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Streszczenie: Celem artykulu jest weryfikacja aplikowalnosci teorii hierarchii zrodet finanso-
wania do sktonnosci polskich przedsigbiorstw niefinansowych do finansowania kredytem oraz
wskazanie determinantow wykorzystania kredytu bankowego dlugoterminowego i krotkoter-
minowego z uwzglednieniem wptywu polityki monetarne;j i efektu roku. Badanie na probie po-
nad 800 000 obserwacji za lata 1995-2011 przeprowadzono metoda systemowa GMM. Wsrod
determinant finansowania kredytem bankowym dtugo- i krotkoterminowym zbadano wplyw
wlasnosci zagranicznej i panstwowej, udziatu eksportu, rentownosci, ptynnosci, zabezpieczenia
na majatku trwalym oraz polityki monetarnej. Dla matych i $rednich przedsigbiorstw uzyskano
ujemng zalezno$¢ miedzy rentownoscia a finansowaniem kredytem dtugoterminowym i krotko-
terminowym oraz miedzy ptynnoscig a finansowaniem kredytem krotkoterminowym, zgodnie
z teoria pecking order. Wykazano ujemny wplyw restrykcyjnej polityki monetarnej za posred-
nictwem kanatu stopy procentowej oraz kursu walutowego na sktonno$¢ przedsigbiorstw w Pol-
sce do finansowania si¢ kredytem krotkoterminowym. Wskazanie wplywu zatorow platniczych
w matych i $rednich przedsigbiorstwach w biezacym i poprzednim okresie na finansowanie
krétkoterminowymi kredytami bankowymi powinno pomoéc bankom dostosowac oferte kredy-
towa do potrzeb MSP. Dodatni wplyw ryzyka bankructwa na sktonnos¢ duzych przedsigbiorstw
do zaciggania krotkoterminowych kredytéw bankowych, a ujemny w przypadku MSP powinien
wplynaé na decyzje komitetow kredytowych bankow co do ksztattu procedur analizy zdolnosci
kredytowej i weryfikacji wnioskow kredytowych. Oryginalnos¢ artykutu dotyczy zastosowania
metody panelowej (S)VAR do badania reakcji poziomu wykorzystania kredytow bankowych
w finansowaniu na zaburzenie (szok) stopy procentowej, kursu walutowego i ryzyka kredyto-
wego. Warto$¢ dodana stanowi empiryczne uzasadnienie, ze wyzszy udziat ptynnych papierow
warto$ciowych w aktywach zmniejsza wykorzystanie kredytow krotkoterminowych, a w ma-
tych firmach ich poziom w poprzednim okresie dodatnio wplywa na finansowanie krotkotermi-
nowymi kredytami bankowymi.

Stowa kluczowe: dtugoterminowy kredyt bankowy, krotkoterminowy kredyt bankowy, sys-
temowy GMM, panelowy (S)VAR.
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1. Wstep

Nikte wykorzystanie kredytu bankowego w finansowaniu przedsigbiorstw moze
wynika¢ z awersji do zadluzania si¢ i preferowania finansowania wlasnymi srodka-
mi zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania, ale tez z niskiej zdolnosci kre-
dytowej wobec restrykcyjnych kryteriow i warunkow kredytowania i dostepnosci
alternatywnych zrédel finansowania. Literatura tematu zwraca rowniez uwage na
wptyw duzej konkurencyjnosci bankow i wysokiej koncentracji mierzonej indeksem
Lernera oraz warunkéw makroekonomicznych, w tym rozwoju finansowego kraju,
dostepu do informacji i udziatu Skarbu Panstwa we wiasnosci bankéw. Wymienione
determinanty majg zréznicowane oddzialywanie. Love i Peria [2012] zauwazyly, ze
wplyw konkurencji bankowej i koncentracji zalezy od otoczenia ekonomicznego.
W niektorych krajach negatywny wplyw niskiej konkurencji bankowej moze by¢
tagodzony pozytywnymi czynnikami, takimi jak dostepnos¢ informacji o kredycie
lub ogdlny poziom rozwoju finansowego, podczas gdy w innych krajach wptyw ten
moze by¢ ostabiony przez wysoki udzial wlasnosci panstwa w sektorze bankowym.

Celem artykutu jest weryfikacja aplikowalnosci teorii hierarchii zrodet finan-
sowania do sktonnosci polskich przedsiebiorstw niefinansowych do finansowania
kredytem oraz wskazanie determinantdéw wykorzystania kredytu bankowego dtugo-
terminowego 1 krotkoterminowego z uwzglednieniem wptywu polityki monetarnej
i efektu roku. Uwzglednienie w$rod zmiennych objasniajacych rentowno$ci mierzo-
nej zdolnoscig do samofinansowania (generowania pieni¢znej nadwyzki finansowej,
tj. cash flow z dziatalnosci operacyjnej ustalonego metoda posrednig) oraz ptyn-
nosci ma na celu zweryfikowanie zastosowania teorii hierarchii zrodet finansowa-
nia do decyzji polskich przedsigbiorstw w zakresie finansowania kredytem banko-
wym. Natomiast uwzglednienie w modelu krajowej stopy procentowej WIBOR3M
i efektywnego kursu walutowego wraz z op6znieniami i interakcjami z wielkoscig
przedsigbiorstw ma na celu zbadanie wptywu restrykcyjnosci polityki monetarnej na
sktonnos¢ przedsiebiorstw do finansowania kredytem bankowym i wykorzystanie
kredytu bankowego w ich finansowaniu.

Przypuszczamy, ze wraz ze wzrostem rentownosci i ptynnosci maleje sktonnosé
przedsiebiorstw do zaciggania kredytow bankowych, zar6wno dlugoterminowych
na inwestycje, jak i krotkoterminowych, wspierajacych prowadzenie dziatalnosci
operacyjnej, oraz spada udzial nowego kredytu w zewngtrznych zrodtach finanso-
wania. Do osiagniecia sformutowanego celu dostosowano strukture artykutlu: na
jego poczatku omoéwiono przestanki teoretyczne i sformutowano hipotezy badaw-
cze, nastgpnie przedstawiono wyniki wtasnych badan empirycznych, zinterpretowa-
no i przedyskutowano uzyskane wyniki z odniesieniem do literatury, a zakonczono
g0 podsumowaniem i wnioskami.
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2. Przestanki teoretyczne i hipotezy

Wsrod czynnikéw kluczowych dla zapewnienia dostgpnosci kredytow dla przedsie-
biorstw Guo i Stepanyan [2011] wymieniajg dobrg kondycje sektora bankowego,
wzrost gospodarczy 1 niska inflacje. W zwigkszeniu dostgpnosci kredytow, wedtug
takich autorow, jak: Jiménez, Ongena, Peydro i Saurina [2010], szczegodlne znacze-
nie ma kapitat banku. Dokapitalizowanie firmy i banku oraz zastrzyki ptynnosci na
ogot prowadza do wzrostu podazy kredytéw bankowych, ale sposéb wzmocnienia
bilansu bankéw (np. kredytowanie bankoéw przez bank centralny) moze oddziatywac
na ekspansje kredytowa. Kokoszczynski, Lyziak, Pawtowska, Przystupa i Wrobel
[2002] wsrod czynnikow, ktore decyduja o stopniu wrazliwosci kanatu kredytowego
w Polsce na impulsy polityki pienigznej, wymieniaja wielko$¢, ptynnos¢ i kapitat
bankoéw. Badacze ci wskazali, ze w okresie restrykcyjnej polityki monetarnej duze,
mocne finansowo banki moga w mniejszym stopniu redukowac¢ podaz kredytow
niz banki mate, o niskim poziomie kapitalow. Carbo-Valvrde, Degryse 1 Rodriguez-
-Fernandez [2011] sg zdania, ze bankowos$¢ relacyjna oraz dlugo$c¢ i liczba relacji
kredytowych znacznie podnoszg podaz kredytow i redukujg racjonowanie kredytow.
Bank zaangazowany w sekurytyzacje (emitujacy papiery wartosciowe na zabezpie-
czenie kredytow) tagodzi ograniczenia kredytowe poza kryzysem, natomiast w cza-
sie kryzysu wzmaga racjonowanie. Brown, Kirschenmann i Ongena [2010] uwazaja
za$, ze niska wiarygodnos¢ krajowej polityki monetarnej moze wptywaé na niechgé
bankoéw do udzielania kredytéw w walucie krajowej, zwlaszcza w odniesieniu do
kredytow dtugoterminowych. Kredytodawcy oferuja kredyt walutowy, jesli posia-
daja pasywa w walucie obcej w formie funduszy hurtowych (fundusze Rezerwy Fe-
deralnej, fundusze panstwowe) lub depozytéw klientow. Natomiast firmy zglasza-
ja popyt na kredyty walutowe, jesli zroznicowanie stop procentowych dla kredytu
w walucie krajowej i obcej jest wysokie, a wahania tego zroznicowania sg niskie,
posiadaja doch6d w walucie obcej i majg nizsze koszty likwidacji. Zapadalnosc¢ kre-
dytu dodatnio wptywa na prawdopodobienstwo finansowania kredytem walutowym,
chociaz kredytom o dtuzszym terminie zapadalnosci towarzyszy zazwyczaj wicksze
ryzyko stopy procentowej. Nizsze wahania kursow walutowych nie wptywaja do-
datnio na kredyt walutowy, co moze wynika¢ ze stabilizacji oczekiwan wzglgdem
polityki monetarnej w Unii Europejskiej. Uzyskane przez Brown, Ongena i Yesin
[2011] wyniki potwierdzaja przypuszczenia, ze stabilny kurs walutowy i niepewna
krajowa polityka monetarna przyczyniaja si¢ do rozwoju zagranicznych kredytow
walutowych. Znaczenie gospodarcze niestabilnej polityki monetarnej w kraju jest
umiarkowane w poréwnaniu z rolg przychodow przedsigbiorstw albo wtasnosci za-
granicznej. Guo i Stepanyan [2011] stwierdzili, ze kraje, ktore w wickszym stopniu
finansowaty kredyt krajowy pozyczkami zagranicznymi, szczegdlnie europejskie
gospodarki wschodzace, doswiadczytly najwickszych wahan w finansowaniu kre-
dytem przed kryzysem finansowym kredytow subprime i po nim. Ze wzgledu na
zmienno$¢ przeptywoéw kapitalowych system bankowy, zalezny od finansowania
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zagranicznego, moze by¢ bardziej podatny na zewnetrzne wstrzasy i cykl koniunk-
turalny. Kraje, ktore w matym stopniu do§wiadczyly ograniczenia wzrostu kredytow
w czasie kryzysu, charakteryzowaly si¢ wzglednie stabilnym wzrostem depozytow
krajowych. Majac $wiadomos¢, ze na niskie wykorzystanie kredytu bankowego
w finansowaniu przedsigbiorstw wplywaja sytuacja sektora bankowego i warunki
makroekonomiczne, w niniejszym badaniu skoncentrowano si¢ na analizie czynni-
kéw mikroekonomicznych, zwiazanych z wewngtrzng sytuacja finansowa przedsie-
biorstw — kredytobiorcéw oraz strukturalnych (np. forma prawna, forma wtasnosci,
kierunek sprzedazy). Analiza problemu zostanie przeprowadzona z poziomu przed-
siebiorstw, a nie bankow.

2.1. Rentownos$¢

Zgodnie z teorig substytucji trade-off [Kraus, Litzenberger 1973] rentowne firmy,
ptacace wyzsze podatki dochodowe, powinny w wigkszym stopniu wykorzystywac
kredyt bankowy i wykazywa¢ wyzsza dzwigni¢. Natomiast teoria hierarchii zrodet
finansowania (pecking order theory) [Myers, Majluf 1984; Myers 1984], akcentujac
problem asymetrii informacji mi¢edzy zarzadzajacymi spotka a wilascicielami i in-
westorami zewngtrznymi, wskazuje, ze przedsigbiorstwo wybiera zrodta kapitatu
0 najnizszym poziomie luki informacyjnej, gdyz publikacja informacji generuje
koszty. Dlatego przedsigbiorstwa preferuja wewnetrzne zrodla finansowania, a naj-
chetniej na rozwoj dziatalnosci przeznaczaja zyski zatrzymane. Kiedy wewngtrznie
generowana pieni¢zna nadwyzka finansowa nie wystarcza na sfinansowanie wydat-
kéw kapitatowych, firmy korzystaja z kapitatu obcego o jak najmniejszym ryzyku,
tj. kolejno: kredytu bankowego, emisji obligacji i emisji akcji. Ujemng zaleznos$¢
migdzy rentownoscig aktywdw a finansowaniem kredytem, zgodnie z teorig hierar-
chii zrodet finansowania, potwierdzili Alonso, Iturriaga, Sanz i Gonzalez [2005].
Wskazali rowniez, ze mniej rentowne przedsi¢biorstwa si¢gaja po kredyt, aby ogra-
niczy¢ ryzyko nieefektywnej likwidacji. Cole [2008], bazujac na przeprowadzonym
probicie, wskazal, ze firmy, ktore zadeklarowaly brak zapotrzebowania na kredyt,
sg mniejsze, bardziej rentowne, z nizszg dzwignia, wyzsza ptynnoscia, dtuzej funk-
cjonujg na rynku, nie majg problemoéw z zaleglymi zobowigzaniami, a firmy, kto-
rych wniosek kredytowy zostat zaakceptowany, sa wigksze. Cole [2010], analizujac
wplyw wielkos$ci firmy (mierzonej logarytmem sprzedazy) na finansowanie kredy-
tem bankowym, stwierdzit, ze firmy mniejsze, bardziej rentowne, o wickszej ptyn-
nos$ci, posiadajace mniej srodkow trwatych, nie wykorzystuja kredytu. Natomiast
przedsiebiorstwa finansujace dziatalnos¢ kredytem bankowym sa wigksze, mtod-
sze, mniej rentowne 1 z nizszg plynnoscig. Ujemna zalezno$¢ miedzy rentownoscia
a wykorzystaniem kredytu bankowego przez przedsigbiorstwa wykazali Boguszew-
ski i Kociecki [2000], Bougheas, Mizen i Yalcin [2004], Ghosh i Sensarma [2004],
Alonso, Iturriaga, Sanz i Gonzalez [2005], Dewaelheyns i Van Hulle [2007], Cole
[2008; 2010] oraz Jiménez, Ongena, Peydr6 1 Saurina [2010]. Na podstawie przy-
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toczonych wynikow badan, w celu zweryfikowania zgodnosci wyborow polskich
przedsigbiorstw w zakresie finansowania kredytem bankowym z teorig hierarchii
zrodet finansowania (pecking order theory), stawiamy hipoteze 1: bardziej rentow-
ne przedsigbiorstwa w mniejszym stopniu finansujg si¢ kredytem bankowym dlugo-
terminowym i krotkoterminowym.

2.2. Plynnos¢

Acharya, Almeida i Campello [2010] twierdza, ze zagregowane ryzyko przedsigbior-
stwa determinuje sposob zapewnienia ptynnosci w przysztosci (zapasy gotowkowe
versus linie kredytowe). Dla przedsigbiorstw o wysokim zagregowanym ryzyku
otwarcie linii kredytowej w banku jest kosztowne, firmy narazone na oddzialywanie
systematycznego ryzyka preferujg gotowke, a dla firm, ktore tylko musza zarzadzaé
ich specyficznym ryzykiem ptynnosci, dominuja bankowe linie kredytowe. Dewa-
elheyns i Van Hulle [2007] wykazali, ze stosunek kredytu bankowego do aktywow
jest dodatnio zwigzany z ptynno$cia, natomiast Boguszewski, Kocigcki [2000], Cole
[2010] oraz Jiménez, Ongena, Peydro i Saurina [2013] wskazali, ze przedsigbiorstwa
z wigkszymi zasobami gotowki zaciagaja mniej nowych kredytow, polegajac bar-
dziej na finansowaniu wewnetrznym. Analiza powyzszych wynikow badan pozwala
sformulowa¢ hipoteze 2: przedsi¢biorstwa z wyzsza ptynnoscia wykazuja nizsza
sktonno$¢ do finansowania kredytem krotkoterminowym i w mniejszym stopniu fi-
nansujg si¢ krotkoterminowym kredytem bankowym.

