [2011] wskazuje, ze wicksza zmiennos$¢ sprzedazy oraz wyzszy
koszt kapitalu sg zwigzane z wyzszymi oszczedno$ciami ze wzgledu na dgzenie do
ograniczenia ryzyka braku mozliwosci sfinansowania przysztych wartosciowych
inwestycji. Na wielko$¢ oszczednosci w przedsiebiorstwie decydujacy wptyw ma
motyw przezornosciowy trzymania gotowki, co postuluje Huang [2011], badajac
przyczyny decyzji chinskich przedsigbiorstw o gromadzeniu wysokich zasobow go-
towki. Moze to wynika¢ z motywu przezornosciowego, ktory nasila si¢ pod wpty-
wem ograniczen w dostepie do zrodet finansowania; szczegdlnie na mniej rozwinig-
tych rynkach prywatne przedsigbiorstwa muszg oszczedzaé na przyszle inwestycje.
Zdaniem Abbadi i Abbadiego [2013] utrzymywanie odpowiedniej wielkosci kapitatu
obrotowego (r6znicy migdzy wielkoscig aktywow obrotowych i zobowigzan bieza-
cych w odniesieniu do sumy aktywow) pozwala unikng¢ wysokich kosztow kredy-
tow 1 pozyczek oraz zagrozen niewyptacalnoscig firmy. Na utrzymywanie zasobow
aktywow finansowych przez przedsigbiorstwa niefinansowe wplywaja: rentownosé
aktywow i wielko$é przedsiebiorstwa [Kaplan, Ozmen, Yalcin 2006; Isshaq, Bokpin
2009], kapital obrotowy netto [Isshaq, Bokpin 2009], dzwignia finansowa [Ferre-
ira, Vilela 2004; Kaplan, Ozmen, Yalcin 2006; Bansal, Bansal 2012], $rodki trwate
oraz wskazniki makroekonomiczne [Kaplan, Ozmen, Yalcin 2006]. Bansal i Bansal
[2012] wskazali, ze potrzeby ptynno$ciowe rosng wraz ze zmiennoscig i wartoscia
cash flow oraz $rednim cyklem obrotu gotowki. Natomiast dzwignia finansowa oraz
free cash flow ujemnie wptywaja na poziom plynnosci finansowej przedsigbiorstw
hinduskich. Wydaje sie, ze dzigki zgromadzonym oszczednosciom przedsigbiorstwa
moga budowac¢ kapital na przyszle inwestycje i szybciej dostosowywac¢ moce pro-
dukcyjne do popytu zgtaszanego na rynku.

2.2. Efekt redystrybucji

W latach 60. wskazywano na wystepowanie efektu redystrybucji polegajacego na
tym, ze przedsicbiorstwa akumulujace zasoby pienigzne w okresach tagodnej po-
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lityki pienigznej wykorzystuja zgromadzone oszczgdnosci do udzielania kredytu
handlowego w okresach restrykcji kredytowych. Dzieki temu duze przedsigbiorstwa
mogly wykorzysta¢ kredyt handlowy jako alternatywe dla polityki rabatowej w celu
zapewnienia wzrostu sprzedazy. W latach 1955-1957 przedsigbiorstwa z relatyw-
nie duzymi zasobami gotoéwki wydtuzaly $redni termin platnosci przy oferowanym
kredycie handlowym, poprawiajac sytuacje firm, ktoére doswiadczyty racjonowania
kredytu w okresie restrykcyjnej polityki pienieznej [Meltzer 1960]. Jednoczesnie
podkreslano, ze wewngtrznie wygenerowane $rodki finansowe ujemnie wptywaja
na popyt na kredyt handlowy (przeciwnie niz w przypadku podazy kredytu kupiec-
kiego), gdyz stanowig istotng alternatywe dla tego zrodta finansowania [ Atanasova,
Wilson 2003]. Zauwazono tez, ze rentowni sprzedawcy i przedsigbiorstwa gene-
rujace straty finansowe oferuja mniej kredytu kupieckiego [Petersen, Rajan 1997].
Firmy z wigkszym dostgpem do kredytu bankowego oferujg wigcej kredytu hand-
lowego, co wskazuje, ze moga posredniczy¢ pomiedzy instytucjonalnymi kredyto-
dawcami a przedsigbiorstwami z ograniczonym dostepem do kredytow bankowych.
Krotkoterminowe kredyty bankowe sg wykorzystywane do minimalizacji kosztéw
transakcyjnych. W okresach restrykcyjnej polityki pienieznej nabywcy doswiadcza-
jacy ograniczen w dostepie do finansowania z systemu bankowego zwigkszaja popyt
na kredyt handlowy znacznie bardziej niz podmioty niedo§wiadczajace racjonowa-
nia, co dowodzi istnienia silnego kanatlu transmisji polityki pieni¢znej [Petersen,
Rajan 1997]. Wigksi dostawcy, majacy szerszy dostep do zréznicowanych zrodet
finansowania (w tym kredytow bankowych), sa w stanie zatagodzi¢ efekty restryk-
cji monetarnych poprzez transmisje finansowania w formie kredytu handlowego.
Dzieje si¢ tak, poniewaz w okresie zaostrzenia polityki monetarnej mate przedsig-
biorstwa z wigkszym prawdopodobienstwem beda zastgpowac kredyt bankowy fi-
nansowaniem kosztem dostawcow za posrednictwem kredytu handlowego. Jednak
im wazniejsza jest transakcyjna rola kredytu kupieckiego od finansowej, tym mniej
kredytu handlowego pozostaje na zamortyzowanie efektow restrykcji monetarnych
[Blasio 2005].

Niektore przedsigbiorstwa wykazuja niska wrazliwo$¢ inwestycji na zmienne
finansowe, szczegdlnie w okresach racjonowania kredytow bankowych, gdy wy-
korzystuja kredyt handlowy dla ztagodzenia brakéw ptynnosci. Nawet w okresach
restrykcyjnej polityki monetarnej przedsigbiorstwa z utrudnionym dostgpem do kre-
dytu bankowego nie muszg ogranicza¢ skali dziatalnosci, jezeli tylko sg w stanie fi-
nansowac ja za pomoca kredytu kupieckiego. Dostepnos¢ kredytu handlowego moze
ostabi¢ zwiazek migdzy dzialalnos$cig przedsigbiorstwa a kanatem kredytu bankowe-
go. Poprzez kredyt handlowy nastepuje redystrybucja finansowania migdzy firma-
mi i realokacja kredytu od sprzedawcow majacych dostep do kredytow bankowych
w kierunku nabywcdow z ograniczonym dostgpem do finansowania z banku [Guari-
glia, Mateut 2006; Guariglia 2008; Taketa, Udell 2007].

