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1. Wstep

W badaniach wyjasniajacych zjawisko racjonowania kredytow i substytucje mie-
dzy kredytem kupieckim a kredytem bankowym czesto wykorzystuje si¢ model
opisujacy zmiany inwestycji w zapasy. Konstrukcja tego modelu, zastosowanego
w niniejszych badaniach, ma zrédla w motywie finansowym, ktéry jest jednym
z czynnikéw wyjasniajacych wykorzystanie kredytu kupieckiego jako zewnetrznego
zrédla finansowania dziatalno$ci w przedsiebiorstwie.

Gléwnym celem artykulu jest prezentacja wstepnych wynikéw badan empirycz-
nych dotyczacych analizy zjawiska substytucji miedzy kredytem kupieckim a kre-
dytem bankowym w oparciu o model zapaséw. Badania zostaty przeprowadzone na

1 Niniejszy artykul przedstawia osobiste poglady autora i nie przedstawia stanowiska NBP.
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podstawie danych panelowych pochodzacych ze sprawozdawczosci polskich przed-
siebiorstw z lat 2001-2009, a zatem okres badawczy obejmowal czas restrykcyjnej
polityki pienieznej w latach 2001-2002 i kryzys finansowy w latach 2008-2009. Ni-
niejsze badania maja charakter analizy branzowe;.

Zgodnie z literaturg przedmiotu przyjeto, ze przedsigbiorstwa, ktéorym ogranicza
sie dostep do kredytow, pozyskuja srodki pieniezne poprzez kredyt kupiecki, czyli
zwiekszaja zobowigzania wobec dostawcow towarow i ustug?. Ponadto, gdy firmy
napotykaja na ograniczenia w dostepie do kapitatu finansowego, to pogorszenie ich
sytuacji finansowej ma istotny wplyw na zmiany (spadek) poziomu zapaséw. W ni-
niejszym artykule poddano weryfikacji hipoteze méwiaca o tym, ze istnieje istotna
statystycznie zalezno$¢ miedzy dwoma podstawowymi Zrédlami finansowania dzia-
talnosci biezgcej przedsiebiorstw: kredytem kupieckim i kredytem bankowym?.
Druga sprawdzana hipoteza glosi, ze silniejszy efekt owej substytucji jest czesciej spo-
tykany w przypadku przedsiebiorstw matych niz duzych. Trzecia hipoteza zaklada,
ze skala zalezno$ci miedzy kredytem kupieckim a kredytem bankowym poglebia sie
na skutek wywolanych czynnikami makroekonomicznymi zaktécen w dostepie do
zewnetrznych Zrédet finansowania.

2. Kredyt kupiecki a kredyt bankowy — przeglad badan

Fenomen sprzedazy produktéw z odroczong platnoscia byl i weigz pozostaje interesuja-
cym obszarem badan zaréwno teoretycznych, jak i empirycznych. Kredyt kupiecki stanowi
przejaw wspotpracy miedzy producentem i odbiorcg towardw. Jego rola wzmacnia sie, gdy
odbiorcy towaréw napotykaja na trudnosci z pozyskiwaniem kredytéw bankowych, co
jest spowodowane np. wystepowaniem asymetrii informacji w relacjach miedzy instytu-
cja bankowg a potencjalnym kredytobiorca, czesto skutkujacg racjonowaniem kredytow.

W badaniach dotyczacych kredytu kupieckiego mozna wyrdzni¢ 2 motywy jego
wykorzystywania: finansowy i rynkowy (transakcyjny — ulatwienie wymiany dobr)*.
Motyw finansowy wykorzystania kredytu kupieckiego okresla odroczong ptatnosé¢
jako zrédlo finansowania alternatywne dla kredytu bankowego, ktére moze rézni¢
sie w czasie w zalezno$ci od warunkéw na rynku kredytowym. W literaturze mozna
odnalez¢ 2 zrédta motywu finansowego: przewage informacyjng dostawcéw nad ban-
kami oraz substytucje kredytu kupieckiego i innych zrédel finansowania.

2 MLA. Petersen, R. Rajan, Trade Credit: Theories and Evidence, ,Review of Financial Studies” 1997,
vol. 10, s. 661-691.

3 A.K. Kashyap, O.A. Lamont, ].C. Stein, Credit Conditions and the Cyclical Behavior of Inventories, ,Qu-
arterly Journal of Economics” 1994, vol. 109 (3), s. 565-592.