2.3. Wielkos¢ przedsiebiorstwa a dostepnosé kredytéw bankowych

Cole i Dietrich [2012] wykazali, ze firmy mniejsze i starsze rzadziej zgtaszaja zapo-
trzebowanie na kredyt. Wsérdd firm potrzebujacych kredytu, ale nie ubiegajacych si¢
0 niego w zwiazku z obawg odrzucenia wniosku kredytowego dominujg firmy mto-
de wolno rozwijajace sig, rzadko dziatajace w formie korporacji, czgsto prowadzace
dziatalnos¢ w malych miastach oraz krajach z wysoka inflacjg i niskim PKB per
capita. Firmy, ktore ubiegaja si¢ o kredyt, sa starsze, wicksze i rozwijaja si¢ szybciej,
czgsciej majg zewnetrznego audytora oraz do§wiadczony zarzad, a ich wihascicielami
sg obcokrajowcy 1 me¢zczyzni. Firmy te w wigkszo$ci majg siedzib¢ w duzych mia-
stach oraz w krajach z nizszg inflacja, ale wyzszym wzrostem PKB. 40% firm potrze-
bujacych kredytu nie ubiega si¢ o niego w zwigzku z prze§wiadczeniem, ze wniosek
zostanie odrzucony (33% firm z krajow rozwinigtych i1 44% z krajow rozwijajacych
si¢). Firmy te sg takze zniechgcone niekorzystnymi stopami procentowymi oraz wa-
runkami kredytu. W badanej probie niemal potowa firm, ktdra ubiegata si¢ o kredyt,
nie otrzymata go, a procent odrzucen w krajach rozwinietych byt wiekszy (54%) niz
w krajach rozwijajacych sie (48%). Alonso, Iturriaga, Sanz i Gonzalez [2005] stwier-
dzili dodatnia zalezno$¢ miedzy wielkoscia firmy a wykorzystaniem kredytu banko-
wego. Duze firmy majg wigkszg site przetargowa, ktora wykorzystuja w budowaniu
i utrzymaniu relacji z bankiem. Na skutek tego duze firmy, ktore moglyby zrezygno-
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wac z finansowania na rynku bankowym na rzecz finansowania poprzez emisj¢ dtu-
gu, korzystaja z finansowania kredytem bankowym. Wydaje si¢, ze jest to cecha nie-
anglosaskiego systemu finansowego, w ktérym system bankowy odgrywa gltéwnag
role w sektorze finansowym. W modelu anglosaskim szczeg6lng funkcje majg banki
inwestycyjne, natomiast banki komercyjne zajmuja si¢ biezaca obstuga dziatalnosci
operacyjnej przedsiebiorstw. Jiménez, Ongena, Peydro i Saurina [2013] wskazali, ze
wielko$¢ firmy oraz jej wiek dodatnio wptywaja na liczbg otrzymanych kredytow.
Firmy o lepszej sytuacji finansowej w wiekszym stopniu korzystajg z finansowania
zewnetrznego. Wigksze i dluzej prowadzace dziatalnos¢ przedsigbiorstwa oraz fir-
my z sektora przemystu z wickszym prawdopodobienstwem maja dostep do finan-
sowania bankowego [Love, Peria 2012]. Duzym firmom przypisywany jest nizszy
wskaznik ryzyka, gdyz sg bardziej zdywersyfikowane, lepiej znane zewngtrznym
podmiotom, sg mniej dotkniete problemem asymetrii informacji [Ghosh, Sensarma
2004]. Brown, Ongena, Popov i Yesin [2012] wykazali, ze mate wschodnioeuropej-
skie firmy z mniejszym prawdopodobienstwem przedktadajg wniosek o kredyt niz
zachodnioeuropejskie firmy, mimo ze czesciej potrzebuja kredytu. Przedsicbiorstwa
nie sktadaja wniosku kredytowego, mimo ze potrzebuja kredytu, w zwiazku z wy-
maganym zabezpieczeniem, uznaniem oprocentowania za wysokie, w zwiagzku ze
skomplikowanymi i ucigzliwymi procedurami kredytowymi. Wsrod firm Europy
Wschodniej prawdopodobienstwo nieprzyznania kredytu jest wigksze dla firm ma-
tych i prywatnych, krotko prowadzacych dziatalnos¢. Detragiache, Tressel 1 Gupta
[2008] wskazali, ze zagraniczne banki pozyczaja duzym firmom z wiarygodnymi
sprawozdaniami finansowymi, a nie licznym, nietransparentnym przedsiebiorstwom
mikro i matym. Wyzszy odsetek firm zniechgconych do sktadania wnioskow kredy-
towych we Europie Wschodniej wydaje si¢ kierowaé obecnos$cig zagranicznych ban-
kéw, a nie réznicami w otoczeniu makroekonomicznym czy ochronie wierzyciela.
Sufi [2009] na podstawie wynikow analizy stwierdzit, ze wielko$§¢ przedsigbiorstwa
i cash flow dodatnio wptywa na prawdopodobienstwo posiadania linii kredytowe;.
Wskazat, ze dla firm o wysokiej warto$ci rynkowej prawdopodobienstwo posiadania
linii kredytowej jest nizsze. Gelos [2003] uzyskat istotny dodatni wptyw wielkos$ci
firmy na finansowanie kredytem walutowym oraz nieistotno$¢ struktury wlasnosci
1 wskaznika zadtuzenia. Oznacza to, iz unikanie nadmiernego zadtuzenia nie deter-
minuje finansowania kredytem walutowym. Brown, Kirschenmann i Ongena [2010]
dowiedli, ze wigksze przedsigbiorstwa czesciej zglaszaja popyt na kredyt walutowy.
Wigksze i dtuzej prowadzace dziatalnos$¢ firmy z wickszym prawdopodobienstwem
osiagaja dochody z eksportu, z mniejszym prawdopodobienstwem upadaja, sa bar-
dziej przejrzyste. Brown, Ongena i Yesin [2011] wskazali na dodatnig zaleznos¢
miedzy zmienng kontrolujaca stosowanie migdzynarodowych standardow rachun-
kowosci (I4S lub USGAAP) a kredytem walutowym. Prawdopodobnie wynika to
z faktu, ze firmy stosujace miedzynarodowe standardy rachunkowosci czesciej osig-
gaja przychody w walucie obcej. Poniewaz zgodnie z oczekiwaniami transparent-
no$¢ finansowa redukuje kredyty w walucie obcej, firmy dluzej notowane na giet-
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dzie z mniejszym prawdopodobienstwem beda zaciagaty kredyty w walucie obce;j.
Wskazano, ze kredyty o krétszym terminie zapadalno$ci sg zaciagane w walucie
krajowej z wigkszym prawdopodobienstwem niz kredyty dtugoterminowe. Powyz-
sze wyniki badan prowadza do sformutowania hipotezy 3: $rednie i duze przedsie-
biorstwa maja sktonnos¢ do finansowania si¢ kredytem dlugoterminowym wieksza
niz male firmy.

2.4. Struktura aktywow i jej wplyw na zabezpieczenie kredytu bankowego

Jesli firmy wykorzystuja rzeczowe aktywa trwate jako zabezpieczenie, to ograni-
czajg koszt kredytu bankowego poprzez ograniczenie problemu ujawnienia majatku
1 substytucji aktywow (m.in. [Myers, Majluf 1984; Detragiache 1994; Boot, Tha-
kor, Udell 1991; Leeth, Scott 1989]). Petersen i Rajan (1994) oraz Dewaelheyns
i Van Hulle [2007] stwierdzili, ze duze firmy, o wysokim udziale rzeczowych akty-
wow trwatych w wigkszym stopniu korzystaja z kredytu bankowego. Cole [2008]
wskazat, ze firmy prowadzace dzialalno§¢ w sektorze budownictwa, produkcji oraz
transportu postrzegane sa jako podmioty o wyzszej zdolnos$ci kredytowej, poniewaz
zazwyczaj charakteryzujg si¢ wigkszymi aktywami trwatymi, ktore moga stanowic
zabezpieczenie. Bougheas, Mizen i Yalcin [2004] zauwazyli, ze dostep do finanso-
wania moze by¢ utrudniony w odniesieniu do firm zadluzonych, ktére zostang uzna-
ne za zagrozone bankructwem, natomiast racjonowanie nie wystapi w odniesieniu
do przedsigbiorstw w dobrej kondycji. Wskazano, ze firmy o duzym udziale kredy-
tow w strukturze kapitatu 1 wysokim ryzyku majg problem z dostgpem do kredytu
dlugoterminowego, ale moga skorzysta¢ z finansowania krétkoterminowego, przed-
sigbiorstwa stabilne i posiadajace znaczny udziat kredytow bankowych w struktu-
rze kapitatowej moga mie¢ zas lepszy dostep do kredytu. Szacujac model efektow
statych, potwierdzili, ze udziat krotkoterminowego zadluzenia w zobowigzaniach
ogolem jest wyzszy dla firm z nizszym zabezpieczeniem. Wyzszy poziom zabezpie-
czenia zwicksza dostep do dtugu dlugoterminowego, ograniczajac udziat zadtuzenia
krotkoterminowego w zadtuzeniu catkowitym. Dewaelheyns i Van Hulle [2007] po-
twierdzili, ze duze firmy, o wysokim udziale rzeczowych aktywow trwatych w ma-
jatku w wiekszym stopniu korzystajg z kredytu bankowego, a firmy nalezace do grup
kapitatlowych preferuja finansowanie wewnetrzne ze wzgledu na jego nizsze koszty.
Huyghebaert, Van de Gucht i Van Hulle [2007] wskazuja na potencjalny problem
endogenicznosci, do ktorego prowadzi wykorzystywanie danych na poziomie firmy,
poczawszy od roku rozpoczgcia dziatalnosci (np. [Scholtens 1999]). Przyktadowo
firmy cechujace si¢ wysokim wzrostem od poczatku prowadzenia dziatalnosci moga
by¢ podmiotami, ktére miaty tatwiejszy dostep do taniego kredytu. Podobnie przed-
siebiorstwa moga mie¢ wyzsza wartos¢ likwidacyjna, kiedy zwigkszaja zadtuzenie
w banku, aby finansowa¢ zakup $rodkoéw trwatych, ktore stanowig zabezpiecze-
nie tych kredytow. W celu wyeliminowania problemu endogenicznosci stosuje si¢
op6znione wartosci zmiennych opisujgcych charakterystyki firmy, co w przypadku
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badania przedsi¢biorstw rozpoczynajacych dziatalnos¢ (business start-ups) nie jest
jednak mozliwe. Wykorzystano zatem zmienne na poziomie branzy jako aproksy-
macj¢ zmiennych. Na podstawie analizy przeprowadzonej za pomocg modelu tobit
wskazano, ze przedsiebiorcy, ktorzy potrzebuja kapitatu na sfinansowanie rozpo-
czgcia dziatalnosci, rozwazaja nie tylko cene roznych kredytow, ale takze roznice
w polityce likwidacyjnej. Przedsigbiorstwa rozpoczynajace dzialalnos¢ w wigk-
szym stopniu obarczong ryzykiem szczegdlnie rozwazaja mozliwosci wywigzania
si¢ z zaciggnigtych zobowigzan i w mniejszym stopniu wybierajg kredyt bankowy.
Efekt jest silniejszy w branzach o wysokich rzeczowych aktywach trwatych.

Cole [2010], szacujac modele probitowe dla okreslenia determinant wykorzy-
stania kredytu bankowego oraz model Heckmana dla udziatu kredytu bankowego
w aktywach, stwierdzit, Zze firmy posiadajace mniej srodkow trwatych nie wykorzy-
stujg kredytu. Wyniki badan Liberti 1 Sturgess [2012] wskazuja, ze zabezpieczenie,
a w szczegblnosci zabezpieczenie niespecyficzne, stanowi kanat, przez ktory kre-
dytobiorcy mogg ztagodzi¢ efekty kanatu kredytowego specyficzne dla banku bez
zwracania si¢ do innych kredytodawcéw na rynku kredytowym. Skutkami szoku
najbardziej sa dotkniete firmy o niskim zabezpieczeniu i wysokim prawdopodobien-
stwie bankructwa. Firmy wykazujace specyficzne zabezpieczenie (w postaci zapa-
sOw, maszyn i urzadzen, naleznos$ci, gwarancji i weksli) doswiadczajg wigkszego
spadku kredytu w sytuacji szoku podazowego. Kredytobiorcy z niskimi zdolnoscia-
mi kredytowymi, mniejszym zabezpieczeniem i przynoszacy najmniejsze zyski do-
$wiadczaja wiekszych spadkow podazy kredytow w odpowiedzi na szok podazowy
kredytow. Kredytobiorcy, ktorzy zastawiaja niespecyficzne zabezpieczenie (nieru-
chomosci, gotowka i ptynne papiery wartosciowe), doswiadczajg mniejszych ogra-
niczen w podazy kredytow w warunkach szoku podazy kredytow w systemie ban-
kowym. Jiménez, Ongena, Peydrd i Saurina [2013] wskazali, ze przedsigbiorstwa
z wickszymi aktywami trwalymi lub gotowka zaciggaja mniej nowych kredytow,
polegajac bardziej na finansowaniu wewnetrznym. Analiza powyzszych wynikow
badan pozwala sformutowaé nastepujace hipotezy: hipoteze 4: wyzsze niespecy-
ficzne zabezpieczenie dodatnio wptywa na sktonnos¢ przedsigbiorstw do finansowa-
nia kredytem dtugoterminowym i stopien finansowania kredytem dlugoterminowym
oraz hipoteze 4a: wyzsze zabezpieczenie ujemnie wptywa na sktonnos$¢ przedsie-
biorstw do finansowania kredytem krotkoterminowym oraz stopien finansowania
kredytem kréotkoterminowym.

2.5. Ryzyko bankructwa

Alonso, Iturriaga, Sanz i Gonzalez [2005] zwracaja uwage na kwestie nieefektywne;j
likwidacji firmy (inefficient liquidation). Prawdopodobienstwo bankructwa i zwia-
zana z nim utrata wartosci aktywow w trakcie procesu likwidacji moze wptywac na
preferowanie kredytu bankowego ponad tansze finansowanie publiczne (/ess-expen-
sive public debt). Banki sa bowiem bardziej sktonne do renegocjowania warunkow
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kredytu [Berlin, Loeys 1988]. Zatem finansowanie kredytem bankowym moze si¢
przyczyni¢ do odroczenia w czasie likwidacji firmy w sytuacji, gdy zwrot z inwesty-
cji nie pozwala pokry¢ zobowigzan zwiazanych z obstuga dtugu. Wykazano dodatnig
relacje miedzy prawdopodobienstwem bankructwa a udziatlem kredytu bankowego
w finansowaniu aktywow ogdtem. Zauwazono, ze firmy o wysokiej dzwigni, zagro-
zone bankructwem charakteryzujg si¢ znacznym wykorzystaniem kredytu w zwigz-
ku z potencjalnymi korzysciami w sytuacji upadlosci i checig ograniczenia skut-
kéw nieefektywnej likwidacji. Jiménez, Ongena, Peydro i Saurina [2012] dowiedli,
ze kluczowa zmienng, obrazujgca kondycje firmy w czasie kryzysu, jest dzwignia,
a szczegolnie jej wysoka wartos$¢, co przemawia za teoriami zagrozenia nadmiernym
zadluzeniem. Wskazano, ze firmy o wyzszej relacji kapitalow wtasnych do aktywow
ogotem oraz posiadajace lepsza histori¢ kredytowa maja wigksze prawdopodobien-
stwo uzyskania kredytu. Na podstawie przytoczonych wynikow badan formutujemy
zatem hipoteze 5: bardziej zagrozone bankructwem firmy w wigkszym stopniu fi-
nansuja si¢ kredytem dlugoterminowym i krétkoterminowym.