Uesugi i Yamashiro [2008] zwracaja uwage na drugg strong omawianego zjawi-
ska, wychodzac z zatozenia, ze oprocentowanie kredytow bankowych jest bardziej
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elastyczne niz ceny kredytu handlowego, w zwigzku z czym kredyty bankowe
szybciej reaguja na egzogeniczne szoki. W sytuacji zaostrzenia polityki instytu-
cji finansowych znacznie zmniejsza si¢ wykorzystanie kredytu handlowego przez
firmy — na skutek spadku sprzedazy. Zdaniem Uesugi i Yamashiro [2008] prowa-
dzi to do ograniczenia wielko$ci udzielanych kredytéw bankowych. W wypadku
matych japonskich przedsigbiorstw nie wystepowat efekt substytucyjny. Kredyty
bankowy i handlowy podobnie reagowaly na egzogeniczne szoki ze strony instytu-
cji finansowych 1 szoki po stronie dostawcow kredytu handlowego. Komplemen-
tarno$¢ kredytu handlowego i bankowego implikuje, Ze szoki po stronie rynkow
jednego z kredytow wzmacniajg si¢ nawzajem, co sprawia, ze japonskie przedsie-
biorstwa doswiadczaja znacznych ograniczen kredytowych. Rzeczywiste szoki nie
s, poprzez transmisje¢ za pomoca kredytu handlowego, absorbowane przez zwigk-
szenie podazy kredytow bankowych. Takie rozumowanie doprowadzito Uesugi
i Yamashiro [2008] do odrzucenia hipotezy o redystrybucji kredytu bankowego
w warunkach negatywnych szokoéw egzogenicznych w Japonii. Podobnie wczes-
niej Taketa i Udell [2007] podkreslali, ze w okresach banki gospodarczej w Japo-
nii wystepowata substytucja kredytu handlowego i bankowego, natomiast w okre-
sach restrykcyjnej polityki monetarnej zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
krotkoterminowe kredyty bankowe wykazywaly komplementarnos¢. Determinuje
to roznice we wptywie szokow na kanaty kredytowania handlowego i bankowe-
go transmisji impulséw polityki monetarnej [Taketa, Udell 2007]. Z kolei Cull,
Xu i Zhu [2009] stwierdzili, ze dla odcietych od formalnego rynku finansowego
firm wystepuje substytucja miedzy kredytem handlowym i bankowym. Rentowne
firmy pozyczaja cz¢$¢ swojego kredytu bankowego poprzez kredyt kupiecki, aby
wesprze¢ partnerow handlowych, a wielkos$¢ tego kredytu maleje wraz ze wzro-
stem dostepnosci kredytu bankowego [Cull i in. 2009].

Ogawa, Sterken i Tokutsu [2013] zweryfikowali hipoteze redystrybucyjng
o kredycie kupieckim od strony popytowej. Znaczenie kredytu handlowego wzra-
sta w trakcie kryzysow, kiedy to mate i §rednie firmy napotykaja ograniczenia na
rynku kredytu bankowego. Hipoteza redystrybucyjna jest spelniona, gdy japonskie
mate i $rednie przedsi¢biorstwa, majace ograniczony dostep do kredytu bankowego,
zwickszaja liczbe transakcji z duzymi dostawcami, ktorzy dostarczajg im kredytu
handlowego. Zaleznos¢ od duzych dostawcow jest zmienng endogeniczng, o czym
swiadczy fakt, ze pozytywny szok wydajnosciowy wptywajacy na duzych dostaw-
cow moze sktoni¢ ich do sprzedawania produktéw na atrakcyjnych warunkach przez
kredyt kupiecki. Moze to sktoni¢ firmy do zmiany dostawcow na wickszych, cze-
mu towarzyszy¢ bedzie wzrost rozrachunkoéw z dostawcami. Dodatnia korelacja
miedzy uzaleznieniem od duzych dostawcow a rozrachunkami z nimi ma geneze
w zewnetrznym szoku wydajno$ciowym. Aby poradzi¢ sobie z endogenicznoscia
tej zmiennej, zastosowano zmienng instrumentalng zawierajacg informacje na temat
dostepnosci kredytu bankowego i banku wspotpracujacego z ta firma. Na podstawie
uzyskanych wynikow Ogawa, Sterken i Tokutsu [2013] potwierdzili wystepowanie
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efektu redystrybucyjnego jedynie dla firm wyptacalnych. Pokazali tez, ze substytu-
cyjnos¢ kredytow bankowego i handlowego nie zalezy od stopnia, w ktorym zakupy
dokonywane sg od duzych dostawcow.

Szerokos$¢ kanatu kredyt handlowego, tj. skala udzielanego i pobieranego kre-
dytu handlowego, wzrasta tuz po kryzysie, natomiast pdzniej wielkos$¢ udzielanego
kredytu handlowego przez kilka lat maleje [Love, Preve, Sarria-Allende 2007]. Fir-
my z wysokimi zobowigzaniami krotkoterminowymi redukujg wielko$¢ dostarcza-
nego kredytu relatywnie bardziej w odpowiedzi na zagregowane ograniczenie poda-
zy kredytu kupieckiego. W szczytowym momencie kryzysu wystepuje krotkotrwaty
wzrost kredytu handlowego, co mozna wyjasni¢ akumulacja niesptaconych zobowia-
zan az do momentu wznowienia ich sptat. Spadek dostgpnosci kredytu handlowego
w latach po kryzysie ttumaczy efekt podazowy, zgodnie z ktoérym firmy niemajace
dostepu do kredytu bankowego redukuja podaz kredytu handlowego udzielanego
swoim klientom. Z kolei klienci zgtaszaja wickszy popyt na kredyt handlowy udzie-
lany na nowych warunkach. Finansowanie kredytem handlowym moze by¢ rozsze-
rzane w krotkim okresie, jednak w dtuzszym horyzoncie czasu nie skompensuje zre-
dukowanej podazy kredytu bankowego, wynikajacej z kryzysu finansowego. Firmy
majace przed kryzysem relatywnie wysokie zobowigzania krotkoterminowe byty
znaczacymi dostawcami kredytu kupieckiego, jednak po kryzysie istotnie zmniej-
szyty wielko$¢ udzielanego klientom kredytu handlowego, a jednoczesnie bardziej
uzaleznity si¢ od finansowania kosztem dostawcow. Przedsiebiorstwa z wigksza
ptynnoscig udzielajg wigcej kredytu klientom, a w mniejszym stopniu finansuja si¢
kredytem handlowym od dostawcow. Zaktocenia w mechanizmie redystrybucyjnym
transmitowanym przez kredyt kupiecki wynikajg z pogorszenia (na skutek kryzysu)
sytuacji finansowej tradycyjnych dostawcow tego kredytu, tj. firm z wyzszymi zo-
bowigzaniami krotkoterminowymi [Love, Preve, Sarria-Allende 2007].

Huang, Shi i Zhang [2011] modelowali relacje miedzy kredytem handlowym
i bankowym za pomocg metody Mechanism Design, zaktadajac, ze wydajnos¢ pro-
dukcyjna jest kluczowa determinantg zwigzku miedzy kredytem handlowym a ban-
kowym. Efekt substytucyjny dominuje, dopoki wydajnos¢ jest wicksza od niskiej
warto$ci progowej. Kontracykliczne zachowanie efektu substytucyjnego jest obser-
wowane, dopoki wydajnos¢ jest wicksza od jednosci. W przypadku bardzo niskiej
efektywnosci 1 niskich zdolno$ci produkcyjnych wystepuje komplementarno$c.
Wielkos¢ substytucji w okresie spowolnienia gospodarczego byta istotnie wigksza
od substytucji w okresie boomu. Stwierdzono, ze kredyt kupiecki pozytywnie dzia-
fa na realng produkcje, a kontrcykliczne wystepowanie efektu substytucyjnego jest
spontanicznym rozluznieniem ograniczen narzucanych przez instytucje finansowe
w warunkach stagnacji gospodarczej, a takze samouruchamiajagcym si¢ mechani-
zmem wygtadzania liberalnych warunkow kredytowania w okresach boomu.
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3. Dane

Analiz¢ empiryczna przeprowadzono na podstawie jednostkowych danych pane-
lowych niezbilansowanych, pochodzacych z bilansu oraz rachunku zyskow i strat
polskich przedsiebiorstw (zatrudniajacych co najmniej 10 pracownikow) zawar-
tych w rocznych sprawozdaniach GUS F-02 z lat 1995-2012 (528 780 obserwacji).
Z proby wytaczono obserwacje z ujemnym kapitalem wlasnym uniemozliwiajace
wlasciwg interpretacje dzwigni finansowej jako stosunku catkowitego zadtuzenia
do catkowitych zrodet finansowania (wewngtrznych i zewngtrznych). Ponadto wy-
taczono z proby nastepujace sekcje PKD 2007: A — rolnictwo, lesnictwo, lowiectwo
i rybactwo oraz K — dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa. Analizowano probe
przedsigbiorstw o nastgpujacych formach prawnych: spéotki osobowe i cywilne jako
nieposiadajgce osobowosci prawnej, spotki komandytowe i komandytowo-akcyjne,
spotki z ograniczong odpowiedzialnos$cia, spotki akcyjne, przedsiebiorstwa zagra-
niczne prowadzace dziatalno$¢ na terenie Polski oraz przedsigbiorstwa panstwowe.