4 MLA. Petersen, R. Rajan, op.cit.
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Zagadnienie substytucji kredytu kupieckiego i kredytu bankowego

Znaczaca cze$¢ badan dotyczacych stosowania kredytu kupieckiego jako substy-
tutu finansowania bankowego koncentruje si¢ na zmianach w jego wykorzystaniu
podczas prowadzenia restrykcyjnej polityki pienigznej, ale takze oddziatywania na
niego kryzysu finansowego.

Kwestie zmian popytu na kredyt kupiecki jako pierwszy badal Meltzer, ktory
stwierdzit, ze firmy majace podczas zaostrzonej polityki pieni¢znej ograniczony do-
step do kredytéw bankowych zwiekszaja wykorzystanie kredytu kupieckiego®. Mysl
Meltzera zostata poddana naukowej dyskusji. W wielu badaniach potwierdzono te¢
hipoteze®, w innych przekonywano, ze wykorzystanie kredytu kupieckiego i kredytu
bankowego jest komplementarne, poniewaz stanowi sygnat dla banku o jakosci kre-
dytobiorcy i sktania do udzielenia kredytu’.

Kashyap, Lamont i Stein, opierajac si¢ na hipotezie Meltzera, zaobserwowali silna
korelacje miedzy wewnetrzng ptynnoscia przedsigbiorstw i zmianami zapaséw pod-
czas restrykcyjnej polityki pienieznej®. Zjawisko substytucji kredytu bankowego i kre-
dytu kupieckiego bylo analizowane przez Blasio na podstawie danych panelowych
zebranych z 3862 wloskich firm w okresie 18 lat®. Jednak wyniki jego badan nie daly
mocnych argumentéw popierajacych hipoteze o substytucji.

Zjawisko racjonowania kredytow podczas kryzyséw finansowych w kontekscie
weryfikacji hipotez o substytucji lub komplementarnosci wykorzystywania kredytu
kupieckiego badali m.in. Taketa i Udell oraz Love, Preve i Sarria-Allende!®. Pierwsi
autorzy zaobserwowali, Ze podczas japonskiego kryzysu finansowego wykorzysta-
nie zarowno kredytow handlowych, jak i krotkoterminowych kredytéw bankowych
rosto, co sugerowaloby, ze nie s3 one substytucyjne. Jednakze drugie wspomniane
badanie, ktére dotyczylo kryzysu finansowego w 1997 r. w krajach wschodniej Azji
oraz kryzysu gospodarczego w Meksyku, potwierdzito, Ze podczas zaprzestania akcji

5 A. Meltzer, Mercantile Credit, Monetary Policy, and the Size of Firm, ,,Review of Economics and Stati-
stics” 1960, vol. 42 (4), s. 429-436.

6 M.A. Petersen, R. Rajan, op.cit.; R. Fisman, I. Love, Trade Credit, Financial Intermediary Development,
and Industry Growth, ,The Journal of Finance” 2003, vol. 58, s. 353-374; ]. Nilsen, Trade credit and the bank
lending channel, Swiss National Bank, Study Center Gerzensee, Working Paper 1999, no. 4.

7 B. Biais, C. Gollier, Trade Credit and Credit Rationing, ,The Review of Financial Studies” 1997, vol. 10
(4),s.903-937.

8 A.K. Kashyap, O.A. Lamont, J.C. Stein, op.cit.

9 G. de Blasio, Does Trade Credit Substitute for Bank Credit? Evidence from Firm-Level Data, ,Economic
Notes” 2005, vol. 34 (1), s. 85-112. Przedsi¢biorstwa dziatajace we Wloszech reprezentujg dobry przyklad
testowania hipotezy o substytucji, poniewaz chetnie korzystaja z kredytu kupieckiego ze wzgledu na to, ze
alternatywne zrodta finansowania sa zazwyczaj trudno dostepne.

10 K. Taketa, G.E. Udell, Lending Channels and Financial Shocks: The Case of Small and Medium-Sized
Enterprise Trade Credit and the Japanese Banking Crisis, ,Monetary and Economic Studies” 2007, vol. 25 (2),
s. 1-44; I. Love, L.A. Preve, V. Sarria-Allende, Trade Credit and Bank Credit: Evidence from Recent Financial
Crises, ,Journal of Financial Economics” 2007, vol. 83, s. 453-469.
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kredytowej przez instytucje finansowe (tzw. credit crunch) kredyt kupiecki rekom-
pensowal brak kredytowania przez banki. Wobec tego wnioski empiryczne dotyczace
przestawionego fenomenu nie s jednoznaczne.