2.6. Rola kredytu w finansowaniu przedsi¢biorstw zagranicznych,
panstwowych i eksporterow

Love i Peria [2012] wykazaly, ze eksporterzy maja wigkszy dostep do kredytow.
Przedsigbiorstwa zagraniczne cechujg si¢ mniejszym wykorzystaniem kredytow, co
prawdopodobnie jest zwigzane z mozliwo$cia pozyskiwania srodkow finansowych
od jednostek powigzanych i brakiem potrzeby ubiegania si¢ o fundusze na rynku
lokalnym. Brown, Ongena i Yesin [2011] wskazali, ze eksporterzy oraz firmy zagra-
niczne z wigkszym prawdopodobienstwem finansujg dziatalno$¢ kredytem waluto-
wym. Brown, Ongena, Popov i Yesin [2012] na podstawie oszacowan modelu pro-
bit dla prawdopodobienstwa zadeklarowania zapotrzebowania na kredyt bankowy
wskazali, ze na prawdopodobienstwo zapotrzebowania na kredyt dodatnio wptywaja
wiek firmy i dziatalnos$¢ eksportowa. Firmy posiadajace alternatywne zrodta finanso-
wania, czyli firmy panstwowe, zagraniczne oraz rentowne, z wysokimi funduszami
wewnetrznymi, z mniejszym prawdopodobienstwem deklarujg zapotrzebowanie na
kredyt bankowy. Eksporterzy maja nizsze prawdopodobienstwo odrzucenia wniosku
kredytowego. Prawdopodobiefistwo nieprzyznania kredytu firmom panstwowym lub
zagranicznym w Europie Zachodniej jest nizsze niz w Europie Wschodniej [Brown,
Ongena, Popov, Yesin 2012]. Gelos [2003] sugeruje, ze firmy z wigkszym eksportem
majg wiekszy kredyt w walucie obcej, co wskazuje, ze eksporterom tatwiej ustano-
wi¢ zabezpieczenie dla kredytéw walutowych oraz ze sg oni sktonni zrezygnowac
z czg$ci ubezpieczenia przed krajowym kryzysem, ponoszac wyzsze roznice kurso-
we za nizsze oprocentowanie kredytow w walucie obcej. Uzyskat rowniez dodatni
wplyw importu na kredyt walutowy, co wskazuje, ze zacigganie kredytow denomi-
nowanych w walucie obcej jest w znacznym stopniu motywowane potrzeba nabycia
czynnikow produkcji na miedzynarodowych rynkach. W zwiazku z przytoczonymi
wynikami badan przypuszczamy, ze:
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* Hipoteza 6: przedsicbiorstwa z udziatem kapitatu zagranicznego i przedsi¢bior-
stwa panstwowe maja nizsza sktonno$¢ do zaciagania kredytu bankowego diu-
goterminowego i krétkoterminowego.

* Hipoteza 6a: przedsi¢cbiorstwa z udzialem kapitatu zagranicznego w nizszym
stopniu wykorzystuja kredyt bankowy krotkoterminowy.

* Hipoteza 6b: eksporterzy wykazuja wigksza sktonnos¢ do zaciggania kredytu
bankowego dtugoterminowego i krotkoterminowego i w wyzszym stopniu wy-
korzystuja kredyt krotkoterminowy.

2.7. Wplyw polityki monetarnej na finansowanie przedsi¢biorstw
kredytem bankowym

Bougheas, Mizen i Yalcin [2004] wykazali, ze decyzje o przyznaniu kredytu firmom
o danych charakterystykach r6znig si¢ w zaleznosci od poziomu stopy procentowe;.
Wielkos$¢ przedsiebiorstwa i zabezpieczenie sg mniej istotne w warunkach zaciesnie-
nia rynkow kredytowych, podczas gdy zyskuja na znaczeniu oceny ryzyka i wiek
przedsigbiorstwa wnioskujacego o przyznanie kredytu. Ghosh i Sensarma [2004]
dowiedli, ze firmy produkcyjne sg bardziej wrazliwe na szoki monetarne niz firmy
z sektora ustug i w efekcie zacieSnienia monetarnego ograniczajg krotkoterminowy
kredyt bankowy. Ghosh [2010] stwierdzil, ze zmiany w nastawieniu polityki mone-
tarnej wptywaja na strukture zobowiagzan przedsigbiorstw niefinansowych. Zacies-
nieniu polityki monetarnej towarzyszy wzrost ogolnego catkowitego zadtuzenia, co
wydaje si¢ sprzeczne z dzialaniem kanalu stopy procentowej. Jednak analiza kom-
ponentéw zadtuzenia pozwolila zauwazy¢, ze krotkoterminowe zadhuzenie wobec
banku wzrasta, podczas gdy krotkoterminowe zadtuzenie ogdtem maleje. Wzrost
stop procentowych wplywa na pogorszenie warunkoéw dostepnosci wszystkich zrd-
det finansowania o charakterze zobowigzaniowym. Jesli firmy wykazg histori¢ kre-
dytowa, to moga jednak liczy¢ na krotkoterminowe kredyty ratunkowe. Zaciesnie-
nie polityki monetarnej podnosi zadtuzenie ogoétem w wickszosci przypadkow, cho¢
efekt netto r6zni si¢ w zaleznosci od charakterystyki firmy. Mniej zadluzone firmy
obnizaja zadluzenie ogdtem, podczas gdy rentowne firmy zwigkszajg poziom zadtu-
zenia. Wyniki badania potwierdzajg koncepcj¢ bankowosci relacyjnej. Gdy zadtu-
zenie dlugoterminowe w okresie zacie$nienia monetarnego spada, banki uznajg za
wskazane dostarczy¢ tymczasowego wsparcia w postaci krotkoterminowego kredy-
tu bankowego, co powoduje, ze zadtuzenie catkowite rosnie. Jednak dla matych firm
zacie$nienie monetarne skutkuje ograniczeniem zadhuzenia krotkoterminowego.
Demiroglu, Kizilaslan [2012] stwierdzili, Ze zacie$nienie na rynku bankowym
wplywa ujemnie na prawdopodobienstwo posiadania linii kredytowej przez firmy
prywatne. Mtode prywatne firmy sa bardziej wrazliwe na zmiany na rynku bakowym
niz starsze. Jiménez, Ongena, Peydr6 i Saurina [2010] dowiedli, Zze banki z nizszym
kapitatem lub nizsza ptynnos$cia udzielajg mniej kredytow w okresie nizszego wzrostu
PKB albo wyzszych krétkoterminowych stop procentowych. Stabsze firmy, potrzebu-
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jace kredytu 1 powigzane z bankami o niskim kapitale lub ptynnosci, maja nizsze praw-
dopodobienstwo uzyskania kredytu w warunkach zacie$nienia monetarnego. Skutki
spowolnienia dziatalno$ci gospodarczej lub zaciesnienia polityki monetarnej dla po-
dazy kredytow bankowych mogg by¢ wzmocnione nizszym kapitatem firmy i banku.
Przytoczone wyniki badan pozwalaja sformutowac hipoteze 7: WIBOR3M i efektyw-
ny kurs walutowy ujemnie wplywaja na sktonno$¢ przedsigbiorstw niefinansowych do
finansowania si¢ krotkoterminowym kredytem bankowym.

3. Badanie empiryczne

Analiz¢ empiryczng przeprowadzono na podstawie danych jednostkowych z bilansu
oraz rachunku zyskow i strat polskich przedsigbiorstw, ze sprawozdan statystycz-
nych rocznych F-02 i kwartalnych F-01/1-01 za lata 1995-2011. Struktura badanej
proby wedhug wielko$ci wskazuje na dominujacy udziat matych przedsigbiorstw
(ok. 66%), a najmniejszy udziat stanowia duze przedsigbiorstwa (ok. 5-7%). W ana-
lizowanych latach nastapit spadek udzialu matych firm na korzys$¢ udziatu przedsig-
biorstw $rednich. Intensywny rozwdj MSP rozpoczat si¢ dzigki transformacji i re-
formom zapoczatkowanym w 1989 r. Lata 2005-2008 to widoczny okres wzrostu,
ktory pokrywa si¢ z czasem znacznej poprawy koniunktury w polskiej gospodarce.
Dla firm duzych, po okoto 10% spadku w roku 2001, zanotowano kolejny spadek
liczebnosci, o okoto 5%, w roku 2009.

3.1. Proba badawcza

Dhlugoterminowy kredyt bankowy

Wskaznik finansowania kredytem bankowym diugoterminowym w latach 1995-
-2011 jest staty w czasie, z lekka asymetri¢ prawostronng i mediang oscylujacg wokot
wartosci 0,07. Mediana mozliwo$ci wzrostu jest wyzsza dla firm, ktére zaciagnely
kredyt dlugoterminowy. W 2002 r. zaobserwowano wzrost odsetkowej tarczy podat-
kowej. Mediana odsetkowej tarczy podatkowej jest wyzsza dla przedsigbiorstw, ktore
zaciagnely kredyt dlugoterminowy. Nieco nizszym wskaznikiem predykcji bankruc-
twa charakteryzuja si¢ firmy, ktore zaciggnety nowy kredyt dlugoterminowy. Rozktad
zmiennej odzwierciedlajacej samofinansowanie w ujeciu dynamicznym charaktery-
zuje si¢ wyzszg mediang w grupie firm, ktére funkcjonowaty bez nowego kredy-
tu dlugoterminowego. Mediana pozaodsetkowej tarczy podatkowej jest wyzsza dla
firm, ktore zaciagnely kredyt dtugoterminowy. Rozklad skumulowanej rentownosci
kapitatu wlasnego jest wzglednie staly w czasie z nizszg mediang w grupie firm, ktore
zaciggnely nowy kredyt dlugoterminowy. Wskaznik struktury aktywow réwniez nie
podlega znacznym wahaniom w czasie, a mediana jest wyzsza dla przedsigbiorstw,
ktore zaciggnety nowy kredyt dtugoterminowy. Przecietne przedsigbiorstwo bez no-
wego kredytu dlugoterminowego charakteryzuje si¢ wyzsza ptynnoscia gotowkowa
1 szybka niz przecigtna firma, ktora zaciagneta kredyt dlugoterminowy.
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Proba badawcza — krotkoterminowy kredyt bankowy

Rozktad krotkoterminowego kredytu bankowego jest symetryczny. Typowe
przedsigbiorstwo (obrazowane poprzez mediang) charakteryzowato si¢ udzialem
krotkoterminowego kredytu bankowego w zrodlach finansowania na poziomie
0,10-0,13. Mediana mozliwo$ci wzrostu jest wyzsza w grupie firm, ktore wykorzy-
stujg kredyt krotkoterminowy jako zrodto finansowania dziatalnosci. Wérod firm
korzystajacych z kredytu krotkoterminowego przecietne duze przedsiebiorstwo ma
wyzsze mozliwo$ci wzrostu niz przecietne przedsigbiorstwo $rednie i mate. Rozktad
odsetkowej tarczy podatkowej ma wyzszag mediang dla firm korzystajacych z kredy-
tu krotkoterminowego. Zmienna mierzaca samofinansowanie w ujeciu dynamicz-
nym charakteryzuje si¢ nizsza mediang dla firm korzystajacych z kredytu krotkoter-
minowego. Rozktad pozaodsetkowej tarczy podatkowej jest zblizony we wszystkich
grupach. Przecig¢tne przedsigbiorstwo korzystajace z kredytu krotkoterminowego
cechuje si¢ nizszg skumulowang rentownos$cig kapitalu niz przedsigbiorstwo nie-
siegajace po kredyt krotkoterminowy. Najnizsza mediane skumulowanej rentowno-
$ci kapitatu zanotowano dla firm matych. Miara zatorow ptatniczych (odwrotnosé
wskaznika rotacji nalezno$ci) wykazuje tendencj¢ wzrostowa w badanym okresie,
ajej mediana jest nieznacznie wyzsza dla firm, ktore nie finansuja dziatalnosci kredy-
tem krotkoterminowym. Przedsigbiorstwa niekorzystajace z kredytu krotkotermino-
wego majg wyzsza mediang rozmiaru firmy. Najnizszym wskaznikiem uptynnienia
zapasow charakteryzuje si¢ przecietna mata firma bez kredytu krotkoterminowego.
Rozklad ptynnosci gotdéwkowej wykazuje asymetri¢ prawostronng z nizsza mediang
dla firm, ktore finansujg si¢ kredytem krotkoterminowym. Rozktad zabezpieczenia
jest staty w czasie, a najnizszg median¢ uzyskano dla matych przedsiebiorstw, ktore
nie wykorzystuja kredytu krotkoterminowego.

3.2. Definicje zmiennych

Do badania czynnikow determinujacych kredyt dtugoterminowy uzyto zmiennych
w postaci wskaznikow finansowych, makroekonomicznych oraz czynnikow struk-
turalnych (sektor dziatalnosci, kierunek sprzedazy, forma wtasnosci i forma praw-
na). Tabela 1 zawiera pelny opis konstrukcji zmiennych zastosowanych w badaniu
empirycznym. Na podstawie przegladu literatury zdefiniowano list¢ potencjalnych
determinant kredytu bankowego.

Na podstawie przegladu literatury zdefiniowano listg potencjalnych determinant
krétkoterminowego kredytu bankowego. Do badania czynnikdéw determinujgcych
kredyt krotkoterminowy uzyto zmiennych w postaci wskaznikow finansowych,
makroekonomicznych oraz czynnikow strukturalnych. Tabela 2 zawiera pelny opis
konstrukcji zmiennych zastosowanych w badaniu empirycznym krotkoterminowego
kredytu bankowego.
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Tabela 1. Opis konstrukcji zmiennych wykorzystanych w modelu kredytu dtugoterminowego

Nazwa zmiennej Definicja
LL Stopien wykorzystania kredytu | Dodatnia zmiana dtugoterminowych zobowigzan
dhugoterminowego z tytutu kredytu bankowego migdzy rokiem 7 a (¢ — 1)
z uwzglednieniem zasad prezentacji w bilansie*/(dhug
+ (kapitat wlasny — kapitat rezerwowy z aktualizacji
wyceny))
SIZE | Wielkos$¢ przedsigbiorstw Logarytm aktywow
SF Strata na dziatalnosci finansowej | [(Wynik finansowy brutto/przychody ze sprzedazy) —
(wynik finansowy z dziatalno$ci operacyjnej/przychody
ze sprzedazy)]/(zobowigzania dlugoterminowe +
zobowigzania krotkoterminowe z tytutu emisji dtuznych
papierow warto§ciowych, kredytow i pozyczek oraz
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug (kredyt handlowy
bez wydatkow biezacych))
SD Samofinansowanie w ujgciu Cash flow z dziatalno$ci operacyjnej wyznaczone metoda
dynamicznym posrednia (zysk (strata) netto + korekty razem)/(dtug
+ (kapitat wlasny — kapitat rezerwowy z aktualizacji
wyceny))
QL | Miara ptynnosci szybkiej (Aktywa obrotowe — zapasy)/zobowigzania
krotkoterminowe
OT | Pozaodsetkowa tarcza podatkowa | Amortyzacja/(dlug + (kapitat wtasny — kapitat
rezerwowy z aktualizacji wyceny))
IT Odsetkowa tarcza podatkowa Odsetki/Aktywa ogdtem
GO | Mozliwosci wzrostu (Przychody ze sprzedazy (f) — przychody ze sprzedazy
(t— 1))/przychody ze sprzedazy (¢ — 1)
ROE | Skumulowana rentownos¢ (Zyski zatrzymane + rezerwy kapitatowe)/kapital wtasny
kapitalu wtasnego
PB  |Odwrdcony wskaznik predykcji | Wskaznik Nehrebecka, Dzik [2012]
bankructwa
TA | Zabezpieczenie (struktura Rzeczowe aktywa trwale/aktywa ogotem
aktywow)
IR WIBOR3M 3-miesigczna stopa procentowa WIBOR
ER | Efektywny kurs walutowy Efektywny kurs walutowy

* Czg$¢ zobowiazan z tytutu dlugoterminowego kredytu bankowego wymagalna do roku jest wy-
kazywana jako zobowigzanie krotkoterminowe (w roku 7).