W tabeli 1 przedstawiono strukture proby wedlug rodzajow prowadzonej dzia-
falnosci w wybranych latach.

Tabela 1. Struktura proby w ujeciu branzowym w wybranych latach (w %)

Branza 1995 2004 2007 2012
Przemyst 38,49 38,59 37,79 34,96
Budownictwo 17,33 9,88 10,25 10,71
Handel 23,97 28,41 28,11 27,36
Transport 5,82 5,36 5,40 6,78
Pozostate ustugi 17,39 17,76 18,45 20,19

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS z F-02 za 1995-2012.

Na podstawie rys. 1 zaobserwowano, iz mate firmy, o ograniczonej ptynnosci
(z wyzszq rotacjg zobowigzan handlowych niz naleznosci handlowych na skutek zato-
row platniczych), otrzymuja wigksze kredyty handlowe od 1996 r. do 2007 r., w tym
w czasie zacie$nienia polityki pieni¢znej (zwlaszcza w latach 1996-2001, z wysoki-
mi stopami procentowymi) niz mate przedsigbiorstwa bez problemow z ptynnoscia
(z nizszq rotacjg zobowigzan handlowych niz naleznosci handlowych lub co najwy-
zej rowng (<)). W latach 1996-2009 wsrod matych przedsigbiorstw przewazaty firmy
doswiadczajace probleméw ze Sciggalnoscig naleznosci, tj. majgce wyzsza rotacje
zobowigzan handlowych niz naleznos$ci handlowych na skutek zatorow ptatniczych.
W warunkach wysokich stop procentowych (zaciesnienie polityki pienigeznej) zobo-
wigzania handlowe stanowity ponad 36% aktywow, podczas gdy przy poluzowaniu
polityki pieni¢znej w 2003 1. jedynie 23%, a w 2005 r. 25,6% aktywow. Biorac pod
uwage dominujacy udziatl zobowigzan handlowych w finansowaniu tych matych
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Udziat zobowiazan handlowych w aktywach przedsigbiorstw dotknietych zatorami ptatniczymi

--------- (Rotacja zobowiazan — Rotacja naleznosci) <=0

(Rotacja zobowiazan — Rotacja naleznosci) > 0
=====3M stopa procentowa w obrocie mi¢dzybankowym

e 3M realna stopa procentowa w obrocie migdzybankowym

Rys. 1. Kredyt handlowy udzielany matym przedsigbiorstwom z zatorami platniczymi

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS z F-02 za 1995-2012.

przedsiebiorstw, mozna stwierdzic¢, ze efekt redystrybucji finansowania (przez kanat
bilansowy) powoduje ostabienie kanatu kredytowego polityki pienigznej. Finanso-
wanie z bankow jest zastgpowane finansowaniem przez dostawcow (kredyt hand-
lowy) na dogodniejszych warunkach. Analiza statystyczna zobrazowana na rys. 1
dostarcza argumentow na rzecz hipotezy H1.

18% 45%
16% 40%
14% 35%
12% 30%
10% 25%
8% 20%
6% 15%
4% 10%
2% 5%
0% T T T T T T T T T T T T T T T 0%

2001
2002
2003
2004
2008
2010
2011
2012

Ujemne zmiany wpltywow ze sprzedazy (0§ prawa)
--------- Zatory platnicze przy spadku sprzedazy

= = = == Wskaznik nadptynnosci

Zatory platnicze przy wzroécie sprzedazy

Rys. 2. Nadplynnos¢ przedsigbiorstw a zatory ptatnicze firm doswiadczajacych spadku sprzedazy

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS z F-02 za 1997-2012.
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Na rysunku 2 ujemne zmiany wptywow ze sprzedazy (prawa o$) odzwierciedlajg
spadek popytu na rynku (z uwzglgdnieniem zatorow ptatniczych) tgcznie dla tych
przedsigbiorstw, ktore doswiadczyly spadku sprzedazy ogdtem. Najwiekszy spadek
wplywow ze sprzedazy wystapit w 2009 r. (38%), a nieco nizszy w 2010 r. (36%)
12001 1. (36,3%). Cho¢ wigkszym spadkom (lokalne supremum) sprzedazy w 2001,
2009 1 2012 r. towarzyszyto zmniejszenie zatorow platniczych, to jednak przedsig-
biorstwa doswiadczajace spadku sprzedazy mialy wieksze problemy z ptynnoscia,
gdyz nizszej sprzedazy towarzyszyly nizsze wptywy z tytutu splaty naleznosci niz
w przypadku przedsiebiorstw zwigkszajacych sprzedaz. Niemal w calym analizo-
wanym okresie zatory ptatnicze przedsigbiorstw, bronigcych si¢ przed spadkiem
sprzedazy, zwigkszajac oferte kredytu handlowego kierowana do potencjalnych na-
bywcow, przewyzszaja zatory platnicze wystepujace w przedsigbiorstwach zwigk-
szajacych sprzedaz, ktore mogg sobie pozwoli¢ na zaostrzenie warunkéw kredytu
handlowego. Wyjatkiem byt 2001 r. (kryzys banki internetowej), gdy wigkszych
zatorow platniczych doswiadczyly przedsigbiorstwa zwigkszajace sprzedaz na sku-
tek pogorszenia ptynnosci ich odbiorcéw. Spowolnienie gospodarcze w 2002 r., jak
rowniez kryzys na rynku kredytow subprime w 2008 r. i kryzys krajow strefy euro
w latach 2010-2011 pogtebily réznice w zatorach ptatniczych migdzy przedsigbior-
stwami do$wiadczajacymi spadku sprzedazy w zwigzku z ograniczeniem zakupow
przez nadptynne przedsicbiorstwa a firmami zwigkszajacymi sprzedaz na skutek
wzrostu popytu. Paradoksalnie spadek sprzedazy nasila problem zatoréw ptatni-
czych w sektorze przedsicbiorstw.

4. Metodologia

Na podstawie przegladu literatury oraz specyfiki analizowanych informacji zde-
cydowano si¢ na wybor panelowego modelu wektorowej autoregresji dla danych
mikroekonomicznych [Love, Zicchino 2006; Peltonen, Sousa, Vansteenkiste 2012].
Podstawy metodologiczne dla panelowego modelu wektorowej autoregresji bazo-
waly na pracy autoréw Holtz-Eakin, Newey i Rosen [1988]. Technika polega na
potaczeniu endogeniczno$ci wszystkich analizowanych zmiennych obecnej w mo-
delach wektorowej autoregresji z zezwoleniem na nieobserwowalng indywidualng
heterogeniczno$¢ wystepujacag w danych panelowych.

W artykule analizowany jest panelowy model wektorowej autoregres;ji, ktory dla
rzgdu p ma nastgpujacg postac:

/ Kredyty i pozyczki krétkoterminowe
Oszczednosci

p
k Cash flow ) =YY= B+ ZﬁjYi,t—j +
=

NaleznoSci handlowe
Kredyt handlowy

aZip1+ fi+de + &g,
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gdzie: Y — wektor zmiennych endogenicznych, a, f — wektor oszacowan parame-
trow przy zmiennych objasniajgcych, Z — wektor zmiennych kontrolnych,
Jf;— efekty indywidualne jednostek, d, — zmienne zero-jedynkowe odpowiada-
jace poszczegbdlnym okresom, ¢ — wektor btedu losowego, i — indeks obser-
wacji, ¢t — indeks czasu.