Model zapaséw w badaniach substytucji kredytu kupieckiego
i bankowego

W badaniach zjawiska racjonowania oraz substytucji miedzy kredytem kupiec-
kim a bankowym wykorzystuje sie model oparty na inwestycji w zapasy. Konstrukeja
tego modelu opiera si¢ na hipotezie Meltzera i na wspomnianym motywie finanso-
wym korzystania z kredytu kupieckiego.

Mechanizm wplywu ograniczen w finansowaniu firm jest nastepujacy: malejace
przeplywy pieniezne, zwigzane ze spadkiem popytu na produkowane przez przed-
siebiorstwo dobra, powoduja pogorszenie si¢ sytuacji finansowej. W konsekwencji
firmy - zamiast wstrzymywac projekty inwestycyjne charakteryzujace sie znacznie
wyzszymi kosztami dostosowania (np. inwestycje w $rodki trwate czy naklady na
badania i rozwdj) — w pierwszej kolejnosci zmniejszajg ilo$¢ przetrzymywanych za-
pasow, przyczyniajac sie rownoczes$nie do poglebienia sie fazy recesji w cyklu ko-
niunkturalnym!!.

Znaczacy wklad w rozwdj mikroekonomicznych modeli zmian zapaséw wnidst
Lovell, ktéry wykorzystal model wygladzania produkcji do badania zmian zapasow
ogdtem!2. W literaturze dotyczacej determinantéw zapaséw w przedsiebiorstwach
mozna znalez¢ wiele prac analizujacych zmiany zapaséw z wykorzystaniem zmodyfi-
kowanego modelu Lovella (stock adjustment inventory model), rozszerzonego o ana-
liz¢ wplywu sytuacji finansowej firm w kontekscie zjawiska racjonowania kredytu
bankowego w oparciu o hipoteze Meltzera!3.

Dotychczasowe badania wplywu sytuacji finansowej firmy na zmiany zapaséw
wykazaly, ze firmy silniejsze finansowo maja lepsze mozliwosci absorpcji szokéw
przeplywow pienigznych poprzez lepsze zarzadzanie ptynnoscia. Pogorszenie sytu-
acji finansowej zdecydowanie wplywa na spadek zapaséw w firmach, ktére odczu-
wajg ograniczenia w pozyskiwaniu zewnetrznych zrédet finansowania'.

Warto wspomnie¢, ze w literaturze przedmiotu analizy ekonomiczne skupiaja
sie prawie wylacznie na modelach jednoréwnaniowych opisujacych zmiany kredytu

11 R. Cunningham, Finance Constraints and Inventory Investment: Empirical Tests with Panel Data, Bank
of Canada, Working Paper 2004, no. 38.

12 M.C. Lovell, Manufacturing Inventories, Sales Expectations, and the Acceleration Principle, ,,Econome-
trica” 1961, vol. 29 (3), s. 293-314.

13 AK. Kashyap, O.A. Lamont, J.C. Stein, op.cit.; R. Cunningham, op.cit.; G. Blasio, op.cit.

14 A K. Kashyap, O.A. Lamont, J.C. Stein, op.cit.; M. Gertler, S. Gilchrist, Monetary Policy, Business, and the
Behavior of Small Manufacturing Firms, ,The Quarterly Journal of Economics” 1994, vol. 109 (2), s. 309-340.
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kupieckiego, inwestycji albo wielkosci zapaséw. Badacze rozwazaja wéwczas réwna-
nia regresji dla jednej z wyzej wymienionych zmiennych, traktujac pozostate jako
egzogeniczne lub losowe, ale nieskorelowane z biezacym sktadnikiem losowym!.