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 2. Opis konstrukcji zmiennych wykorzystanych w modelu kredytu krotkoterminowego

Nazwa zmiennej Definicja
SL Stopien wykorzystania kredytu Krotkoterminowe zobowiazania z tytutu
krotkoterminowego kredytu bankowego bez czgsci zobowigzan
z tytulu dtugoterminowego kredytu bankowego
wymagalnej do roku czasu/(dtug + (kapital wlasny
— kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny))
STS | Wskaznik uptynnienia zapasow Zapasy/przychody ze sprzedazy
SA | Udzial ptynnych papierow (Krétkoterminowe aktywa finansowe + $rodki
wartosciowych w aktywach pienigzne i inne aktywa pieni¢zne)/(dtug +
(kapitat wlasny — kapitat rezerwowy z aktualizacji
wyceny))
TA | Zabezpieczenie Srodki trwate/aktywa ogdtem
ROE | Skumulowana rentownos¢ kapitatu (Zyski zatrzymane + rezerwy kapitatowe)/kapitat
wlasnego wlasny
SD | Samofinansowanie w ujgciu Cash flow z dziatalno$ci operacyjnej wyznaczony
dynamicznym metoda posrednig (zysk (strata) netto + korekty
razem)/(dtug + (kapitat wlasny — kapitat rezerwowy
z aktualizacji wyceny))
CL | Miara ptynnosci gotowkowej Srodki pienigzne/zobowigzania krotkoterminowe
OT | Pozaodsetkowa tarcza podatkowa Amortyzacja/(dtug + (kapital wlasny — kapitat
rezerwowy z aktualizacji wyceny))
IT Odsetkowa tarcza podatkowa Odsetki/aktywa ogdtem
GO | Mozliwosci wzrostu (Przychody ze sprzedazy(f) — przychody ze
sprzedazy (¢ — 1))/przychody ze sprzedazy (¢ — 1)
DL | Miara zatorow platniczych Naleznosci z tyt. dostaw i ustug/przychody ze
sprzedazy
QL  |Miara ptynnosci szybkiej (Aktywa obrotowe — zapasy)/zobowigzania
krotkoterminowe
PB | Odwrocony wskaznik predykeji Wskaznik Nehrebecka, Dzik [2012]
bankructwa
IR WIBOR3M 3-miesigczna stopa procentowa WIBOR
ER | Efektywny kurs walutowy Efektywny kurs walutowy

* Czgs$¢ zobowigzan z tytutu dlugoterminowego kredytu bankowego wymagalna do roku jest wy-
kazywana jako zobowigzanie krotkoterminowe (w roku 7).

Zrodto: opracowanie wiasne.
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3.3. Metoda badawcza

Na podstawie przytoczonej literatury tematu skonstruowano dynamiczny model
ekonometryczny opisujacy wptyw na zaciagnigty kredyt bankowy dlugoterminowy
i krotkoterminowy dla przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce trzech kategorii
czynnikow: makroekonomicznych, mikroekonomicznych (zwiazanych z wewnetrz-
ng sytuacja finansowg) oraz czynnikow strukturalnych (np. forma prawna, kierunek
sprzedazy). Zaprezentowany w artykule model zawiera oszacowania efektow indy-
widualnych, sektorowych oraz czasowych, co mozna interpretowac jako posrednie
uwzglednienie w réwnaniu zaciggni¢tego kredytu bankowego diugoterminowe-
go i krotkoterminowego kosztu kapitatu, ktory na poziomie pojedynczych przed-
siebiorstw jest niezwykle trudny do zaobserwowania. Analize przeprowadzono na
podstawie zanonimizowanych danych panelowych pochodzacych ze sprawozdan fi-
nansowych przedsigbiorstw niefinansowych z lat 1995-2011. Do oszacowania para-
metrow wykorzystano systemowy estymator GMM (system Generalised Methods of
Moments [Arellano, Bover 1995; Blundell, Bond 1998]). Dodatkowo zastosowano
odporng macierz wariancji-kowariancji. Autorzy wigkszosci przytoczonych w prze-
gladzie literatury artykulow, m.in. Alonso, Iturriaga, Sanz 1 Gonzalez [2005] czy
Cole i Dietrich [2012], opieraja badanie na danych panelowych. Czesto napotykang
trudno$cia zwigzang z uzyciem proby na danych panelowych jest wystepowanie pro-
blemu autokorelacji, ktory sprawia, ze estymator MNK nie jest efektywny. Z kolei
estymator efektow stalych wymaga, aby zmienne objasniajagce byly egzogeniczne.
Alonso, Iturriaga, Sanz i Gonzalez [2005] w celu rozwigzania problemu endogenicz-
no$ci tych zmiennych niezaleznych, ktore sa skorelowane z btedem losowym uzyt
uogodlnionej metody momentow (Generalized Method of Moments). Poszczegolne
modele zdiagnozowano pod wzgledem prawidtowosci doboru instrumentéw za po-
mocg testu Sargana, sprawdzajacego, czy spetniony jest warunek tgcznej ortogonal-
nosci pomiedzy instrumentami a sktadnikiem losowym. Warunek ten jest rowniez
weryfikowany testem na wystepowanie autokorelacji w réznicach reszt z modelu.
Zatozenia konstrukcji modelu wymagaja niewystepowania korelacji sktadnika resz-
towego rzedu 2 1 wyzszych. Analizujac statystyki opisowe oraz histogramy zmien-
nych o charakterze cigglym, we wszystkich probach zauwazalny jest znaczny od-
setek obserwacji nietypowych. Bioragc pod uwage rozktad prawdopodobienstwa
zmiennej dokonano zamiany 5% najbardziej odstajacych warto$ci na wartos¢ kwan-
tyla rzedu 0,95 lub 0,05 jednoczesnie, w zaleznosci od rozktadu cechy. Niniejsza
procedura pozwolita na zbadanie zaleznosci pomigdzy zmiennoscig zmiennej ob-
jasnianej a zmienno$cig zmiennych objasniajacych bez utraty istotnych informacji.
Zanim przeprowadzono badanie ekonometryczne, dokonano oszacowania wielkosci
korelacji pomigdzy zmiennymi obja$niajacymi. Szczegdétowe wyniki korelacji rang
Spearmana dla zmiennych objasniajacych z modeli dla zaciggnigtego kredytu dtugo-
terminowego znajduja si¢ w tab. 3 i 4, a dla zmiennych objasniajacych z modeli dla
krotkoterminowego kredytu bankowego przedstawiono w tab. 61 7.
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Tabela 3. Analiza korelacji zmiennych objasniajacych w modelu sktonnosci do wykorzystania
dlugoterminowego kredytu bankowego

Nr | Zmienna 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1 [LL 1,000

2 [SF -0,082| 1,000

3 |LL, 0,210 | -0,254| 1,000

4 |SIZE 0,156 | 0218| 0,050 | 1,000

5 | SD -0,018 | 0,067 | —0,029 | —0,065 | 1,000

6 [QL ~0,108| 0,280 | 0,450 | -0,12| 0,130| 1,000

7 |OT 0,020 | 0,116 | —0,058 | —0,044 | 0,276 | 0,025 | 1,000

8 [IT 0,145 | -0317| 0351 0263 0,027|-0,327| 0,128 | 1,000

9 [GO 0,060 [ 0,045| 0,031 0,062| 0,117 0,43| 0,004 | —0,040| 1,000

10 | ROE -0,043| 0,019| 0,056| —0,101| 0,041 | 0,040 | —0,043 | —0,036 | 0,031 [ 1,000

11 |PB 0,023 | -0,127 | 0,162 | —0,069 | —0,306 | —0,267 | —0,041 | 0,090 [ —0,180 | -0,039 | 1,000

12 | TA 0,152 | —0,069 | 0,187 | 0,231 —0,011 | —0,024 | 0,332 0,074 | -0,033 | -0,169| 0,167 | 1,000
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
Tabela 4. Analiza korelacji zmiennych objasniajacych w modelu stopnia wykorzystania
dlugoterminowego kredytu bankowego

Nr | Zmienna 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1 |[LL 1,000

2 |SF -0,192| 1,000

3 |LL, 0,086 |-0,124 | 1,000

4 | SIZE -0,199| 0,572 (0,070 | 1,000

5 |SD 0,031 [-0,141 |-0,064 [-0,188 | 1,000

6 | QL 0,015 | 0,104 {-0,332|-0,055| 0,096 | 1,000

7 |OT 0,052 (-0,186 | —0,10|-0,137| 0,346 | 0,026 | 1,000

8 |IT 0,067 [-0,202| 0,279 | 0,064 | 0,022 |-0,213| 0,142 | 1,000

9 |GO 0,000 0,076 | 0,023 | 0,045| 0,083 | 0,060| 0,001 [-0,089 | 1,000

10 [ROE 0,037 0,008 | 0,110-0,056| 0,092 | 0,005|-0,015| 0,026 | 0,013 | 1,000

11 |PB -0,012-0,037 | 0,230| 0,155}-0,277 |-0,258 |-0,087 | 0,104 |-0,150 {-0,097 | 1,000

12 | TA 0,094 0,024 |-0,316| 0,171 0,068 | 0,121| 0,23 [-0,081 [-0,050 |-0,205 | 0,127 | 1,000

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Analize czynnikoéw determinujacych zaciagnigty kredyt bankowy dlugotermino-

wy w przedsigbiorstwach przeprowadzono dla sktonnosci do zaciagnigcia kredytu
dhugoterminowego (model I i III) i stopnia wykorzystania kredytu dlugotermino-
wego (model II i IV). W modelu I i II uwzgledniono efekt roku, natomiast mode-
le IIT i IV rozszerzono dodatkowo o zmienne kontrolne dla warunkéw otoczenia
makroekonomicznego WIBOR oraz efektywny kurs walutowy (tab. 5). Natomiast
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Tabela 5. Modele sktonnosci do zaciggania i wykorzystania nowego kredytu dtugoterminowego

Modele z uwzglgdnieniem efektu roku

Modele z wptywem polityki

Nazwa zmiennej monetarnej
objasniajace; MODEL I MODEL II MODEL III MODEL IV
Sktonnosé¢ Kwota kredytu Sktonnos¢ Kwota kredytu
1 2 3 4 5
Stopien wykorzystania kredytu 0,4895%** —-0,0049 0,1998*** -0,2026
dlugoterminowego w ¢ — 1 (0,0696) (0,1578) (0,0368) (0,3424)
Strata na dziatalnosci 63,8670 910,5556* 475,2289 -1019,4921
finansowej w 7 — 1 (757,5585) (540,1879) (784,0990) (1073,7402)
Srednie firmy 0,1499%%** 0,0107 1,7035* 1,3906
(0,0560) (0,0624) (0,9476) (1,2842)
Duze firmy —-0,0295 —-0,0813 0,5871 0,2097
(0,1038) (0,0819) (2,2952) (1,8295)
Rok 1999 -0,0065 -0,0102 0,0430%* 0,0343
(0,0180) (0,0110) (0,0169) (0,0347)
Rok 2000 0,0122 -0,0152 -0,0368%** 0,0018
(0,0157) (0,0122) (0,0155) (0,0232)
Rok 2001 0,0196 0,0094 0,0212* —0,0262
(0,0160) (0,0146) (0,0109) (0,0199)
Rok 2002 —0,0656%** —0,0644**
(0,0114) (0,0262)
Rok 2003 —0,0326%**
(0,0122)
Rok 2004 —-0,0139* —0,0364*** —0,0339%** —0,0275#
(0,0083) (0,0118) (0,0084) (0,0183)
Rok 2005 0,0112 —0,0229*
(0,0119) (0,0119)
Rok 2006 0,0145# —0,0245%* 0,0085# 0,0045
(0,0094) (0,0115) (0,0055) (0,0083)
Rok 2007 0,0210%* -0,0143
(0,0098) (0,0126)
Rok 2008 —0,0060 —0,0314%**
(0,0114) (0,0098)
Rok 2009 —0,0325%* -0,0158 -0,0117 -0,0161
(0,0146) (0,0143) (0,0147) (0,0154)
Rok 2010 —0,0269%** —0,0151## -0,0129%* -0,0032
(0,0090) (0,0112) (0,0060) (0,0106)
Eksporterzy 0,1290%* —-0,0352 0,0911 —0,0291
niewyspecjalizowani (0,0730) (0,0629) (0,0831) (0,0684)
Eksporterzy 0,1699%* 0,0507 0,1780%* -0,0673
wyspecjalizowani (0,0730) (0,0889) (0,0801) (0,1243)
Udziat wlasnosci —0,2402%%** 0,1056 —0,2430%** 0,1118
zagranicznej (0,0767) (0,1114) (0,0859) (0,1502)
Budownictwo 0,1855%* 0,1710* 0,2195%** -0,0488
(0,0427) (0,0909) (0,0874) (0,1304)
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Tabela 5, cd.
1 2 3 4 5
Handel 0,2264%%%* 0,0896 0,2713%%** -0,1192
(0,0595) (0,0803) (0,0598) (0,1536)
Transport -0,0863 -0,0764 -0,1504 0,2002
(0,1174) (0,1251) (0,1242) (0,1381)
Spotki z o.0. -0,0144 0,0002 -0,0397 —0,1787**
(0,0852) (0,0566) (0,0887) (0,0734)
Spotki akcyjne —-0,0488 0,1055 -0,0871 —0,2146**
(0,1173) (0,0824) (0,1263) (0,0944)
Przedsigbiorstwa zagraniczne —1,2696# —1,2766#
(0,8219) (0,7933)
Przedsigbiorstwa panstwowe -0,3233* -0,2203 -0,3628* -0,3596
(0,1869) (0,3382) (0,1931) (0,3890)
Spotdzielnie -0,1626* -0,1692*
(0,0936) (0,1011)
Pozostale -0,1293 0,1691%** -0,1549 —-0,0549
(0,1186) (0,0768) (0,1270) (0,0896)
Samofinansowanie w ujeciu —0,2936%** —0,7604%*** —-0,2055* —0,6867***
dynamicznym (0,1279) (0,1284) (0,1142) (0,1346)
Samofinansowanie w ujeciu 0,4421%** 0,0930 0,3198%*** -0,1232
dynamicznym w ¢ — 1 (0,1112) (0,1635) (0,1005) (0,2063)
Plynnos¢ szybka 0,0117* -0,0129 0,0056 0,0189
(0,0069) (0,0112) (0,0077) (0,0135)
Pozaodsetkowa tarcza 1329,1726# —564,1082 784,1315 -2070,9775%*
podatkowa (822,8181) (622,0263) (829,6037) (936,6371)
Pozaodsetkowa tarcza —1526,7247* 1055,6131* 202,9648 1588,4828*
podatkowa w ¢ — 1 (793,1381) (614,1637) (688,5436) (811,1607)
Odsetkowa tarcza podatkowa 1,5338%%* 2,1298%** 1,0643* 1,8957*
(0,5956) (0,8080) (0,5885) (0,9982)
Mozliwosci wzrostu 0,1886* 0,1189# 0,2019** -0,0950
(0,1130) (0,0754) (0,0894) (0,1362)
Mozliwosci wzrostu opdznione 0,0507 —0,0523## —0,0933# 0,0891
o jeden okres (0,0702 (0,0374) (0,0582) (0,1017)
Rezerwy kapitatowe i zyski -0,0178 0,0985%** —0,0590%* 0,0860#
zatrzymane w ¢ — 1 (0,0262) (0,0290) (0,0263) (0,0545)
Odwrocony wskaznik predyke;ji 10,0286 18,3860## 5,2512 -8,2385
bankructwa (16,2113) (16,1236) (16,4880) (22,4953)
Struktura aktywow 0,6593# 1,6712%%%* 0,8868%** 1,4422%%%*
(0,4082) (0,2294) (0,3890) (0,4492)
Struktura aktywow opo6zniona -0,0671 —1,2075%%** —0,5037## —1,4155%**
o jeden okres (0,3942) (0,1074) (0,3644) (0,3036)
WIBOR3M -0,41 —-0,44
(0,33) (0,57)
Efektywny kurs walutowy 0,39%** 0,18
(0,16) (0,34)
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1 2 3 4 5
WIBOR3M X srednie firmy 3,16%* 2,11
(1,36) (1,36)
WIBOR3M X duze firmy -3,45 8,70%**
(2,93) (2,39)