Tabela 2 zawiera pelny opis konstrukcji zmiennych zastosowanych w badaniu
empirycznym. Konstrukcja wskaznikow wynikata gtownie z analizy zebranego ma-
teriatu empirycznego oraz literatury tematu.

Tabela 2. Zmienne zastosowane w badaniu efektu redystrybucji

Nazwa zmiennej Definicja

Oszczgdnosci Krotkoterminowe aktywa finansowe/aktywa ogotem

Kredyty i pozyczki krotkoterminowe | Kredyty i pozyczki krotkoterminowe/aktywa ogotem

Cash flow Cash flow z dziatalno$ci operacyjnej/aktywa ogotem

Naleznosci handlowe, zatory Odsetek sprzedazy z odroczonym terminem ptatnosci =

platnicze naleznosci z tytulu dostaw i ustug/przychody ze sprzedazy
lub naleznosci z tytutu dostaw i ustug/aktywa ogdtem

Kredyt handlowy Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug/aktywa ogoltem

Mozliwosci wzrostu Pierwsza roznica /n (przychodow ze sprzedazy)

Dzwignia finansowa (zobowigzania dlugoterminowe ¢ + zobowigzania

krotkoterminowe £)/aktywa ogdtem ¢
Wskaznik predykeji bankructwa [Nehrebecka, Dzik 2013]

Rozmiar przedsi¢biorstwa Logarytm aktywow ogoétem

Rentowno$¢ aktywow (ROA) EBIT/(aktywa ogotem — srodki pienigzne w kasie i banku)

Wskaznik pokrycia kosztow EBIT/odsetki (wykazywane w kosztach finansowych)

odsetkowych

Udzial kredytu bankowego (Kredyty bankowe krotkoterminowe + kredyty bankowe

w zrodtach finansowania dlugoterminowe)/(zobowigzania dtugoterminowe +
zobowigzania krotkoterminowe)

Udziatl odsetek w kosztach Koszty odsetkowe/(koszty odsetkowe + inne koszty

finansowych finansowe)

Test 1 (zmienna zero-jedynkowa) Spadek wptywow ze sprzedazy — zmienna zero-jedynkowa

przyjmujaca wartos¢ 1, jesli roznica migdzy rokiem ta ¢ — 1
dla (sprzedaz — naleznos$ci handlowe na koniec okresu +
naleznosci handlowe na poczgtek okresu) jest ujemna,

a 0 w przeciwnym przypadku

Test 2 (zmienna zero-jedynkowa) Zatory ptatnicze — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca
wartos$¢ 1, jesli (rotacja zobowigzan — rotacja naleznosci) > 0,
a 0 w przeciwnym przypadku

3M realna migdzybankowa stopa Realna migdzybankowa stopa procentowa
procentowa

Zrodto: opracowanie wiasne.
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5. Metodologia

5.1. Efekt redystrybucji — cala préba (wszystkie przedsiebiorstwa)

Na potrzeby badania przeprowadzono analizg krotkookresowych i dtugookresowych
(opoznienia o trzy okresy) funkcji reakcji oszczednosci na szoki w zmiennych charak-
teryzujacych dzialanie efektu redystrybucji zasobéw srodkéw pienieznych i dostgpu
do krotkoterminowych kredytow bankowych i pozyczek. Oszacowania parametrow
panelowego modelu pVAR przedstawiono w tab. 3. Na podstawie kryteriow informa-
cyjnych (MBIC, MAIC, MQIC) dla panelowych modeli pVAR wybrano model z trze-
ma opoznieniami dla zmiennych endogenicznych. Wyniki testu stabilnosci przedsta-
wiono na rys. 3. Na podstawie wynikow mozna stwierdzi¢, ze wszystkie wartosci
mieszcza si¢ w przedziale od —1 do 1 i tym samym leza wewnatrz kota jednostkowego.
Oznacza to, ze model jest stabilny, zmienne endogeniczne sa stacjonarne, a wszystkie
szoki beda wyktadniczo zbiega¢ do 0. Oszacowania funkcji reakcji na impuls wraz
z 95-procentowymi przedziatami ufnosci dla oszczednosci przedstawiono na rys. 4
(ortogonalne funkcje reakcji na impuls) 1 5 (skumulowane funkcje reakcji na impuls).

Tabela 3. Oszacowania dla pigciorownaniowego modelu pVAR — cata proba

Kredyty L
Zmienna i pozyczki Oszczednosci Cash flow Naleznosci Kredyt
, . handlowe handlowy
krétkoterminowe

1 2 3 4 5 6
Kredyty i pozyczki
krotkoterminowe 0,3865%** -0,0016 0,0909 *** | —0,0033 0,0518%**
(=1
Kredyty i pozyczki
krotkoterminowe 0,0706%** 0,0024 ~0,0151 * 0,0067** 0,0001
(t-2)
Kredyty i pozyczki
krotkoterminowe 0,0265%** -0,0017 ~0,0189 *** | —0,0032# 0,0007
(t=3)
giz‘ii‘?d“m‘ ~0,0260%** 0,4355%*% | —0,1977 *** 0,0240%%* | —0,0063
gizg‘?dmsc‘ 0,0036## 0,0682%** | 0,0811 *** | —0,0013 0,0026
gsf‘;‘?dm“‘ -0,0026 0,0361%%* | 0,095 *** | -0,0022 0,0035
Cash flow (1~ 1) 0,0002 —0,0187+%% | 0,0367 *** | —0,0044%* —0,00424#
Cash flow (- 2) 0,0011 ~0,0034## 0,0523 *** | —0,0013 0,0016
Cash flow (1 - 3) 0,0003 ~0,0031* 0,0191 *** 0,0021* -0,0009
Naleznosci
handlowe ~0,0147%* 0,0615%** | 0,577 #** 0.4015%%* | —0,0735%**
(=1
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Tabela 3, cd.

1

Naleznosci
handlowe
(t-2)

0,0016

0,0007

0,0309 ***

0,0699%**

0,0363%**

Naleznosci
handlowe

(1-3)

—-0,0012

0,0032

—0,0259 ***

0,0313%**

-0,0019

Kredyt handlowy
(=1

—0,0115%**

—0,0114**

—0,1297 ***

—0,0127***

0,4780%**

Kredyt handlowy
(r=2)

—0,0060%*

0,0047#

0,0350 ***

0,0053**

0,0850**

Kredyt handlowy
()

—-0,0013

—-0,0002

0,0131 **

0,0026#

0,0427%**

Wskaznik predykeji
bankructwa (1 — 1)

—0,0491***

—0,0491%**

0,1239 ***

0,0004

-0,0103

Mozliwosci wzrostu

(=1

0,0030%**

0,0035%%*%*

-0,0024

—0,0072%**

—0,0105%***

Rozmiar
przedsigbiorstwa

(=1

0,0016#

—0,0041**

—0,0863 ***

-0,0014

—0,0028*

Rentownos¢
aktywow (ROA)
(r-1)

0,0000

0,0399%**

0,2766 ***

-0,0010

0,0174%

Dzwignia
finansowa

(=1

0,0274%**

—0,0422%**

0,0053

—0,0136%**

0,031 5%**

Wskaznik
pokrycia kosztow
odsetkowych (1 — 1)

0,0000%*

0,0000%**

0,0000 **

0,0000

0,0000*

Udziat kredytu
bankowego

w zrodtach
finansowania (¢ — 1)

0,0031

—0,0228***

0,0125 **

0,0020

—0,0157%***

Udziat odsetek
w kosztach
finansowych (- 1)

—0,0001

—0,0024%**

—0,0051 ***

0,0006

0,0022%*

Test 1 (zmienna
zero-jedynkowa
okreslajaca, czy
przedsigbiorstwo
doswiadczyto
spadku wptywow
ze sprzedazy)

0,0049%**

—0,0119%**

—0,0298 ***

0,0261***

—0,0098***

* poziom istotnosci ## 0,20; # 0,15; * 0,10; ** 0,05; *** 0,01.