3. Model zapasow — opis

W niniejszych badaniach zastosowano model zapaséw (ogdétem) w nastepujacej
formiel!®:
In zap, = B, TCnetto,, [akt, + 5, nkk, + 5, In kd, + 5, In sprz, + f5 cf, [akt,
+ fBerestr _kryz, -In kk, + B, 1In pkb, + B, InWib, + B, nWib_, + a; +u,,

‘(1)

gdzie i oznacza numer przedsigbiorstwa, t — okres. Natomiast w roli zmiennych
objasniajacych wystepuja: kredyt kupiecki netto odniesiony do wartosci aktywow
ogolem (TCnetto/akt), zobowigzania z tytutu zaciagnietych kredytow krotko- i diu-
goterminowych (kk i kd), przychody ze sprzedazy (sprz), cash flow wyrazony przez
sume amortyzacji i wyniku finansowego i odniesiony do wartosci aktywow ogdtem
(cf/akt), stopa wzrostu produktu krajowego brutto w skali roku (pkb), $rednioroczny
poziom stopy Wibor 3M. Kredyt kupiecki netto stanowi réznice miedzy kredytem
kupieckim udzielonym a kredytem kupieckim zaciggnietym. Ponadto restr_kryz, jest
zmienng binarna informujaca o wystapieniu jednego z dwoch zjawisk: restrykcyjne;j
polityki pienieznej w latach 2001-2002 lub kryzysu finansowego w latach 2008-2009
(restr_kryz,=1, gdy w danym roku wystapito to zjawisko, restr_kryz,= 0, gdy nie wy-
stapito). Z uwagi na sposob uwzglednienia ostatniej zmiennej powyzsza specyfika-
cje mozna interpretowac jako przypadek regresji ze zmiennym w czasie parametrem
opisujacym wplyw kredytu krétkoterminowego na poziom zapasow.

W powyzszym modelu danych panelowych uwzgledniono efekty indywidu-
alne («;) traktowane jako efekty state badz losowe. Przy standardowych zalozeniach
w pierwszym przypadku podstawowym narzedziem estymacji parametréw technolo-
gii () jest metoda najmniejszych kwadratow (MNK, estymator wewnatrzgrupowy),
w drugim za$ - uog6lniona MNK'7.

15 AK. Kashyap, O.A. Lamont, J.C. Stein, op.cit.; R. Cunningham, op.cit.; G. Blasio, op.cit.; A. Guariglia,
S. Mateut, Credit Channel, Trade Credit Channel, and Inventory Investment: Evidence from a Panel of UK firms,
»Journal of Banking & Finance” 2006, vol. 30 (10), s. 2835-2856; E. Zakrajsek, Retail Inventories, Internal fi-
nance, and Aggregate Fluctuations, Federal Reserve Bank of New York, Research Paper 1997, no. 9722, s. 1-36.

16 Rownanie to stanowi dlugoookresowa wersje modelu stosowanego w badaniach innych autoréw:
A K. Kashyap, O.A. Lamont, J.C. Stein, op.cit.; G. de Blasio, op.cit. Obie specyfikacje maja swoje zrédto w hi-
potezie Meltzera.

17 M. Arellano, Panel Data Econometrics, Oxford University Press, Oxford 2003.
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W modelu zapaséw mozliwa jest analiza substytucji migdzy kredytem kupiec-
kim a kredytami bankowymi, jednakze winny by¢ spetnione warunki regularnosci
ekonomicznej. Nalezy zwroci¢ uwage, zZe powiekszanie stanu zapasdw czesto wigze
sie z utraconymi korzysciami, ktore wynikaja z zamrozenia $rodkéw pienig¢znych.
Ich bezkosztowy wzrost jest mozliwy wylacznie w krétkim okresie poprzez zwiek-
szenie kredytu kupieckiego. Elastycznosci poziomu zapaséw wzgledem kredytu ku-
pieckiego netto i krotkoterminowego kredytu bankowego powinny by¢ jednocze$nie
dodatnie, wiec 3, > 0i 3, > 0. Wowczas jednoznacznie mozna méwic o substytucji.
Wydaje si¢, ze zmiany kredytu dlugoterminowego w mniejszym stopniu oddziatuja
na zmiang stanu zapasow, gdyz przeznaczenie tego typu kredytu jest inne, tj. sfinan-
sowanie zakupu rzeczowego majatku trwatego. Wstepnie mozna przyjac, ze 53> 0,
chociaz moze si¢ okazad, iz rola tej zmiennej jest nieistotna.

W ramach powyzszego modelu zbadano faczny wplyw restrykcyjnej polityki
pienieznej i kryzysu finansowego na podejmowane w przedsiebiorstwach decyzje
dotyczace zapasow. Obu zjawiskom o charakterze makroekonomicznym czgsto to-
warzyszy racjonowanie kredytow bankowych. Dodatni znak oceny parametru przy
tej zmiennej (restr_kryz) bedzie swiadczy¢ o tym, Ze w wyréznionych okresach ma
miejsce silniejsza substytucja miedzy kredytem kupieckim a kredytem bankowym,
wywotlana potencjalnym racjonowaniem!s.