WIBOR3M op6zniony o jeden 0,14 0,52
okres, mate firmy (0,24) (0,63)
WIBOR3M opdzniony o dwa 0,22 0,06
okresy, mate firmy (0,35) (0,58)
WIBOR3M opdzniony o jeden -0,46 1,85
okres X $rednie firmy (1,24) (1,60)
WIBOR3M opdzniony o jeden 3,95## —10,33%**
okres X duze firmy (2,91) (3,12)
WIBOR3M opdzniony o dwa -2,10% 0,18
okresy X $rednie firmy (1,08) (1,57)
WIBOR3M opozniony o dwa 0,24 —0,47
okresy X duze firmy (1,64) (1,38)
Efektywny kurs walutowy X —0,94# -0,23
srednie firmy (0,63) (0,79)
Efektywny kurs walutowy X -0,86 0,44
duze firmy (1,43) (1,13)
Efektywny kurs walutowy -0,33* 0,18
opozniony o jeden okres (0,18) (0,31)
Efektywny kurs walutowy 0,45%** 0,57#
opozniony o dwa okresy (0,16) (0,38)
Efektywny kurs walutowy 1,14# -0,34
w t-1 X $rednie firmy (0,70) (0,79)
Efektywny kurs walutowy -1,65 0,63
w t-1 X duze firmy (1,56) (1,20)
Efektywny kurs walutowy —1,76%** 0,84
w t-2 X $rednie firmy (0,61) (1,11)
Efektywny kurs walutowy 2,02#4# 0,89
w t-2 X duze firmy (1,54) (1,53)
Stata —0,2591** -0,4177 —0,6979%** —0,0315

(0,1041) (0,5573) (0,2559) (1,0870)

Nazwa testu Statystyka testowa
|p-value]

Test Arellano-Bonda -21,735 -13,101 -21,489 —6,204
na autokorelacj¢ 1 rzedu [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Test Arellano-Bonda 2,137 1,447 —-1,104 —1,224
na autokorelacj¢ 2 rzedu [0,0326] [0,1479] [0,2695] [0,224]
Test Sargana 110,236 216,205 105,930 90,247

[0,0470] [0,0163] [0,0512] [0,1435]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Tabela 6. Analiza korelacji zmiennych objasniajacych w modelu sktonnosci do zaciggania
krotkoterminowego kredytu bankowego

Nr |[Zmienna 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1|SL 1,000
2 |STS 0,273 | 1,000
3|CL 0,301 | 0,143 | 1,000

4 | SIZE 0,181 0,252 | 0,202 | 0,000

5| SA ~0,018 [-0,006 | 0,097 | 0,174 | 1,000
6|QL ~0,450 [-0,279 | 0,285 |-0,125 |-0,005 | 1,000

7|0T 0,006 [-0,078 [-0,119 {0,044 |-0,016 | 0,025 | 1,000

8|IT 0,364 | 0,185 [-0,324 | 0,263 | 0,025 |-0,327 | 0,128 | 1,000

9|Go ~0,011 0,092 | 0,04 | 0,062 |-0,008 | 0,043 | 0,004 |-0,041 | 1,000

10| DL 0,061 | 0,028 | 0,014 | 0,292 | 0,048 |-0,123 |-0,083 | 0,119 |-0,004 | 1,000

11|PB 0,143 | 0,119 [-0,123 |-0,069 |-0,014 |-0,292 |-0,040 | 0,090 |-0,180 [-0,088 | 1,000
12|TA 0,017 [-0,038 [-0,078 | 0,213 |-0,001 |-0,013 | 0,36 | 0,075 |-0,036 [-0,209 | 0,16 | 1,000

13 | ROE —0,025 -0,002 [ 0,01 [-0,101| 0,013 | 0,040 |-0,043 {0,036 |-0,031 | 0,002 {0,039 |-0,161 | 1,000

14 | SD —0,053 0,122 {-0,065 |-0,065 |-0,006 | 0,130 | 0,276 | 0,027 | 0,117 |-0,126 {0,306 | 0,018 | 0,041 | 1,000

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Tabela 7. Analiza korelacji zmiennych objasniajacych w modelu stopnia wykorzystania
krotkoterminowego kredytu bankowego

Nr |Zmienna| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1 |SL 1,000

2 | STS 0,136 | 1,000

3 |CL 0,203 | 0,000 | 1,000

4 | SIZE [-0,104| 0,203 | 0,577 | 1,000

5 | SA —0,038 |-0,001 | 0,132 0,172 1,000

6 [QL —0,203 |-0,157 | 0,037 {-0,063 |-0,006 | 1,000

7 |oT  [-0,054 |-0,191 |-0,109 [-0,045 |-0,017 | 0,084 | 1,000

8 |IT 0,214 | 0,056 [-0,095| 0,133 | 0,032 | 0,134 | 0,102 | 1,000

9 | GO 0,071 |-0,107 | 0,121 [ 0,095 [-0,005 | 0,058 |-0,009 [-0,078 [ 1,000

10 | DL 0,024 | 0,028 | 0,121 | 0,293 | 0,060 |-0,109 |-0,079 | 0,059 |-0,008 [ 1,000

11 | PB 0,220 | 0,188 {-0,099 | 0,071 | 0,011 {-0,250 [-0,018 | 0,140 |-0,203 |-0,066 | 1,000

12 | TA 0,156 |-0,143 |-0,094 | 0,113 |-0,016 | 0,042 | 0,457 | 0,044 |-0,049 |-0,247 [ 0,150 | 1,000

13 | ROE 0,032 |-0,014| 0,021 |-0,039 | 0,006 | 0,035 |-0,065 [-0,013 [-0,015| 0,02 |-0,046 [-0,137 | 1,000

14 | SD —0,097 |-0,168 |-0,096 {-0,097 |-0,011 | 0,137 [ 0,300 | 0,035| 0,063 |-0,159 [-0,243 | 0,109 | 0,026 | 1,000

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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Tabela 8. Determinanty krétkoterminowego kredytu bankowego z uwzglednieniem efektu roku

Duze firmy Srednie firmy Mate firmy
MODEL I MODELIl | MODELIN | MODELIV | MODELV | MODEL VI
Nazwa zmiennej Sktonnos¢ Stopief Sktonno$¢ do Stopief) Sktonnos¢ do Stopieh
objasniajacej L . L . L .
do zaciagnigcia | wykorzystania | zaciagnigcia | wykorzystania | zaciagnigcia |wykorzystania
kredytu kredytu kredytu kredytu kredytu kredytu
b (se) b (se) b (se) b (se) b (se) b (se)
1 2 3 4 5 6 7
itog'in ryl:lf rfy stania 0,0995%*% | 02731%k% | 2,1764%%x 0,1678%* 2,0447%%% | 0,4555%%%
Wr‘; 7yl“ TOTROLETMIOWEEO| ) 18g8) (0,0371) (0,1930) (0,0749) (0,1678) (0,1195)
Uplynnienie zapasow 2,3205%** 0,2402 0,7371*
(0,7989) (0,2065) (0,4234)
Uplynnienie zapasow —2,6521%** -0,0456 0,4141%%* 1,5610%** —0,2735#
wi—1 (0,8308) (0,2178) (0,1519) (0,4731) (0,1733)
Rok 1997 —0,0587## 0,0034
(0,0409) (0,0800)
Rok 1998 -0,0286 0,0021 -0,0248 0,0077# 0,0428 0,0816
(0,0319) (0,0060) (0,0312) (0,0050) (0,0385) (0,0714)
Rok 1999 —0,0441# 0,0076 0,0186 0,0073 0,0205 —0,0719%#*
(0,0286) (0,0067) (0,0194) (0,0063) (0,0330) (0,0154)
Rok 2000 -0,0275 0,0096### 0,0698*%* 0,0096## 0,0906*%% | —0,0518%**
(0,0240) (0,0075) (0,0205) (0,0073) (0,0274) (0,0132)
Rok 2001 ~0,0087 0,0184%* 0,0415%* 0,0043 0,0335 —0,0775%**
(0,0226) (0,0084) (0,0196) (0,0081) (0,0335) (0,0144)
Rok 2002 —0,1549% 0,0052 —0,1428%%* ~0,0090 ~0,0509%#*
(0,0223) (0,0080) (0,0240) (0,0125) (0,0157)
Rok 2003 0,0288%%* 0,0521 %%+ 0,0274%%% 0,0104 -0,0070
(0,0057) (0,0167) (0,0085) (0,0294) (0,0110)
Rok 2004 —0,0756%** ~0,0595%#* 0,0103 ~0,0707%%% | —0,0248%*
(0,0160) (0,0174) (0,0084) (0,0246) (0,0101)
Rok 2005 ~0,0271# -0,0082 ~0,0084 0,0058 ~0,0212 —0,0437%%%
(0,0175) (0,0069) (0,0152) (0,0073) (0,0256) (0,0108)
Rok 2006 -0,0103 -0,0012 ~0,0089 0,0088 ~0,0630%%% | —0,0334%%%
(0,0164) (0,0068) (0,0138) (0,0076) (0,0243) (0,0093)
Rok 2007 ~0,0255# 0,0010 ~0,0247* 0,0112% ~0,02524# ~0,0086
(0,0172) (0,0070) (0,0130) (0,0065) (0,0184) (0,0079)
Rok 2008 ~0,0064 -0,0032 ~0,0009 ~0,0018 0,0072 ~0,0065
(0,0184) (0,0079) (0,0141) (0,0073) (0,0182) (0,0088)
Rok 2009 ~0,0341## ~0,0231%* ~0,0205## 0,0033 ~0,0668%%% | —0,0300%%*
(0,0250) (0,0095) (0,0151) (0,0074) (0,0239) (0,0106)
Rok 2010 ~0,0544%%% ~0,0177* ~0,0441 %%+ ~0,0047 ~0,0776%%% | —0,0207*%*
(0,0157) (0,0093) (0,0108) (0,0060) (0,0185) (0,0074)
Rok 2011 -0,0053
(0,0110)
Eksporterzy 0,0202 -0,0152 ~0,0877 ~0,0446# 0,1108 ~0,0062
niewyspecjalizowani (0,0912) (0,0256) (0,0909) (0,0293) (0,1226) (0,0404)
Eksporterzy 0,0259 -0,0356 -0,0034 0,0580%# 0,4554% 0,2210%%*
wyspecjalizowani (0,1104) (0,0324) (0,1041) (0,0359) (0,1911) (0,0802)




82

Anna Biatek-Jaworska, Natalia Nehrebecka

Tabela 8, cd.
1 2 3 4 5 6 7
Udziat wlasnosci 20,1075 0,0332 0,1800* _0,1173%%% | —0,6358%% 0,0032
zagranicznej (0,0924) (0,0264) (0,1007) (0,0390) (0,1566) (0,0866)
Budownictwo ~0,1331 0,0606% 0,0740 0,0567# 0,2120% 0,0399
(0,1362) (0,0390) (0,0923) (0,0384) (0,1115) (0,0535)
Handel 0,1605 ~0,0506## 0,1831%% 0,0283 0,1634* 20,0412
(0,1519) (0,0395) (0,0823) (0,0309) (0,0901) (0,0360)
Transport 20,0947 ~0,0170 0,1383 ~0,0676 0,0440 ~0,0315
(0,1635) (0,0484) (0,1515) (0,0605) (0,2386) (0,0871)
Pozostate ustugi ~0,2208%* ~0,0468 0,1405% ~0,0081 0,0688 ~0,0832%
(0,1055) (0,0408) (0,0842) (0,0493) (0,0989) (0,0493)
Spolki komandytowe 1,2859%* 0,4002%% 0,3414 0,4323% 0,1842 0,0682
(0,5937) (0,1689) (0,4354) (0,2401) (0,9180) (0,3857)
Spolki z 0.0. 0,1484 0,009 0,0418 ~0,0182 0,0213 ~0,0618*
(0,1377) (0,0424) (0,0823) (0,0290) (0,1219) (0,0371)
Spotki akeyjne 0,3439%%* ~0,0135 ~0,3189%* 0,0113 ~0,3510# ~0,1191#
(0,1281) (0,0385) (0,1240) (0,0377) (0,2309) (0,0792)
Przedsigbiorstwa -1,2370 0,6539
zagraniczne (0,8405) (0,5898)
Przedsiebiorstwa 0,130 0,080 ~0,2265# ~0,0179 ~1,1806%* ~0,2305
pafistwowe (0,2021) (0,0674) (0,1649) (0,1015) (0,4683) (0,2873)
Spotdzielnie —0,2546*
(0,1344)
Pozostate 0,8744%%* 0,0620 0,1075 0,0070 0,0214 ~0,1107%*
(0,3025) (0,0658) (0,1304) (0,0468) (0,1530) (0,0493)
Eaizi:‘:é"’iyw“:rytfsfciowych ~0,3624 ~0,2154* 0,1508 0,0685 0,4744 0,444614
o okywach (0,3515) (0,1219) (0,2032) (0,2277) (0,4987) (0,3157)
Ea‘ifif:é‘;lyw“‘;ﬁ;dowych 0,0338 0,0351 0,1521%%% 0,0424 ~0,0869 0,6417%%*
o dkywach 1 (0,1419) (0,0430) (0,0491) (0,1917) (0,3644) (0,2437)
Zabezpieczenie 0,0453 £0,3953%** ~0,6211% 0,3655%+ ~0,0144 0,1436
(0,3937) (0,0954) (0,3619) (0,1445) (0,4740) (0,1622)
Zabezpicczenie w {1 0,2292 0,1615%* 0,2179 0,2757* 0,7246%# 0,1832
(0,3536) (0,0823) 0,3171) (0,1407) (0,4578) (0,1783)
Skumulowana rentownosé 0,0385 0,0207* ~0,2361%* ~0,0198 20,1922 ~0,0085
kapitatu whasnego w ¢ — 1 (0,0365) (0,0110) (0,1030) (0,0646) (0,2774) (0,0660)
Rezerwy kapitalowe 0,3284%% 0,0666 0,3589 0,0169
i zyski zatrzymane (0,1629) (0,0698) (0,3047) (0,0711)
Samofinansowanie 0,3908** 0,0087 0,4334%%% ~0,1028* 0,1835 0,0997#4
W ujeciu dynamicznym (0,1564) (0,0522) (0,1311) (0,0584) (0,1454) (0,0767)
Sa“’."g“*‘?g:ﬁ;:en " -0,0159 0,0099
W weetn dynamiczny (0,0239) (0,0092)
wit—1
Miara plynnosci ~0,0968## 0,0390 ~0,1560%%* ~0,0047%% | _0,0538*
gotowkowej (0,0701) (0,0408) (0,0136) (0,0161) (0,0299)
Miara plynnosci ~0,0338 ~0,0397%*
gotowkowej w 7 — [ (0,0343) (0,0188)