Zrodto: opracowanie whasne.
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Urojone
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Rzeczywiste

Rys. 3. Warto$ci wlasne macierzy towarzyszacej

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przedsigbiorstwa zagrozone upadtoscia zwickszajg cash flow z dziatalnos$ci ope-
racyjnej, gdyz wykazujg nizsze oszcz¢dnosci 1 majg ograniczony dostep do finan-
sowania krotkoterminowymi kredytami lub pozyczkami z instytucji finansowych.
Z kolei przedsigbiorstwa wykorzystujace mozliwosci wzrostu (zwigkszajace sprze-
daz) akumuluja oszczgdnosci i finansuja si¢ kredytami lub pozyczkami krotkotermi-
nowymi. Ale w mniejszym stopniu korzystajg z kredytu handlowego i do§wiadczaja
mniejszych zatorow platniczych. Wydaje si¢, ze wigkszy popyt zglaszany na ich
produkty pozwala im lepiej zarzadza¢ naleznosciami. Nie muszg wydtuzaé termi-
néw platnosci, aby zrealizowac sprzedaz, co pozwala im szybciej §ciggac¢ nalezno-
$ci. Wigksze przedsigbiorstwa czesciej korzystajg z krotkoterminowego finansowa-
nia przez instytucje finansowe, co pozwala im ograniczy¢ akumulacj¢ oszczednosci,
zmniejszy¢ cash flow z dziatalno$ci operacyjnej na skutek nizszego wykorzystania
kredytu handlowego.

Wyzsza rentownos¢ aktywdw pozwala na generowanie wyzszego cash flow
z dziatalno$ci operacyjnej, gromadzenie oszczgdnosci, jak rowniez zmniejszenie
wykorzystania kredytu handlowego od dostawcow. Bardziej zadtuzone przedsig-
biorstwa (z wyzsza dzwignig finansowa) zmniejszajg oszcz¢dnosci i zatory platnicze
przez windykacje¢ naleznosci i poprawe Sciggalnosci wierzytelnosci. W wiekszym
stopniu korzystaja tez z kredytu handlowego od dostawcéw na skutek wigkszego
zapotrzebowaniu na ptynne zasoby na obstuge zadluzenia. Wyzszy udziat kredytu
bankowego w zrédtach finansowania sktania przedsigbiorstwa do zmniejszenia aku-
mulacji oszczgdnosci 1 ograniczenia finansowania kredytem handlowym, wymusza-
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Rys. 4. Ortogonalne funkcje reakcji oszczednos$ci na impuls w poszczegdlnych zmiennych —

cata proba

Zrodto: opracowanie wlasne.

jac zwigkszenie cash flow z dzialalno$ci operacyjnej. Koniecznos$¢ obshugi kosztow
odsetkowych finansowania zewngtrznego zmniejsza oszcze¢dno$ci przedsigbiorstw
oraz cash flow z dziatalnosci operacyjnej. Sktania to przedsiebiorstwa do zwicksze-
nia finansowania kredytem handlowym udzielanym przez dostawcow. Spadek wpty-
wow ze sprzedazy istotnie wplywa na zachowania przedsigbiorstw, prowadzac do
ograniczenia akumulacji oszczednosci, spadku cash flow z dziatalnos$ci operacyjnej,
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Rys. 5. Skumulowane funkcje reakcji oszczedno$ci na impuls w poszezegdlnych zmiennych —

cala proba (efekt dlugookresowy)

Zrodto: opracowanie wiasne.

wzrostu zatorow platniczych i zmniejszenia wykorzystania kredytu handlowego na
rzecz wzrostu finansowania kredytami lub pozyczkami krétkoterminowymi z insty-
tucji finansowych (z dwukrotnie nizszym wspolczynnikiem) (tab. 3).
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Na podstawie oszacowan ortogonalnych funkcji reakcji (rys. 4) mozna zauwa-
zy¢, ze zaburzenie oszczednosci pod wptywem kredytu handlowego zaciagnigtego
(zobowigzan z tytutu dostaw i ustug) nastepuje z jednookresowym opdznieniem,
a oczekiwany wptyw, cho¢ poczatkowo ujemny (-0,15% do —0,025%), po 2 okre-
sach sigga 0,04%. Wzrost finansowania kredytem handlowym (kosztem dostawcow)
w pewnym stopniu skfania nabywcow do oszczedzania i reagowania na zmiany
w kredycie oferowanym przez dostawcow. Efekt dtugookresowy, wskazywany przez
oszacowania skumulowanych funkcji reakcji, jest silniejszy i trwalszy, a oczekiwa-
ny wptyw, cho¢ przecigtnie ujemny z minimum ponizej —6%, dla czesci przedsie-
biorstw siega 2% po 6 okresach. Odrzucono takze hipoteze zerowa, mowiaca o tym,
ze kredyt handlowy, tj. nieuregulowane zobowigzania wobec dostawcow, nie jest
przyczyng oszczednosci w sensie Grangera (tab. 4).

Tabela 4. Test przyczynowosci Grangera — cala proba

Roéwnanie Wylaczona zmienna
Kredyty i pozyczki | oszczednosci cash flow naleznosci | kredyt wszystkie
krotkoterminowe 52,715%** 0,669 handlowe handlowy 83,731%**
7,075% 16,754%*%*

Oszczednosci kredyty i pozyczki | cash flow naleznosci | kredyt wszystkie
krotkoterminowe | 39,449%%%* handlowe handlowy 105,786%***
0,574 43,950%** |6,275%

Cash flow kredyty i pozyczki | oszczgdnoséci |naleznosci | kredyt wszystkie
krotkoterminowe | 730,472*** | handlowe | handlowy 1326,731%**
73,823 %*%* 266,753%%* | 185,759***

Naleznosci kredyty oszczednoSci | cash flow kredyt wszystkie

handlowe i pozyczki 39,717%%* 12,114%** | handlowy 86,529%%*
krotkoterminowe 21,495%%*
7,188*

Kredyt handlowy kredyty i1 pozyczki | oszczgdnosci | cash flow naleznosci | wszystkie
krotkoterminowe | 4,964# 4251 handlowe 195,461 ***
66,553 *** 133,168%**

* poziom istotnosci ## 0,20; # 0,15; * 0,10; ** 0,05; *** 0,01.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Opodznione wartosci oszczednos$ci istotnie wyjasniajg zmienno$¢ wielkosci biezg-
cych oszczednosci, a reakcja oszczednosci na szok w czynniku jest dodatnia. Oczeki-
wany wplyw zaburzenia sigga 8% i wygasa w ciagu 7 okresow (rys. 5). Uwzglednienie
opdznien zmiennej endogenicznej pozwolilo na zarejestrowanie istotnej bezwtadnosci
badanego zjawiska. Skumulowane funkcje reakcji wskazuja na dlugookresowy efekt,
ktory umacnia si¢ w czasie 1 juz po 1 okresie sigga 150% (rys. 5).
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Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o tym, ze kredyty i pozyczki
krotkoterminowe nie sg przyczyng w sensie Grangera (tab. 4) oraz bliskie zeru od-
chylenia funkcji reakcji na bodziec (rys. 4) wskazuje na brak zaleznosci migdzy
oszczednosciami a finansowaniem krétkoterminowym w banku. Moze to §wiadczy¢
o niewykorzystywaniu przez przeci¢tne przedsiebiorstwo krotkoterminowych kre-
dytow i pozyczek do akumulacji zasobow gotowki ze wzgledu na wysokie koszty
finansowania w instytucjach finansowych.