Zgodnie z obserwacjami wplyw wielkosci sprzedazy na zapasy jest dodatni
(84> 0). Ponadto, z teorii rachunkowosci wynika, ze zmiana in minus stanu zapa-
séw w rachunku przeplywdéw pieni¢znych jest wykazywana jako ,,uwolnienie $rod-
kow pienigznych’, gdyz zwigcksza warto$¢ cash flow. Zatem mozna si¢ spodziewac,
ze ocena f3; bedzie ujemna. W réwnaniu zapaséw wystepuje rowniez cena kredytu
na rynku miedzybankowym. Wzrost stopy Wibor 3M potencjalnie powinien powo-
dowac wzrost ceny kredytéw bankowych, co z kolei powinno posrednio negatywnie
wplywa¢ na wielko$¢ zapasow, wiec g+ o < 0.

4. Wyniki empiryczne

Badaniem objeto liczng grupe polskich przedsigbiorstw produkeyjnych, zgrupo-
wanych w ukladzie branzowym, w podziale na przedsiebiorstwa duze i mate. Przed-
miotem zainteresowania autoréw niniejszego artykule bylo pie¢ sekeji wg PKD:
1) gérnictwo i kopalnictwo, 2) przetwérstwo przemystowe, 3) wytwarzanie i za-
opatrywanie w energie elektryczng, gaz, wode, 4) budownictwo, 5) handel hurtowy

18 W literaturze przedmiotu (zob. np.: A.K. Kashyap, O.A. Lamont, J.C. Stein, op.cit.; G. de Blasio, op.cit.)
zaproponowano réwnowazne podejécie, w ktérym bada sie znak parametru przy iloczynie zmiennej infor-
mujacej o sytuacji makroekonomicznej i wartosci ptynnych aktywow albo kredytu kupieckiego.
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i detaliczny. W powyzszych branzach $redni udziat zapaséw w aktywach wynosi
przynajmniej 10%.

Dopasowanie modelu do danych mierzone wskaznikiem determinacji R? jest
zroznicowane, gdyz jego wartoéci wahaja si¢ w przedziale 0,32-0,66. Wartos¢ tego
wskaznika jest wyzsza w przypadku przedsigbiorstw duzych. Szczegétowe wyniki es-
tymacji parametréw modelu dla wybranej branzy, tj. przetworstwa przemystowego,
prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Wyniki estymacji parametrow rownania zapasow dla przedsigbiorstw
przetworstwa przemystowego

Zatrudnienie > 250 Zatrudnienie < 250

Zmienna Ocena Btad p-value Ocena Btad p-value
TCnetto/aktywa 0,939 0,094 0 0,081 0,016 0
Kredyt 0,035 0,007 0 0,064 0,006 0
krotkoterminowy (In)
Kredyt 0,014 0,006 0,017 0,036 0,005 0
dfugoterminowy (In)
Sprzedaz (In) 0,729 0,027 0 0,582 0,018
Cash flow/aktywa -0,234 0,079 0,003 -0,164 0,046
Restr_kryzysxIn 0,015 0,002 0 0,022 0,003
(kredyt
krotkoterminowy)
Stopa wzrostu PKB - - -0,036 0,022 0,096
(In)
Wibor w okresie t—1 -0,162 0,024 0 -0,218 0,017 0
(In)
Wibor w okresie t (In) -0,106 0,041 0,009 -0,207 0,028
W17 0,925 0,340 0,007 1,779 0,188

Zrédlo: obliczenia whasne.