Rola kredytu bankowego w finansowaniu przedsig¢biorstw w Polsce w latach 1995-2011

83

1 2 3 4 5 6 7
Pozaodsetkowa tarcza —1625,4075%* 228,4548 716,6444 —568,5946 -303,5277 —354,3889
podatkowa (791,6976) (201,6702) (753,6127) (444,6455) (1,2554) (600,1168)
Pozaodsetkowa tarcza 452,156 1## —84,3264 1316,9549%** | 490,0585## 34,0258 —422,5052
podatkowa w ¢ — 1 (328,8621) (97,5487) (372,5381) (362,6484) (1313,7893) (571,7756)
Odsetkowa tarcza 1,5295# 0,3946 -0,2778 1,1771%%* —12,1375%%** -0,4557
podatkowa (0,9123) (0,3117) (0,6592) (0,4150) (2,4916) (1,0899)
potitkows w poprzediim ILg070es | L41sse
p pop (2,0624) (0,8395)
roku
Mozliwosci wzrostu 0,2139* —0,0396## 0,1797 -0,1187*

(0,1143) (0,0300) (0,1402) (0,0614)
Mozliwosci wzrostu -0,0236 0,0003 0,0393%%** 0,0305 -0,0178 -0,0116
wi—1 (0,0201) (0,062) (0,0100) (0,0294) (0,1148) (0,0495)
Miara zatorow platniczych 0,4613 —0,2380## 0,2486 1,3448* 0,5211%*
(0,6553) (0,1772) (0,2136) (0,7361) (0,2924)
Miara zator6w platniczych -0,2539 0,1077 0,1851%** -0,0676 —0,7868 —0,5312%*
wi—1 (0,3115) (0,0915) (0,0739) (0,1909) (0,6527) (0,2633)
Odwrocony wskaznik 92,2403 *** 30,9553 —59,0179** 86,7736%** -36,3737* 57,2989%**
predykcji bankructwa (32,9412) (10,0292) (23,5616) (19,7763) (21,4018) (13,8931)
Miara ptynnosci szybkiej —0,0373%**
(0,0138)
Od:lvric?ng wksll_(uaztnlk _443907%
predykeji bankructwa (18,4065)
wit—1
Stata 0,0895 0,1221%** 0,5108%*** 0,0040 —-0,1856 0,1289*
(0,2112) (0,0564) (0,1354) (0,0751) (0,1733) (0,0660)
Statystyka testowa
Nazwa testu (p—value]
Test Arellano-Bonda -22.213 -11,929 -19,398 —6,0285 15,542 —6,6933
na autokorelacj¢ 1 rzgdu [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Test Arellano-Bonda —-1,167 0,585 -0,915 1,528 0,816 0,994
na autokorelacj¢ 2 rzedu [0,2430] [0,5579] [0,3601] [0,1265] [0,4143] [0,3199]
Test Sargana 111,381 108,091 139,426 100,335 107,721 89,486
[0,5519] [0,2965] [0,0517] [0,1554] [0,1945] [0,1214]

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Tabela 9. Determinanty krétkoterminowego kredytu bankowego z uwzglednieniem wplywu polityki

monetarne;j
Duze firmy Srednie firmy Mate firmy
. . MODEL I MODEL II MODEL III MODELIV | MODELV | MODEL VI
Nazwa zmiennej
objasniajacej Sktonnos¢ | Wykorzystanie | Sktonno$¢ | Wykorzystanie | Sktonno$¢ | Wykorzystanie
do kredytu kredytu do kredytu kredytu do kredytu kredytu
b (se) b (se) b (se) b (se) b (se) b (se)
1 2 3 4 5 6 7
Stopieft wykorzystania kredytu | 1,2881%%** 0,3559%%* 1,7663%%** 0,0314 1,2802%%* 0,4339%%*
krotkoterminowego w ¢ — 1 (0,1009) (0,0407) (0,3030) (0,1556) (0,2921) (0,1575)
Wykorzystanie kredytu 0,5983**
krétkoterminowego w 7 — 2 (0,2775)
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Tabela 9, cd.
1 2 3 4 5 6 7
Wskaznik uptynnienia 1,8080%** —-0,2657 0,0711
zapasow (0,8083) (0,2141) (0,5891)
Uplynnienie zapasow -2,0609** 0,5038%%* -0,2772 0,4887 0,0117
opoznione o jeden okres (0,8430) (0,2236) (0,2864) (0,4924) (0,2039)
WIBOR3M —0,43* 0,08 —1,24%* 0,09 —0,47%** -0,09
(0,24) (0,11) (0,53) (0,10) (0,15) (0,10)
WIBOR3M opdzniony 1,15%** 0,18%** 1,55%%* 0,66%** 0,14 0,07
o jeden okres (0,19) (0,07) (0,24) (0,13) (0,16) (0,12)
WIBOR3M opdzniony —1,15%%* 0,02 —0,61** —0,49%** 0,11 -0,09
o dwa okresy (0,30) (0,10) (0,29) (0,14) (0,20) (0,14)
Efektywny kurs walutowy —0,40%%* -0,01 —0,37%%* 0,02 —0,17%%* -0,00
(0,08) (0,03) (0,06) (0,04) (0,06) (0,04)
Efektywny kurs walutowy 0,42%%* 0,05* 0,44 %% 0,09* -0,09 0,10%*
opo6zniony o jeden okres (0,12) (0,03) (0,10) (0,05) (0,09) (0,05)
Efektywny kurs walutowy 0,19* 0,07%* 0,07 0,13%%* 0,17%* 0,14%%*
op6zniony o dwa okresy (0,10) (0,03) 0,11) (0,04) (0,07) (0,05)
Rok 1999 0,1548%*** 0,0319%** 0,1864%*** 0,0775%** 0,0427%* 0,0234
(0,0243) (0,0093) (0,0393) (0,0159) (0,0215) (0,0164)
Rok 2000 0,0577** 0,0216%* 0,1311%%* —-0,0021 0,1200%** 0,0145
(0,0253) (0,0092) (0,0451) (0,0128) (0,0242) (0,0117)
Rok 2001 0,1245%** 0,0173%* 0,0387## —-0,0024 0,1010%** —-0,0025
(0,0217) (0,0067) (0,0299) (0,0102) (0,0195) (0,0118)
Rok 2004 —0,0409%**
(0,0151)
Rok 2008 —0,02884## —0,0097## —0,0338%* —0,0298%*** —0,0261%**
(0,0216) (0,0075) (0,0172) (0,0095) (0,0085)
— sk
Rok 2009 —0,0242%** —0,0280%%** —-0,0260 0’0(306 7
(0,0080) (0,0095) (0,0207) 0147)
Rok 2010 -0,0103 —-0,0043 0,0038 —0,0128# —0,0045 —0,0071
(0,0115) (0,0056) (0,0107) (0,0086) (0,0121) (0,0078)
Eksporter 0,0260 0,0309 0,0905 0,0089 0,1587 —-0,0623
niewyspecjalizowany (0,0908) (0,0289) (0,1209) (0,0404) (0,1333) (0,0507)
Eksporter 0,0242 0,0153 0,2552% 0,1255%* 0,2674## 0,0013
wyspecjalizowany (0,1074) (0,0354) (0,1476) (0,0576) (0,1993) (0,0928)
Udziat wiasno$ci —-0,0706 -0,0073 —0,5895%** —0,1887*** | —0,4574%%* 0,1279#
zagranicznej (0,0969) (0,0260) (0,1695) (0,0702) (0,1582) (0,0813)
Budownictwo -0,0177 0,0591# —0,1880# —-0,0764 0,0440 -0,0316
(0,1348) (0,0376) (0,1257) (0,0502) (0,0108) (0,0610)
Handel 0,0055 -0,0736* 0,2491* —-0,0030 0,1181## -0,0036
(0,1511) (0,0401) (0,1313) (0,0443) (0,0922) (0,0482)
Transport —0,2576# 0,0426 -0,0772 —0,2197%* 0,0126 -0,1149
(0,1589) (0,0486) (0,2036) (0,0965) (0,2406) (0,1036)
Pozostale ustugi —0,3393%%* -0,0188 —0,2549%* 0,0076 -0,1181 0,0059
(0,1013) (0,0369) (0,1286) (0,0604) (0,0997) (0,0530)
Spotki komandytowe 0,6465 0,0093 —1,0044%* -0,1287 0,7055 0,2385
(0,5776) (0,1374) (0,4411) (0,3063) (0,8684) (0,3698)
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(0,0262)

1 2 3 4 5 6 7
Spotki z 0.0. —0,1904## 0,0074 0,0896 0,1177%%* —-0,1284 —-0,0239
(0,1330) (0,0408) (0,1033) (0,0431) (0,1073) (0,0351)
Spotki akeyjne 0,0843 —-0,0173 0,1160 —0,0222 —0,4152* —0,0953
(0,1225) (0,0379) (0,1465) (0,0618) (0,2173) (0,0869)
Przedsigbiorstwa zagraniczne -3,3029 0,7908
(3,4477) (0,6955)
Przedsigbiorstwa —-0,0137 —-0,0882 —0,2528 0,1697 —-0,1826 —-0,2580
panstwowe (0,1952) (0,0789) (0,2956) (0,1534) (0,3613) (0,3130)
Spotdzielnie —0,2967**
(0,1297)
Pozostate 0,2712 0,2057%** —0,0794 —-0,0340 —0,3659%* 0,0320
(0,2909) (0,0696) (0,1914) (0,0759) (0,1669) (0,0545)
Plynne rezerwy -0,2640 0,0952 —-0,0579 0,0703 0,3405 0,6932
(0,3629) (0,2302) (0,7000) (0,5273) (0,5839) (0,4115)
Plynne rezerwy opoznione 0,0315 0,0013 -0,3826 -0,2378 —-0,0569 -0,3565
o0 jeden okres (0,1442) (0,1209) (0,7237) (0,4454) (0,4958) (0,4070)
Zabezpieczenie -0,0424 —0,1648# 0,8158 -0,1881 -0,2205 -0,0308
(0,4051) (0,1037) (0,5509) (0,1829) (0,4214) (0,1865)
Skumulowana rentowno$¢ 0,0405 0,0662%** 0,4025 —0,2887%* —0,4349%* -0,0281
kapitatu wlasnego w ¢ — 1 (0,0363) (0,0173) (0,3114) (0,1185) (0,1988) (0,1134)
Skumulowana rentowno$¢ -0,4514 0,2485%* 0,4366%* 0,0181
kapitatu wlasnego (0,3298) (0,1150) (0,2112) (0,1206)
Samofinansowanie w ujeciu 0,4295%** —0,1603*** —0,5818%* -0,0108 -0,0299 —0,2105%*
dynamicznym (0,1570) (0,0482) (0,2054) (0,0897) (0,1682) (0,0835)
Samofinansowanie w ujeciu —0,0120 0,0945%*
dynamicznym w 7 — 1 (0,0248) (0,0366)
Miara ptynnosci gotowkowej —0,2324%#%* —0,0893%* —0,1539%%** —0,1382%%** -0,0238
(0,0676) (0,0381) (0,0330) (0,0215) (0,0570)
Pozaodsetkowa tarcza —133,2199 507,8992#  [-7327,3303%** —1117,8592# |-1774,1613##| —1011,0791
podatkowa (772,5174) (344,0444) (1830,8526) (714,9313) | (1273,5663) | (836,5361)
Pozaodsetkowa tarcza 388,3091 206,1014 9148,8272*** | 1398,8546** | 1582,3459# | 1408,9310*
podatkowa w 7 — 1 (326,1477) (283,3589) (1691,9192) (546,7805) (1054,8323 (818,9098)
Odsetkowa tarcza podatkowa 1,1517## 0,9866%*** 2,9029# 3,6951%** —2,6856## 0,9467
(0,8777) (0,3645) (1,7708) (1,1028) (1,9667) (1,2138)
Odsetkowa tarcza podatkowa 3,3940%* 0,0859
wi—1 (1,5913) (0,6397)
Mozliwo$ci wzrostu 0,5852%** —0,0536* 0,2568%** 0,0844 -0,1203*
(0,0907) (0,0322) (0,1251) (0,1126) (0,0687)
Mozliwo$ci wzrostu —0,0620%** —0,0005 0,1725 —-0,0925* 0,2739%** 0,0577
opo6znione o jeden okres (0,0194) (0,0216) (0,1351) (0,0551) (0,0942) (0,0565)
Miara zatoréw ptlatniczych 1,2629%%* —0,4231%* 0,6821%* 0,2428 -0,5037
(0,6303) (0,1694) (0,3286) (0,6354) (0,3616)
Miara zatorow platniczych —0,9349%** 0,2720%* 0,8932%* -0,0193 —0,2781 0,5759
opo6zniona o jeden okres (0,3058) (0,1536) (0,3698) (0,2827) (0,5124) (0,3742)
Odwrocony wskaznik 45,6676## —12,4123 —131,4245%* | 89,8833*** | —60,8136** | 99,8246%**
predykcji bankructwa (33,8621) (13,0037) (56,8771) (28,8268) (29,0144) (15,3522)
Miara ptynnosci szybkiej —0,0660%*
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Tabela 9, cd.
1 2 3 4 5 6 7

Stata 0,0377 -0,0727 0,2967 —0,3459%%#* 0,5975%** —0,2740%**

(0,2123) (0,0768) (0,2679) (0,1264) (0,1871) (0,1014)
Nazwa testu Statystyka testowa [p—value]

Test Arellano-Bonda -22,317 -9,388 —11,238 —4,745 —11,194 -5,290

na autokorelacje 1 rzgdu [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]

Test Arellano-Bonda -1,693 1,161 2,235 -0,354 -2,193 1,582

na autokorelacj¢ 2 rzgdu [0,0904] [0,2455] [0,0254] [0,7232] [0,0583] [0,1136]

Test Sargana 150,614 141,193 109,497 92,586 91,270 68,726
[0,0323] [0,3193] [0,0445] [0,0512] [0,0844] [0,3851]

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

analize czynnikdéw determinujgcych kredyt bankowy krétkoterminowy w przedsie-
biorstwach przeprowadzono w podziale ze wzgledu na wielkos$¢ firmy. Dla kazdej
z trzech grup przedsigbiorstw: matych, srednich oraz duzych, oszacowano dwa mo-
dele: sktonnos¢ do zaciagniecia kredytu krotkoterminowego i stopien wykorzystania
kredytu krotkoterminowego. W modelach zaprezentowanych w tab. 8 uwzglednio-
no efekt roku, natomiast modele przedstawione w tab. 9 rozszerzono dodatkowo
o zmienne kontrolne dla warunkéw otoczenia makroekonomicznego WIBOR oraz
efektywny kurs walutowy.