Odrzucono hipoteze zerowa o tym, ze naleznosci handlowe (efekt redystrybucji)
nie sg przyczyng oszczednosci w sensie Grangera (tab. 4) i zaobserwowano dodatnie
odpowiedzi na szoki w zmiennej (rys. 4). Na podstawie oszacowan funkcji reakcji
mozna zauwazy¢, ze najwyzszy oczekiwany wplyw zaburzenia wynosi 0,4% 1 wy-
stepuje juz w pierwszym okresie (rys. 4). Zaburzenie jest dlugotrwate, a skutki od-
czuwalne przez 8 okresow. Oczekiwany wplyw naleznosci handlowych na oszczed-
nos$ci na podstawie skumulowanych funkcji reakcji siega od 10% do 35% (rys. 5).

5.2. Efekt redystrybucji — male przedsi¢biorstwa z niska plynnoScia

W badaniu pVAR dla matych przedsigbiorstw z niskg ptynno$cig na podstawie kry-
teriow informacyjnych (MBIC, MAIC, MQIC) dla panelowych modeli pVAR wybra-
no model z 1 opdéznieniem dla zmiennych endogenicznych. Wyniki testu stabilnosci
przedstawiono na rys. 6. Oszacowania funkcji reakcji na impuls wraz z 95-procento-
wymi przedziatami ufnosci dla oszczednosci matych przedsigbiorstw z niskg ptyn-
no$cig przedstawiono na rys. 7 (ortogonalne funkcje reakcji na impuls) i rys. 8 (sku-
mulowane funkcje reakcji na impuls).

Na podstawie oszacowan ortogonalnych funkcji reakcji (rys. 7) mozna zauwa-
zy¢€, ze zaburzenie oszczednosci pod wplywem kredytu handlowego zaciagnigtego
u dostawcow (zobowigzan z tytutu dostaw i ustug) nastgpuje z jednookresowym
opoznieniem, a oczekiwany wptyw dodatni po 1 okresie siega 0,04%. Szok moze
by¢ odczuwalny przez 6 okreséw od momentu powstania. Wzrost finansowania kre-
dytem handlowym (kosztem dostawcdéw) w pewnym stopniu umozliwia oszczgdza-
nie malym przedsigbiorstwom z niska ptynno$cig i reagowanie na zmiany na rynku
kredytu oferowanego przez dostawcéw. Odrzucono hipotezg zerowa o tym, ze kre-
dyt handlowy, tj. nieuregulowane zobowigzania wobec dostawcow, nie jest przyczy-
ng oszczednosci w sensie Grangera (tab. 6). Potwierdzaja to rowniez oszacowania
skumulowanych funkcji reakcji, wskazujace na oczekiwany wplyw zaciagnictego
kredytu handlowego na oszczgdnos$ci od 0,5% do 1% po 2 okresach i od 0,75% do
1,4% po 6 okresach (rys. 8). Oszacowania ortogonalnych funkcji reakcji oszczedno-
$ci na bodziec (w postaci kredytu handlowego) dla matych przedsigbiorstw z niska
ptynnoscia wskazuja na dodatnig odpowiedz, w odrdéznieniu od wynikow dla calej
proby (rys. 7). Skumulowane funkcje reakcji dla wszystkich matych przedsigbiorstw
z niska plynnoscig wskazujg dodatnig reakcj¢, podczas gdy dla calej proby jedynie
dla przedsigbiorstw z goérnego kwartyla (rys. 8).
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Tabela 5. Oszacowania dla pigcioréwnaniowego modelu pVAR — male firmy z niska ptynnoscia

. . Kre.:dyty . . Naleznosci Kredyt
Zmienna i pozyczki Oszczednos$ci Cash flow
, . handlowe handlowy
krotkoterminowe
Kredyty i pozyczki
krotkoterminowe 0,4875%** 0,0044%%** 0,3025 *** —0,0648*** 0,1006%**
(-1
Oszczednoscei (t— 1) 0,1324 0,2067%%* 2,5091 *** —0,9394%** 1,3136%**
Przeplywy Srodk6w 0,0046 0,0004 0,1267 ** ~0,0098%* ~0,0036
pieni¢znych (1 — 1)
ga_liz)""s"‘ handlowe |~ 365w 0,0011 0,3510 *** 0.2669%% | 0,0842%**
K handl
(Zr_e‘gt andlowy 0,0219%* 0,0039%%* | 0,037 ## ~0,0584%*% | 0,5308%%*
Test 2 (zmienna
zero-jedynkowa
przyjmujaca —0,0231 %% 0,0007%%* | 00905 **#* | —0,0531**x 0,1089%#*
warto$¢ 1, jesli rotacja ’ ’ ’ ’ ’
zobowiazan — rotacja
naleznos$ci > 0)
3M realna
mig¢dzybankowa stopa 0,08%*** —0,02%** 0,69%** —0,15%** 0,38%**
procentowa

* poziom istotnosci ## 0,20; # 0,15; * 0,10; ** 0,05; *** 0,01.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Urojone

T T T T T
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Rzeczywiste

Rys. 6. Warto$ci wlasne macierzy towarzyszacej — mate firmy z niska ptynnoscia

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 7. Ortogonalne funkcje reakcji oszczgdnos$ci na impuls w poszczegdlnych zmiennych —
matle przedsigbiorstwa z niska ptynnoscia

Zrodto: opracowanie wiasne.

Opdznione warto$ci oszczednosci istotnie wyjasniaja zmienno$¢ ich wielko$ci
biezacych, a reakcja oszczednosci na szok w czynniku jest dodatnia. Ortogonalne
funkcje reakcji wskazuja, ze oczekiwany wplyw zaburzenia sigga 0,47% 1 wygasa
w ciggu 3 okresOw, natomiast oszacowania skumulowanych funkcji reakcji wskazu-
ja na dodatni i stabilny efekt dlugookresowy na poziomie 125-130% juz od 3 okresu
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Rys. 8. Skumulowane funkcje reakcji oszczednosci na impuls w poszczegoélnych zmiennych —
mate przedsigbiorstwa z niskg pltynnoscia (efekt dfugookresowy)

Zrédto: opracowanie wiasne.

po wystapieniu impulsu (rys. 8). Uwzglednienie opoznien zmiennej endogeniczne;j
pozwolito na zarejestrowanie istotnej réznicy we wspotczynnikach migdzy catg pro-
ba a matymi przedsi¢cbiorstwami z niska ptynnoscia.

Odrzucono hipoteze zerowa o tym, ze kredyty i pozyczki krotkoterminowe nie
sq przyczyna oszczednosci w sensie Grangera oraz zaobserwowano dodatnie od-
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chylenia funkcji reakcji oszczgdnosci na ten bodziec juz od 2 okresu (rys. 7 i 8).
Wskazuje to na istotng role finansowania krotkoterminowego w banku, ale tez (obok
kredytu handlowego) na dziatanie efektu redystrybucji poprzez kanat pozyczek od
przedsigbiorstw. Moze to $§wiadczy¢ o wykorzystywaniu przez male przedsigbior-
stwa z niska ptynnoscia krétkoterminowych kredytow i pozyczek do akumulacji za-
sobow gotowki ze wzgledu na wysokie koszty utraty ptynnosci.

Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o tym, ze nalezno$ci handlowe
(efekt redystrybucji) nie sg przyczyng oszczednosci matych przedsigbiorstw z niskg
ptynno$cig w sensie Grangera, oraz bliskie zeru odchylenia funkcji reakcji na bo-
dziec wskazuje na brak zaleznos$ci migdzy oszczednosciami a naleznosciami hand-
lowymi (rys. 7 i 8). Oszacowania skumulowanych funkcji reakcji oszczednosci na
impuls w kredycie handlowym potwierdzajg stabilny i dodatni efekt dtugookreso-
wy siegajacy 1,5% dla matych przedsi¢cbiorstw z niska ptynnoscia (rys. 8), podczas
gdy w calej probie przecietny dlugookresowy efekt jest ujemny (rys. 5). Uzyskane
wyniki wskazujg na brak podstaw do odrzucenia hipotezy, ze naleznosci handlowe
(efekt redystrybucji) nie sg przyczyng oszczednosci matych przedsiebiorstw z ni-
ska plynnos$cia (tab. 6). Warto zaznaczy¢, iz wyniki otrzymane w badaniu dla calej
proby prowadza do odrzucenia analogicznej hipotezy (tab. 4). Pozwala to wniosko-
wac o stusznos$ci hipotezy H1, zgodnie z ktora wysokie zasoby ptynnych rezerw
(oszczgdnosci) przedsigbiorstw generujg zatory ptatnicze na skutek efektu redystry-
bucji od przedsigbiorstw z oszczednosciami do matych przedsigbiorstw doswiadcza-
jacych probleméw z ptynnoscia.