W wiekszosci branz wpltyw czynnikéw makroekonomicznych na zmiany zapa-
sOw jest statystycznie nieistotny'®. W przypadkach kilku branz, np. w przetworstwie
przemystowym, zmiany PKB wplywaja istotnie na zréznicowanie poziomu zapasow.
We wszystkich branzach wzrost stopy Wibor 3M, z ktdérg bezposrednio jest silnie
dodatnio skorelowana cena kredytow bankowych, negatywnie wplywa na poziom
zapasow. Wynik ten jest zgodny z intuicja, gdyz drozszy pieniagdz obniza popyt na
kredyty bankowe i sktania firmy do lokowania ewentualnych nadwyzek srodkow pie-

19 Szczegbtowe wyniki tych badan zaprezentowano obszernie w: J. Marzec, M. Pawlowska, Racjonowa-
nie kredytow a substytucja miedzy kredytem kupieckim i bankowym - badania na przyktadzie polskich przed-
sigbiorstw, ,Materialy i Studia” (NBP) 2011, nr 261.
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nieznych w lokaty. W konsekwencji przedsi¢biorstwo nie ma motywacji do powigk-
szania stanu zapaséw ponad poziom niezbedny do zachowania cigglosci produkeji.

Sita wplywu zmiany stopy Wibor jest zréznicowana ze wzgledu na branze. Naj-
wieksza jest w sektorze wytwarzania i zaopatrywania w energie, gdyz mnoznik ten
wynosi 1,23 (+0,16)%°. Ponadto, jednoprocentowy wzrost $redniorocznej stopy Wi-
bor w grupie matych firm budowlanych, zatrudniajacych ponizej 250 osdb, powoduje
spadek zapasow 0 0,93% (+0,18%), natomiast w branzy przetworstwa przemystowego
spadek tylko od 0,11% (£0,04%) do 0,21% (+0,03%). Sita oddzialywania tego czyn-
nika bytaby silniejsza, gdyby nastapit wzrost stopy Wibor podtrzymany w dwdch ko-
lejnych okresach. W sektorze budowlanym mnoznik skumulowany rzedu jeden wy-
nosi -1,1. Dane wskazuja, Ze rola tego czynnika jest wigksza w sektorze matych firm.

Dane potwierdzily przypuszczenia, Ze zmiana stanu zapasow zalezy silnie do-
datnio od wielkosci sprzedazy produktéw lub ustug, mierzonej ksieggowa wartoscia
przychodéw. We wszystkich branzach wplyw tej zmiennej jest istotny bez wzgledu
na wielko$¢ firmy, chociaz jest on wiekszy w przedsigbiorstwach duzych (z wyjatkiem
handlu hurtowego, w ktérym fenomen ten ma inne wyjasnienie).

Weryfikacja hipotezy o substytucji kredytu kupieckiego i kredytow
bankowych

Na wstepie rozwazan warto zwroci¢ uwage, ze w zdecydowanej wiekszosci oceny
parametrow przy trzech zmiennych opisujacych zewnetrzne zrédta finansowania
dzialalnosci sg statystycznie istotne i ich (dodatnie) znaki sg zgodne z mikroekono-
miczng teorig. Wyniki uzyskane na podstawie modelu zapaséw potwierdzajg hipo-
teze o substytucji kredytu kupieckiego (netto) i kredytu krétkoterminowego (zob. ta-
bela 2). Dowody $wiadczace na rzecz tej hipotezy sa mocniejsze niz w przypadku
modelu dla kredytu kupieckiego?!. Zjawisko substytucji wystepuje w malych przed-
siebiorstwach we wszystkich pigciu branzach. W przypadku duzych przedsiebiorstw
uzyskano mocne dowody na substytucje tylko w sektorach przetwdrstwa przemy-
stowego i handlu hurtowego i detalicznego. W przypadku firm z sektora energetycz-
nego i budowlanego znaki obu oszacowan parametréw przy zmiennych TCnetto i kk
s3, co prawda, dodatnie, ale ocena elastycznosci wzgledem kredytu krétkotermino-
wego (kk) charakteryzuje si¢ duzym bledem, wigec wnioskowanie o substytucji jest
obarczone niepewnoscig.

W modelu zapaséw jedng ze zmiennych objasniajacych jest kredyt dtugotermi-
nowy. W wiekszosci przypadkéw jego zmiana jest dodatnio skorelowana z fluktuacja

20 Tbidem.
21 J. Marzec, M. Pawlowska, op.cit.
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poziomu zapaséw. Warto podkresli¢, ze oddzialywanie kredytu diugoterminowego
na stan zapasow jest stabszy od wptywu kredytu krétkoterminowego.