4. Wyniki

Na podstawie uzyskanych wynikéw stwierdzono, iz estymatory parametrow dla po-
szczegolnych lat w dobrym stopniu obrazujg ogdlna sytuacje makroekonomiczng
w gospodarce. W okresie dobrej koniunktury obserwowano wzrost sktonnosci do
zaciggania kredytu dlugoterminowego. Natomiast w latach 2000 i 2001 restrykcyj-
na polityka monetarna ograniczala sktonno$¢ przedsigbiorstw do zaciggania kredy-
tow dlugoterminowych. Spowolnienie gospodarcze, jakie miato miejsce w 2002 r.
wplyneto na ograniczenie sktonnosci przedsiebiorstw do zaciggania kredytow dtu-
goterminowych i udziatu zaciaganych kredytow dlugoterminowych w zewnetrz-
nych Zrédlach finansowania. Przystgpienie Polski do UE obnizyto zapotrzebowa-
nie na zacigganie kredytow dtugoterminowych ze wzgledu na szerszy rynek zbytu
wewnatrz UE 1 wigksze mozliwosci dostgpu do dotacji z funduszy UE. Wplyneto
to na zmniejszenie udzialu zacigganych kredytow dlugoterminowych w zewnetrz-
nych zrédtach finansowania w latach 2004-2006. Dobra koniunktura gospodarcza
i korzystna sytuacja ogélnomakroekonomiczna w 2007 r. wplynely na zwicksze-
nie sktonnos$ci do zaciagania dlugoterminowych kredytoéw bankowych. Pogorszenie
koniunktury, wzrost stop procentowych i niestabilna sytuacja ogélnomakroekono-
miczna w 2008 r. wptynely na zmniejszenie udziatu zacigganych kredytow dtugoter-
minowych w zewnetrznych zrodtach finansowania w 2008 r., pomimo boomu kredy-
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towego. Kryzys finansowy krajow UE w 2009 r. ograniczyt sktonno$¢ do zaciggania
dtugoterminowych kredytow bankowych. Na podstawie wynikéw kwartalnych
raportow NBP na temat sytuacji na rynku kredytowym, bazujacych na badaniach
ankietowych przeprowadzanych wsrdéd przewodniczacych komitetow kredytowych
27 najwigkszych bankow na polskim rynku mozna stwierdzi¢, ze w 2010 r. zaostrzo-
no warunki udzielania kredytow w zakresie marzy i wymaganego zabezpieczenia,
jak 1 kryteriow kredytowania matych i $rednich przedsigbiorstw, a w Il kwartale
2010 r. rowniez duzych przedsigbiorstw. Skutkowato to spadkiem sktonnos$ci do za-
ciggania kredytow dtugoterminowych, jak i zmniejszeniem udziatu kredytu dtugo-
terminowego w zewngtrznych zrédtach finansowania. Duze przedsi¢biorstwa wyko-
rzystywaty kredyty krétkoterminowe w wyzszym stopniu w latach 2000 1 2001 przed
kryzysem i spowolnieniem gospodarczym, a kryzys krajow UE w latach 200912010
zmniejszyt udzial kredytow krotkoterminowych w zewnetrznych zrodtach finanso-
wania duzych przedsicbiorstw. Srednie przedsiebiorstwa wykorzystywaty kredyty
krotkoterminowe w wyzszym stopniu tuz przed kryzysem finansowym, tj. w latach
1998, 2000 i 2007, a mate firmy w latach 1999-2002 oraz 2004-2006 finansowaty
si¢ krotkoterminowymi kredytami bankowymi w mniejszym stopniu niz w 1996 r.
Przedsigbiorstwa budowlane i handlowe maja wyzsza sktonno$¢ do finansowa-
nia si¢ dlugoterminowym kredytem bankowym niz przedsi¢biorstwa przemystowe,
a mate i $rednie przedsigbiorstwa handlowe takze kredytem krotkoterminowym, ze
wzgledu na wigksze zabezpieczenie hipoteczne lub na wierzytelnosciach handlo-
wych, zapasach czy nalezno$ciach z tytutu podatku VAT. Firmy mate, jako mniej
wiarygodne i obarczone wigkszym ryzykiem dziatalnosci, majg bardzo silne ogra-
niczenie finansowania zewngtrznego, w tym bankowego. Moga by¢ zatem bardziej
podatne na dziatanie tzw. akceleratora finansowego i bardziej uzaleznione od swojej
biezacej kondycji finansowej w planowaniu inwestycji. Ze wzgledu na to rowniez
oszacowano modele estymowane na populacji matych i srednich przedsigbiorstw,
ktore moga zatem dostarczy¢ dodatkowych informacji o procesach ksztattujacych
badane zjawiska. Male przedsigbiorstwa budowlane oraz mate i $rednie przedsie-
biorstwa handlowe maja wyzsza sktonnos¢ do finansowania si¢ krotkoterminowymi
kredytami bankowymi niz przedsigbiorstwa przemystowe. Przedsiebiorstwa budow-
lane w wiekszym stopniu finansujg si¢ nowym dlugoterminowym kredytem ban-
kowym, a male przedsigbiorstwa budowlane takze krotkoterminowymi kredytami
bankowymi, niz przedsigbiorstwa przemystowe ze wzgledu na kapitatochtonnosé¢
realizowanych inwestycji infrastrukturalnych, stosunkowo dtugi okres zwrotu z in-
westycji (dostosowany do terminu wymagalnosci kredytu), jak i potrzeby ponie-
sienia naktadoéw przed otrzymaniem przedptat lub dotacji refinansujacej poniesio-
ne wydatki. Duze i $rednie przedsigbiorstwa ustugowe maja nizszg sktonnos$¢ do
finansowania si¢ krotkoterminowymi kredytami bankowymi niz przedsigbiorstwa
przemystowe, a mate przedsigbiorstwa ushugowe w mniejszym stopniu finansujg si¢
krotkoterminowymi kredytami bankowymi niz przedsiebiorstwa przemystowe ze
wzgledu na niewystarczajacy majgtek na potrzeby zabezpieczenia kredytow.
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Wraz ze wzrostem rentownosci przedsigbiorstw i zdolnosci do generowania pie-
ni¢znej nadwyzki finansowej maleje sktonno$¢ do zaciggania dlugoterminowych
kredytow bankowych, jak réwniez udzial zacigganego kredytu dlugoterminowe-
go w zewnetrznych zrédlach finansowania, co jest zgodne z teorig pecking order
i wskazuje na brak podstaw do odrzucenia hipotezy 1 w zakresie kredytu dlugo-
terminowego. Polityka monetarna za posrednictwem stopy procentowej wpltywa na
zmnigjszenie sktonnosci do zaciggania dlugoterminowych kredytéw bankowych ze
wzgledu na wysoko$¢ kosztow zewnetrznego finansowania. Dodatkowo wyzsza
rentownos$¢ przedsigbiorstw, umozliwiajaca zgromadzenie wyzszych rezerw kapi-
talowych 1 zyskow zatrzymanych w poprzednim okresie, wptywa na zmniejszenie
sktonnosci do zaciagania dtugoterminowych kredytéw bankowych, co jest zgodne
z teorig pecking order. W $rednich przedsigbiorstwach wraz ze wzrostem rentowno-
$ci przedsigbiorstw i zdolno$ci do generowania pieni¢znej nadwyzki finansowej ma-
leje sktonno$¢ do zaciggania krotkoterminowych kredytow bankowych, jak rowniez
udziat kredytow krotkoterminowych w zewnetrznych zrédtach finansowania, co
jest zgodne z teorig pecking order. Rowniez w matych przedsigbiorstwach wraz ze
wzrostem zdolno$ci do generowania pieni¢znej nadwyzki finansowej maleje udziat
krotkoterminowych kredytow bankowych w zewnetrznych zrodtach finansowania,
cho¢ na poziomie istotnosci 20%. Duze przedsigbiorstwa zdolne do generowania
pieni¢znej nadwyzki finansowej wykazuja wyzsza sktonnos¢ do zaciaggania krotko-
terminowych kredytow bankowych, co wynika z wigkszej skali dziatania i posia-
dania stabilnych zrédet przychodu (np. umowy dtugoterminowe pozwalajgce na co
miesigczne fakturowanie za $wiadczone ustugi). Podsumowujac, nalezy stwierdzic,
ze uzyskane wyniki wskazuja na brak podstaw do odrzucenia hipotezy 1 dla matych
i $rednich przedsigbiorstw w odniesieniu do kredytow krotkoterminowych. Jedynie
w przypadku finansowania duzych przedsigbiorstw krotkoterminowym kredytem
bankowym odrzucono hipoteze 1. Aplikowalno$¢ teorii hierarchii Zrodet finanso-
wania do wyborow przedsigbiorstw w zakresie finansowania kredytem potwierdzili
Boguszewski i Kociecki [2000], Bougheas, Mizen i Yalcin [2004], Ghosh i Sen-
sarma [2004], Alonso, Iturriaga, Sanz i Gonzalez [2005], Dewaelheyns i Van Hulle
[2007], Cole [2008; 2010], Jiménez, Ongena, Peydroé i Saurina [2010].

Wyzsza plynno$¢ szybka przedsiebiorstwa zwicksza sktonnos¢ do zaciggania
dlugoterminowych kredytow bankowych ze wzgledu na wyzsza zdolnos¢ do termi-
nowej obstugi zadtuzenia. Natomiast wyzsza ptynnos¢ gotéwkowa przedsicbiorstwa
(niezaleznie od jego wielko$ci) zmniejsza sktonno$¢ do zaciggania krotkotermino-
wych kredytow bankowych ze wzgledu na wyzszg zdolno$¢ do samodzielnego finan-
sowania biezacych zobowigzan. Nawet mate przedsigbiorstwa o wyzszej ptynnosci
gotowkowej zglaszaja nizsze zapotrzebowanie na krotkoterminowe finansowanie
z bankéw. W duzych przedsiebiorstwach wyzsza pltynno$¢ gotdwkowa w poprzed-
nim okresie, a w $rednich firmach wyzsza ptynno$¢ szybka w biezacym okresie,
wplywa na zmniejszenie stopnia wykorzystania krotkoterminowych kredytéw ban-
kowych w zewnetrznych zrodtach finansowania ze wzglgedu na wyzsza zdolno$¢ do
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samodzielnego finansowania biezacych zobowigzan. Uzyskane wyniki wskazuja na
brak podstaw do odrzucenia hipotezy 2 zgodnie z teorig hierarchii zrédet finansowa-
nia i wynikami Boguszewski, Kociecki [2000]), Cole [2010] oraz Jiménez, Ongena,
Peydro i Saurina [2013].

Analizujac wielko$¢ straty na dziatalnosci finansowej, obserwowano, ze wyzsze
straty co do warto$ci bezwzglednej na dziatalnos$ci finansowej w poprzednim okre-
sie towarzysza wyzszemu udziatowi zaciggnietego kredytu dtugoterminowego w ze-
wnetrznych zrodtach finansowania, co wynika ze statej sktonnosci do finansowania
nowymi kredytami dtugoterminowymi. Finansowanie nowymi (zacigganymi) kre-
dytami dlugoterminowymi odgrywa duze znaczenie w malych i $rednich przedsie-
biorstwach z uwagi na istotne zasilenie finansowe kapitalem o stosunkowo dhugim
terminie wymagalnosci. Im wigksza réznica migdzy rentownoscig sprzedazy brutto
i udziatem zysku z dziatalnos$ci operacyjnej w przychodach ze sprzedazy netto, tym
przedsigbiorstwa bardziej si¢ zadluzaja, w wigkszym stopniu korzystaja z kredytow
bankowych. Srednie przedsigbiorstwa maja wyzsza sktonno$é do zaciagania dtu-
goterminowego kredytu bankowego niz male, takze w modelu z uwzglednieniem
wplywu polityki monetarnej. Na podstawie uzyskanych wynikow nie odrzucono
hipotezy 3 jedynie dla $rednich przedsigbiorstw. Gelos [2003], Alonso, Iturriaga,
Sanz i Gonzalez [2005], Sufi [2009], Love i Peria [2012], Jiménez, Ongena, Peydrd
i Saurina [2013] stwierdzili dodatnig zalezno$¢ migdzy wielkos$cig firmy a wykorzy-
staniem kredytu bankowego.

Wyzszy udziat rzeczowych aktywow trwatych w aktywach ogélem w okresie
biezacym, obejmujacy realizowane (w okresie ¢) inwestycje rzeczowe ($rodki trwate
w budowie i zaliczki na $rodki trwate w budowie) zwigksza sktonnos¢ do zaciggania
dlugoterminowych kredytow bankowych i udziat zacigganych dlugoterminowych
kredytéw bankowych w zewnetrznych Zrédlach finansowania, co powoduje brak
podstaw do odrzucenia hipotezy 4. Podobne wyniki uzyskali Ghosh i Sensarma
[2004]. Wyzszy udziat srodkow trwalych w aktywach ogotem w biezacym okresie
zmniejsza sktonno$¢ $rednich przedsigbiorstw do zaciggania krotkoterminowych
kredytow bankowych, a w duzych i §rednich przedsiebiorstwach zmniejsza zapotrze-
bowanie na finansowanie krotkoterminowymi kredytami bankowymi ze wzgledu na
wiekszy dostep do alternatywnych zrodet finansowania, w tym dlugoterminowych
kredytow bankowych. Z tego wzgledu srednie przedsigbiorstwa z wigkszym majat-
kiem, odgrywajacym role zabezpieczenia, wykazuja nizsza sktonnos¢ do finanso-
wania krotkoterminowymi kredytami bankowymi. Dzieje sie tak na skutek awersji
do ryzyka, tzn. z obawy przed utrata zdolnosci do terminowej obstugi zadtuzenia
chetniej wybierajg zrodta finansowania o dtuzszym okresie wymagalnosci. Wyzszy
udziat §rodkow trwatych w aktywach ogotem w okresie (¢ — 1), odgrywajacy role
zabezpieczenia kredytu na etapie analizy wniosku kredytowego, zwigksza sktonnos¢
matych przedsiebiorstw do zaciggania krotkoterminowych kredytow bankowych.
Firmy o relatywnie niskim stosunku rzeczowych aktywoéw trwatych do aktywow
catkowitych mogg by¢ postrzegane jako nieprzejrzyste, w wigkszym stopniu obcig-
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zone problemem asymetrii informacji (m.in. [Ghosh, Sensarma 2004]). Uzyskane
wyniki prowadzg do odrzucenia hipotezy 4a dla matych przedsigbiorstw. Jedynie dla
srednich przedsigbiorstw nie znaleziono podstaw do odrzucenia hipotezy 4a.