Ponadto oszacowania dla piecioréwnaniowego modelu pVAR dla matych przed-
siebiorstw z niska ptynnoscia (tab. 5) wskazuja, ze do§wiadczenie zatoréw platni-
czych sktania te przedsigbiorstwa do zwigkszenia akumulacji oszczgdnosci takze ze
zwigkszonego cash flow z dziatalno$ci operacyjnej i ograniczenia sprzedazy z odro-
czonym terminem ptatnos$ci lub skrocenia terminow $ciggalno$ci naleznosci. Wyniki
modelu pVAR (tab. 5) wskazuja na wigksze mozliwosci finansowania si¢ takich
przedsiebiorstw kosztem dostawcow niz krotkoterminowymi kredytami lub pozycz-
kami z instytucji finansowych.

Wazrost realnej migdzybankowej trzymiesiecznej stopy procentowej prowadzi do
koniecznosci zwigkszenia zewnetrznych zrodel finansowania przez mate przedsie-
biorstwa z niska plynnoscia, zarowno z krotkoterminowych kredytéw i1 pozyczek
z instytucji finansowych, jak i kredytu handlowego od dostawcow. Mozna przypusz-
czac, ze jest to spowodowane dazeniem malych przedsiebiorstw (o niskiej ptynno-
$ci) do pozyskania dodatkowych $rodkoéw na obshuge wyzszych kosztow kapitatu.
Jednak w najwigkszym stopniu (najwyzszy wspolczynnik) wzrost oprocentowania
wplywa na zwigkszenie cash flow z dziatalnosci operacyjnej, umozliwiajacego
im samofinansowanie wyzszych kosztow finansowania zewngtrznego. Wynika to
z ograniczonego dostepu matych przedsiebiorstw do zewnetrznych zrddet finan-
sowania. Wyzsze stopy procentowe zmniejszaja oszczednosci przedsiebiorstw (ale
z niskim wspotczynnikiem —0,02) i zatory platnicze. Wskazuje to, ze wzrost kosz-
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Tabela 6. Test przyczynowosci Grangera — mate przedsigbiorstwa z niska ptynnoscia

Rownanie Wylaczona zmienna
Kredyty oszczednosci cash flow naleznoséci | kredyt wszystkie
i pozyczki 0,676 0,942 handlowe handlowy 17,029%**
krotkoterminowe 4,026%* 4,171%*
kredyty i pozyczki | cash flow naleznosci | kredyt wszystkie
Oszczednos$ci krotkoterminowe | 1,602 handlowe handlowy 29,83 %**
16,234%** 0,609 26,356%**
kredyty i pozyczki |oszczgdnosci |naleznosci | kredyt wszystkie
Cash flow krétkoterminowe 48,236%** handlowe handlowy 121,115%*%*
69,672%** 58,497*** 12, 161##
Naleznogei kredyty i pozyczki |oszczgdnosci | cash flow kredyt wszystkie
handlowe krotkoterminowe | 31,798*** 4,413%* handlowy 47,619%**
W 20,329%** 33,400%***
kredyty i pozyczki | oszczednoSci | cash flow  |naleznosci | wszystkie
Kredyt handlowy |Kkrotkoterminowe |35,455%%* 0,277 handlowe 48,914 %**
24,817 8,562%**

* poziom istotnosci ## 0,20; # 0,15; * 0,10; ** 0,05; *** 0,01.

Zrodto: opracowanie wiasne.

tow finansowania zewnetrznego zniecheca przedsiebiorstwa od udzielania kredytu
handlowego na dhuzszy termin, przyspieszajac wptywy ze sprzedazy takze dzigki
czestszej windykacji naleznosci (tab. 5).

5.3. Efekt redystrybucji — przedsiebiorstwa doswiadczajace spadku sprzedazy
na skutek spadku pieniadza w obiegu

W celu weryfikacji hipotezy H2 przeprowadzono badanie pVAR dla przedsigbiorstw
doswiadczajacych spadku sprzedazy na skutek spadku pieniadza w obiegu. Na pod-
stawie kryteriow informacyjnych (MBIC, MAIC, MQIC) dla panelowych modeli
pVAR wybrano model z 1 opdznieniem dla zmiennych endogenicznych. Wyniki testu
stabilno$ci przedstawiono na rys. 9.

Na podstawie wynikow modelu pVAR (tab. 7) dla przedsigbiorstw doswiadcza-
jacych spadku sprzedazy na skutek spadku pienigdza w obiegu uzyskano dodatnio
wplyw nadptynnosci sektora przedsigbiorstw (jako zmiennej zewnetrznej) na zato-
ry platnicze (p-value = 0,136) na poziomie istotnosci 0,15. W tym modelu zatory
platnicze mierzono jako naleznosci handlowe w stosunku do aktywow. Nadptyn-
no$¢ sektora przedsigbiorstw jako konsekwencja spadku pienigdza w obiegu (tzn.
ograniczenia zakupow przez oszczedzajace przedsigbiorstwa) nie tylko wptywa na
spadek wpltywow ze sprzedazy (widoczny we wzroScie naleznosci), ale tez na spa-
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Urojone

Rzeczywiste

Rys. 9. Warto$ci wlasne macierzy towarzyszacej — firmy doswiadczajace spadku sprzedazy

na skutek spadku pienigdza w obiegu

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 7. Oszacowania dla pigcioréwnaniowego modelu pVAR — firmy do$wiadczajace spadku
sprzedazy na skutek spadku pienigdza w obiegu

. .Kn?dyty . L. Naleznosci Kredyt
Zmienna i pozyczki Oszczednosci Cash flow
, . handlowe handlowy
krotkoterminowe

Kredyty i pozyczki
krétkoterminowe 0,4993%#* 0,0625%%* | -0,0258 —0,0604%%* 0,0718%**
(t-1)
g‘c’_zcé‘?d“osc‘ -0,0738+* 0,5304%%% | —0,4319%*x 0,1041%%% | —0,0073
Cash flow (1~ 1) 0,0058# ~0,0075 0,0130 ~0,0206*** | —0,00904
Naleznosei ~0,0534%* 0,1200%%% | —0,2452%%+ 0,5272%%* 0,0617%*
handlowe (¢ — 1)
grf‘gt handlowy 1 0264+ 0,0539%** | 02814 | —0,0091 0,64687%*
Wskaznik predykcji Sk sk . s
pankruotwa (¢~ 1) 0,1700 0,2830 0,5940 03136 0,0041
](\;[‘_’ZII;WOSC‘ WAOSH g o171 -0,0205%% | 0,0523%* 0,0129% ~0,00984#
Rozmiar
przedsigbiorstwa —0,0394%** 0,1377%** —0,5842%** —0,1591%%*%* —0,0392%*
(-1)
Nadplynnosé (r— 1) | 0,0120 ~0,1167 2,3506%%* 0,1666# 0,0127

* poziom istotnosci ## 0,20; # 0,15; * 0,10; ** 0,05; *** 0,01.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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dek sprzedazy ogotem. Uzyskane wyniki potwierdzaja hipotez¢ H2, zgodnie z ktorg
nadmierne oszczgdnos$ci przedsigbiorstw (nadptynnos¢) prowadza do powstania za-
torow platniczych u tych przedsigbiorstw, ktore doswiadczyty spadku sprzedazy na
skutek spadku pienigdza w obiegu. W wyniku spadku sprzedazy te przedsi¢gbiorstwa
nie byly w stanie zgromadzi¢ wystarczajacych oszczgdnosci.