Tabela 2. Substytucja miedzy kredytem kupieckim a kredytem
krétkoterminowym

Wielkosé Przedsigbiorstwa
Sekcja zatrudnienie > 250 zatrudnienie < 250

Gornictwo i kopalnictwo nie tak*
Przetworstwo przemystowe tak* tak*
Wytwarzanie tak tak*
i zaopatrywanie w energie

Budownictwo tak tak*
Handel hurtowy i detaliczny tak*® tak*

tak - oznacza, ze oceny obu parametrow przy zmiennych kredyt kupiecki i kredyt krotkoterminowy sa dodatnie, nie -
przynajmniej jedna ocena ma znak ujemny, * - oznacza istotno$¢ na poziomie 0,1
Zrédto: obliczenia wiasne.

Hipoteza o fluktuacjach zapaséw z powodu wystgpienia czynnikéw
makroekonomicznych

Kolejnym krokiem bylo zbadanie, czy w okresie restrykcyjnej polityki pienigz-
nej (lata 2001-2002) i kryzysu finansowego (lata 2008-2009) poziom zapaséw pod-
legal fluktuacjom z powodu zaktdcen w dostepie do zewnetrznych Zrédet finanso-
wania, w tym dostepie do kredytu bankowego. Wyniki dotyczace oceny parametru
przy zmiennej restr_kryzxIn(kredyt krétkoterminowy) sa zaprezentowane w tabeli 3.

Tabela 3. Wptyw kryzysu finansowego i restrykcyjnej polityki pienieznej na
wzrost substytucji miedzy kredytem kupieckim a krétkoterminowym

Wielkosé Przedsiebiorstwa
Sekcja zatrudnienie > 250 zatrudnienie < 250

Gornictwo i kopalnictwo tak tak*
Przetworstwo przemystowe tak*® tak*
Wytwarzanie tak* tak*

i zaopatrywanie w energie

Budownictwo tak nie
Handel hurtowy i detaliczny tak* tak*

* — oznacza istotnos¢ na poziomie 0,1
Zrédto: opracowanie wlasne.

Dodatni znak oceny parametru przy tej zmiennej bedzie $wiadczy¢ o tym, ze
w wybranych latach - okresie restrykcyjnej polityki pienieznej i kryzysu finanso-
wego — substytucja miedzy kredytem kupieckim a kredytem krétkoterminowym jest
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mocniejsza niz w pozostatych okresach. Posrednio uprawdopodabnia to racjonowa-
nie kredytéw. Uzyskane wyniki potwierdzaja, Ze owe zjawisko miato miejsce w wigk-
szosci branz. Wyjatkiem sg duze przedsigbiorstwa z branzy gorniczej i kopalnictwa
oraz z sektora budowlanego. W przypadku matych przedsigbiorstw czgsciej wnio-
skujemy, ze substytucja migdzy oboma zrédtami finansowania dziatalnodci biezacej
jest silniejsza w okresie kryzysu finansowego.

5. Podsumowanie i kierunki dalszych badan

Uzyskane wyniki zdecydowanie potwierdzaja wnioski o substytucji, sformuto-
wane wczesniej na podstawie modelu dla kredytu kupieckiego?2. Analiza empiryczna
wykazala, Ze poziom substytucji wzrastal w okresie restrykcyjnej polityki pienigz-
nej (lata 2001-2002) lub w czasie kryzysu finansowego (okres 2008-2009). Potwier-
dzily sie przypuszczenia, ze rola kredytu kupieckiego jest znaczaca dla matych firm.

Dalsze, poglebione badania empiryczne wymagaja zastosowania np. dynamicz-
nego modelu danych panelowych dla réwnan wspoizaleznych opisujacych zmiany
zapasow i nakladéw (inwestycji) na $rodki trwale?3. Alternatywnie, interesujacg
kwestia jest dekompozycja zmian zapasow na skladowa o charakterze trwalym, diu-
gookresowym oraz dynamike krétkookresows, czyli odchylenie od réwnowagi. W li-
teraturze przedmiotu zostaly juz podjete tego typu badania i w tym celu wykorzy-
stano model korekty bledu (ang. Errror Correction Mechanism Model)**.
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Summary

The relationship between trade credit and inventory investment
— empirical results for companies in Poland

The aim of this study was to identify the phenomenon of substitution or com-

plementarity between trade credit and short-term bank loan based on the inventory
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investment model. Based on panel data from the years 2001-2009 positively veri-
fied the hypothesis of substitution between these sources of finance stocks in the
company. This analysis, also shown that the impact of financial crisis or a restric-
tive monetary policy to increase of the size of substitution between trade credit and
short term.

Keywords: inventory investment, trade credit, panel data
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