Tabela 8. Test przyczynowos$ci Grangera — firmy doswiadczajace spadku sprzedazy na skutek spadku
pieniadza w obiegu

Rownanie Wytaczona zmienna
Kredyty oszczednosci cash flow naleznosci kredyt wszystkie
i pozyczki 25,586%** 2,223# handlowe handlowy 37,781%**
krotkoterminowe 5,842%% 4,240%*
kredyty i pozyczki | cash flow naleznosci kredyt wszystkie
Oszczednosci krotkoterminowe | 1,237 handlowe handlowy 23,288%*%*
7,989%** 12,605%** 7,605%**
kredyty i pozyczki |oszczednosci |naleznosci kredyt wszystkie
Cash flow krotkoterminowe | 45,078*** handlowe handlowy 82,420%**
0,160 6,749%%% 25,176%**
Nalesnogei kredyty i pozyczki |oszczednosci |cash flow kredyt wszystkie
handl krétkoterminowe 18,784 %** 8,381 *** handlowy 40,817***
andiowe 6,683%%* 0,192
kredyty i pozyczki | oszczednosci | cash flow nalezno$ci | wszystkie
Kredyt handlowy | krotkoterminowe |0,147 2,510# handlowe 47,207*%*
13,538%%* 4,530%*

* poziom istotnosci ## 0,20; # 0,15; * 0,10; ** 0,05; *** 0,01.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na zatory platnicze w przedsiebiorstwach do§wiadczajacych spadku sprzedazy
na skutek spadku pieniadza w obiegu (ograniczenia zakupow przez oszczedzajace,
nadplynne przedsi¢biorstwa) dodatnio wptywaja tez mozliwosci wzrostu. Wskazu-
je to, ze wysitki przedsicbiorstw ukierunkowane na zwickszenie sprzedazy para-
doksalnie prowadza do problemoéw z zatorami platniczymi, spadku oszczednosci
1 wykorzystania kredytu handlowego. Natomiast takie przedsigbiorstwa, dgzac do
wzrostu sprzedazy, czesciej korzystaja z finansowania kredytami lub pozyczkami
krotkoterminowymi od instytucji finansowych lub zwickszaja cash flow z dziatalno-
$ci operacyjnej. Na podstawie wynikow uzyskanych w tab. 7 wida¢, ze nadptynnos¢
sektora przedsigbiorstw zmusza przedsigbiorstwa doswiadczajace spadku sprzeda-
zy na skutek spadku pienigdza w obiegu do zwigkszania cash flow z dziatalnosci
operacyjnej w celu zwigkszenia ich mozliwosci samofinansowania. Wzrost zagro-
zenia upadtoscig przedsiebiorstw doswiadczajacych spadku sprzedazy zmniejsza
zatory ptlatnicze, cash flow z dzialalnosci operacyjnej i dostepnos¢ kredytow i po-
zyczek krotkoterminowych. Pogorszenie sytuacji finansowej i ograniczenie doste-
pu do zewnetrznych zrddet finansowania sktania przedsigbiorstwa do gromadzenia
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oszczednos$ci zgodnie z motywem przezornosciowym. Wicksze przedsigbiorstwa
doswiadczaja mniejszych problemow z zatorami ptatniczymi, maja nizszy cash flow
z dzialalnos$ci operacyjnej (efektywniej obracajg srodkami pienieznymi), w mniej-
szym stopniu finansujg si¢ kredytem handlowym oraz krotkoterminowym kapita-
tem dtuznym z instytucji finansowych, zewnetrznych zrodet finansowania. Wigksze
przedsigbiorstwa, doswiadczajace spadku sprzedazy na skutek spadku pienigdza
w obiegu, sa bardziej sktonne do gromadzenia oszczednosci zgodnie z motywem
przezorno$ciowym (tab. 7).

6. Zakonczenie

Celem artykutu byta analiza efektu redystrybucji oszczednosci (w tym pochodza-
cych z przyznanego kredytu obrotowego) od sprzedawcy do nabywcy (niemajacego
ptynnosci lub zdolnosci kredytowej) za posrednictwem kanatu kredytu handlowego
zuwzglednieniem potencjalnych skutkow w postaci zatorow ptatniczych. Na podsta-
wie oszacowan ortogonalnych funkcji reakcji na impuls (panelowy model pVAR) za-
uwazono, ze na zaburzenie oszczednosci matych przedsigbiorstw z niska ptynnoscia
pod wptywem zobowigzan handlowych (efektu redystrybucji oszczgdno$ci zgroma-
dzonych przez sprzedawcoéw) nastepuje — zgodnie z oczekiwaniami — dodatni wptyw
po jednym okresie. Oszacowania skumulowanych funkcji reakcji oszczgdnosci na
impuls w kredycie handlowym potwierdzaja stabilny 1 dodatni efekt dlugookresowy
siegajacy 1,5% dla matych przedsigbiorstw z niska ptynnoscia, podczas gdy w ca-
tej probie przecigtny dtugookresowy efekt jest ujemny. Zaobserwowano dodatnie
odchylenia funkcji reakcji oszczgdno$ci na bodziec (kredyty i pozyczki krotkoter-
minowe), co wskazuje na istotng role finansowania krotkoterminowego w banku,
ale tez (obok kredytu handlowego) na dzialanie efektu redystrybucji poprzez kanat
pozyczek od przedsigbiorstw. Moze to $wiadczy¢ o wykorzystywaniu przez mate
przedsiebiorstwa z niskg ptynnoscig krotkoterminowych kredytow i pozyczek do
akumulacji zasobow gotowki ze wzglgdu na wysokie koszty utraty ptynnosci.

Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku przyczynowosci nalez-
nos$ci handlowych w sensie Grangera dla oszczgdnos$ci matych przedsigbiorstw z ni-
ska ptynnosciag w porownaniu z odrzuceniem tej hipotezy w przypadku naleznosci
handlowych dla oszczednosci catej proby przedsiebiorstw potwierdza efekt redy-
strybucji oszczednosci przedsiebiorstw (zakumulowanych z gotowkowej nadwyzki
finansowej badz przyznanego kredytu obrotowego) od przedsi¢biorstw z wysokimi
oszczednosciami do matych przedsigbiorstw, zwykle niemajacych zdolnosci kredy-
towej 1 doswiadczajacych problemow z ptynnoscig. Zidentyfikowany efekt redystry-
bucji powoduje problemy ze Sciggalnoscig naleznosci i poglgbia poziom zatorow
ptatniczych. Mate firmy, o ograniczonej plynnosci, otrzymywaty wigksze kredyty
handlowe w latach 1996-2007, w tym w okresie zacie$nienia polityki pieni¢znej
(w latach 1996-2001 z wysokim stopami procentowymi). Pozwala to stwierdzi¢, ze
efekt redystrybucji (przez kanat bilansowy kredytu handlowego) powoduje ostabie-
nie kanatu kredytowego transmisji impulsow polityki pieni¢zne;j.
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Na podstawie wynikow modelu pVAR dla przedsigbiorstw do$wiadczajacych
spadku sprzedazy na skutek spadku pieniagdza w obiegu wykazano, iz nadptynnos¢
sektora przedsigbiorstw — jako konsekwencja spadku pienigdza w obiegu (ograni-
czenia zakupoéw przez oszczedzajace przedsigbiorstwa) — oddziatuje nie tylko na
spadek wptywow ze sprzedazy (widoczny we wzro$cie naleznosci), ale tez na spa-
dek sprzedazy ogotem.
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