Zdrowe finansowo firmy, czyli takie, ktore maja niskie prawdopodobienstwo
bankructwa, daza do niskiej wartosci dlugu i dlatego zaciagaja nizsze kredyty dtu-
goterminowe. Na poziomie istotnosci 20% przedsigbiorstwa bardziej zagrozone
bankructwem zaciagaja stosunkowo wyzsze kredyty dtugoterminowe, majg wyzszy
udzial zaciaganych dlugoterminowych kredytéw bankowych w zewnetrznych zré-
dtach finansowania. Nalezy zauwazy¢, ze z proby badanych przedsicbiorstw wyta-
czono zagrozone bankructwem na skutek wykazywania ujemnego kapitalu wtasnego,
z ktérych 6% zaciggato dtugoterminowe kredyty bankowe. Duze przedsigbiorstwa
bardziej zagrozone bankructwem wykazuja wyzsza sklonno$¢ do zaciggania krot-
koterminowych kredytow bankowych, natomiast mate i $rednie przedsicbiorstwa
bardziej zagrozone bankructwem wykazuja nizsza sktonnos$¢ do zaciggania krotko-
terminowych kredytow bankowych. Wynika to z krétkiego okresu wymagalnosci
tych kredytéw i dluzszego okresu analizy wnioskéw kredytowych matych i srednich
przedsigbiorstw niz duzych. Wigksze ryzyko kredytowe bankow, zwigzane z finan-
sowaniem matych i §rednich przedsigbiorstw, wptywa na bardziej wnikliwg i rygo-
rystyczng analiz¢ zdolno$ci kredytowej MSP i odrzucanie wnioskoéw kredytowych
przedsigbiorstw o gorszej sytuacji ptynnosciowej, niezdolnych do terminowej sptaty
kredytu krotkoterminowego. Wigksze zagrozenie bankructwem zmniejsza skton-
no$¢ matych i srednich przedsigbiorstw do zaciggania krotkoterminowych kredytow
bankowych. W przypadku $rednich przedsiebiorstw wigksze zagrozenie bankruc-
twem w poprzednim okresie, na etapie analizy wniosku kredytowego, zmniejsza
udziat kredytu krotkoterminowego w zewnetrznych Zrodlach finansowania. Przed-
sigbiorstwa zagrozone bankructwem (niezaleznie od rozmiaru) wykazuja wyzszy
udziat krotkoterminowych kredytow w zrodtach finansowania. Nalezy zauwazy¢, ze
z proby badawczej wytaczono przedsicbiorstwa zagrozone bankructwem na skutek
ujemnego kapitatu wlasnego. Uzyskane wyniki nie daja podstaw do odrzucenia hi-
potezy 5.

Wsrdd przedsiebiorstw panstwowych jedynie dla matych podmiotow uzyskano
istotnie nizsza sktonnos$¢ do finansowania si¢ krotkoterminowymi kredytami banko-
wymi niz w przypadku spotek osobowych i cywilnych. Uzyskane wyniki wskazuja,
ze przedsigbiorstwa z udzialem kapitatu zagranicznego maja nizsza sktonnos¢ do za-
ciggania dlugoterminowych kredytow bankowych, a mate i srednie przedsigbiorstwa
(MSP) z udzialem kapitatu zagranicznego takze wykazujg nizsza sktonnos¢ do za-
ciggania kredytow krotkoterminowych niz przedsigbiorstwa krajowe ze wzgledu na
szerszy dostep do alternatywnych zrodet finansowania, w tym pozyczek od jedno-
stek powigzanych. Przedsigbiorstwa panstwowe maja nizsza sktonnos¢ do finanso-
wania si¢ dlugoterminowym kredytem bankowym niz spétki osobowe i cywilne, co
dodatkowo poglebia polityka monetarna za posrednictwem oprocentowania, wpty-
wajgca na koszty finansowania zewnetrznego. Na podstawie uzyskanych wynikow
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nie odrzucono hipotezy 6 w odniesieniu do kredytu dlugoterminowego, a w przy-
padku kredytu krétkoterminowego nie znaleziono podstaw do odrzucenia hipotezy
6 jedynie dla MSP z udziatem kapitalu zagranicznego oraz matych przedsi¢biorstw
panstwowych. Potwierdza to wyniki uzyskane przez takich badaczy, jak Brown, On-
gena, Popov i Yesin [2012]. Ze wzgledu na szerszy dostep do alternatywnych zrodet
finansowania $rednie przedsigbiorstwa z udziatem kapitalu zagranicznego wykazuja
nizszy udziat krotkoterminowych kredytow bankowych w zewnetrznych zrodtach
finansowania niz przedsi¢biorstwa krajowe. Jedynie w przypadku srednich przedsig-
biorstw nie odrzucono hipotezy 6a. Eksporterzy niewyspecjalizowani i wyspecjali-
zowani majg wyzsza sktonnos$¢ do zaciggania dtugoterminowych kredytow banko-
wych niz nieeksporterzy. Polityka monetarna za posrednictwem stopy procentowe;j
wplywa na zwigkszenie sktonnosci eksporterow wyspecjalizowanych do zaciggania
dtugoterminowych kredytow bankowych ze wzgledu na szerszy dostgp do kredy-
tow, rowniez zagranicznych. Wérod matych i srednich przedsigbiorstw eksporterzy
wyspecjalizowani wykazuja wyzsza sktonno$¢ do zaciggania krotkoterminowych
kredytow bankowych i wyzszy udzial krotkoterminowych kredytéw bankowych
w zewnetrznych zrédlach finansowania niz nieeksporterzy, co wynika z wiekszych
mozliwosci sprzedazy na rynkach zagranicznych, czemu towarzyszy wyzsze zapo-
trzebowanie na finansowanie zapasoéw. Ponadto eksporterzy wyspecjalizowani maja
wigkszy dostep do tanszych zagranicznych kredytow krotkoterminowych i ponosza
nizsze ryzyko walutowe. W MSP eksporterzy niewyspecjalizowani wykazujg nizszy
udziat krétkoterminowych kredytéw bankowych w zewnetrznych zrddtach finan-
sowania niz nieeksporterzy na poziomie istotnosci 15%. Uzyskane wyniki znajduja
poparcie w literaturze [Gelos 2003; Brown, Ongena, Yesin 2011; Love, Peria 2012;
Brown, Ongena, Popov, Yesin 2012] i w wigkszo$ci potwierdzaja hipoteze 6b. Je-
dynie dla duzych eksporteréw nie potwierdzono hipotezy 6b w odniesieniu do finan-
sowania krotkoterminowym kredytem bankowym.

Na podstawie oszacowanych modeli dla sktonnosci do zaciagnigcia kredytu
dtugoterminowego i krotkoterminowego oraz stopnia wykorzystania kredytu dtu-
goterminowego i krotkoterminowego wnioskujemy, iz przedsigbiorstwa finansujace
si¢ kredytem dlugoterminowym w poprzednim okresie maja wigksza sktonnos¢ do
dalszego finansowania si¢ kredytem dtugoterminowym. Podobnie przedsigbiorstwa
finansujgce si¢ kredytem krotkoterminowym w poprzednim okresie majg wigkszg
sktonno$¢ do dalszego finansowania kredytem kréotkoterminowym. Wskazuje to, ze
przedsiebiorstwa decydujace si¢ na zaciagniecie kredytu bankowego cechuje sta-
bilnos¢ realizowanej strategii finansowej. Najwyzsza sktonno$¢ do statego finanso-
wania si¢ kredytami krotkoterminowymi wykazujg mate przedsigbiorstwa. Wyzszy
wskaznik uplynnienia zapasoéw (zapasy/sprzedaz) w roku ¢t wptywa na wzrost skton-
nosci $rednich i duzych przedsigbiorstw do finansowania si¢ krotkoterminowymi
kredytami bankowymi w wyniku zwickszenia ptynnosci i tym samym zdolnosci do
obstugi zadtuzenia, co jest zgodne z teorig dojrzatosci dopasowania zrodet finanso-
wania (maturity matching). Mate przedsigbiorstwa, ze wzgledu na skale dziatalnosci,
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maja znacznie nizszg zdolnos¢ samofinansowania niz duze przedsigbiorstwa, co po-
twierdza ostrozne podejécie do stopnia finansowania kredytem krotkoterminowym
(ujemny wptyw wskaznika uptynnienia zapasow w roku ¢ — 1 na stopien finansowa-
nia kredytami krdotkoterminowymi na poziomie istotnosci 15%). Natomiast w $red-
nich przedsiebiorstwach wyzszy poziom uptynnienia zapaséw w roku ¢ — 1 zwicksza
udziat kredytu krotkoterminowego w zewnetrznych zrédtach finansowania.

Wplyw odsetkowej tarczy podatkowej jest zgodny z modelem dzwigni finan-
sowej. Wyzsza odsetkowa tarcza podatkowa zwicksza sktonno$¢ do zaciggania
krotkoterminowych kredytow bankowych ze wzgledu na oszczednosci podatkowe
dzigki zaliczeniu zaptaconych odsetek od kredytu do kosztow podatkowych. Wyz-
sza pozaodsetkowa tarcza podatkowa w danym roku zmniejsza sktonno$¢ do zacia-
gania krotkoterminowych kredytoéw bankowych ze wzgledu na mozliwos¢ skorzy-
stania z alternatywnych tanszych zrédel finansowania i brak potrzeby zadtuzania
si¢ w banku w celu uzyskania oszczgdnosci podatkowych. Duze przedsigbiorstwa
znacznie obnizajg obciazenia podatkowe dzieki wysokim kosztom amortyzacji.
W malych przedsiebiorstwach wyzsza odsetkowa tarcza podatkowa (w okresie )
zmniejsza sktonnos$¢ do zaciggania kredytu krotkoterminowego na skutek awersji
do ryzyka utraty zdolnosci do terminowej obstugi zadluzenia. Wysoko rozwijajace
si¢ przedsiebiorstwa majg wigksze potrzeby finansowe, co wptywa na wzrost skton-
nosci do zaciagania dtugoterminowych kredytow bankowych. Wzrost sprzedazy nie
jest w stanie zaspokoi¢ potrzeb finansowych przedsigbiorstw, zwltaszcza inwestycyj-
nych, ze wzgledu na kapitatochtonnosé.

Wyzszy udziat ptynnych papieréw wartosciowych w aktywach zmniejsza udziat
kredytow krotkoterminowych w zewnetrznych zrodlach finansowania. Srednie
przedsigbiorstwa posiadajagce wyzszy udzial ptynnych papieréw wartosciowych
w aktywach w poprzednim okresie maja nizszg sktonno$¢ do finansowania krotko-
terminowymi kredytami bankowymi. Jedynie mate przedsigbiorstwa posiadajace
wyzszy udzial pltynnych papierow wartosciowych w aktywach w poprzednim okresie
w wiekszym stopniu finansuja si¢ krotkoterminowymi kredytami bankowymi, gdyz
zabezpieczenie w postaci ptynnych papierow warto$ciowych zmniejsza ich awersje¢
do ryzyka kredytowego. Zatory ptatnicze w matych firmach zwigkszaja zapotrzebo-
wanie na finansowanie krotkoterminowymi kredytami bankowymi i ich udziat w zré-
dtach finansowania. Zatory ptatnicze w Srednich przedsigbiorstwach w poprzednim
roku zwigkszaja zapotrzebowanie na finansowanie kredytami krotkoterminowymi ze
wzgledu na wigksze biezace potrzeby finansowe niz wplywy ze sprzedazy.

4.1. Wplyw polityki monetarnej na finansowanie przedsi¢biorstw
kredytem bankowym

Zaostrzenie polityki pienieznej skutkuje wzrostem kréotkoterminowych stop procen-
towych na rynku migdzybankowym, co przyczynia si¢ do wzrostu oprocentowania
kredytow i depozytéw w bankach komercyjnych. W sytuacji tej, w zwigzku z lep-
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kos$cig cen, obserwowany jest wzrost realnych stop procentowych. Wzrost opro-
centowania kredytow prowadzi do redukcji popytu na kredyt [Demchuk, Lyziak,
Przystupa, Sznajderska, Wrobel 2012]. Znajduje to odzwierciedlenie w uzyskanych
wynikach (tab. 9), ktore wskazuja, zgodnie z hipotezg 7, ze polityka monetarna za
posrednictwem kanatu stopy procentowej WIBOR3M i kanatu kursu walutowego
wplywa ujemnie na sklonno$¢ przedsigbiorstw niefinansowych do zaciggania krot-
koterminowego kredytu bankowego.

Natomiast z op6znieniem o jeden okres polityka monetarna za posrednictwem
kanatu stopy procentowej WIBOR3M wplywa na zmniejszenie stopnia wykorzysta-
nia nowych dhugoterminowych kredytéw bankowych w duzych przedsigbiorstwach
w wigkszym stopniu niz w malych przedsiebiorstwach (tab. 5), gdyz maja one wigk-
szy dostep do alternatywnych zrodet finansowania i w warunkach restrykcyjnej
polityki monetarnej moga skorzysta¢ z tanszych sposobow pozyskania §rodkéw fi-
nansowych. Z kolei dodatnio wptywa na sktonnos$¢ do finansowania i stopien wyko-
rzystania krotkoterminowego kredytu bankowego w $rednich i duzych przedsigbior-
stwach. W przypadku efektywnego kursu walutowego opdznionego o jeden okres
lub dwa okresy polityka monetarna dodatnio wplywa na sktonno$¢ do finansowania
krotkoterminowym kredytem bankowym i stopien wykorzystania kredytu krotkoter-
minowego przez przedsi¢gbiorstwa niezaleznie od rozmiaru. Na poziomie istotnosci
20% opozniona o jeden okres stopa procentowa WIBOR wplywa na zwigkszenie
sktonnosci do zaciggania dtugoterminowych kredytow bankowych w duzych przed-
sicbiorstwach w wickszym stopniu niz w matych przedsigbiorstwach, a w $rednich
przedsigbiorstwach dopiero op6zniona o dwa okresy stopa procentowa WIBOR ma
podobny wptyw. Moze to wynika¢ z dtugiego procesu decyzyjnego dotyczacego
realizacji inwestycji i dtugiego okresu analizy wnioskow kredytowych. Koncepcja
kanatu kursu walutowego uwzglednia wptyw polityki pieni¢znej na warto$¢ waluty
krajowej, gdzie zaostrzenie polityki pieni¢znej prowadzi do aprecjacji waluty kra-
jowej. Wzrost wartosci waluty krajowej przektada si¢ na spadek cen, wyrazonych
w walucie krajowej, dobr importowanych i zmiang wartosci posiadanych aktywow
(tzw. efekt bilansowy) [Demchuk, Lyziak, Przystupa, Sznajderska, Wrobel 2012].
Efektywny kurs walutowy wplywa na zwigkszenie sklonno$ci przedsigbiorstw
ogotem do zaciggania dlugoterminowych kredytow bankowych, zwlaszcza waluto-
wych. Jednak efektywny kurs walutowy w okresie # 1 w wigkszym stopniu w okresie
(t — 1) (cho¢ na poziomie istotno$ci 15%) wplywa na zmniejszenie sklonnos$ci
srednich przedsiebiorstw do zaciggania dtugoterminowych kredytow bankowych,
co moze by¢ spowodowane niepewnoscig co do stabilnosci osiaganych przycho-
déw i postrzeganym ryzykiem walutowym, zwlaszcza przy niskim udziale eks-
portu w sprzedazy. Opdzniony o jeden okres efektywny kurs walutowy wptywa na
zmnigjszenie sktonnosci matych przedsiebiorstw do zaciggania dtugoterminowych
kredytow bankowych, ale op6zniony o dwa okresy efektywny kurs walutowy wy-
kazuje dodatni wptyw na sktonno$¢ matych przedsiebiorstw do zaciggania dtugo-
terminowych kredytow bankowych i ich wielko$¢ przypuszczalnie ze wzglgdu na
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nizsze koszty zewnetrznego finansowania kredytow w walutach obeych. Proces de-
cyzyjny dotyczacy realizacji inwestycji 1 wyboru zrédet ich finansowania w matych
przedsigbiorstwach trwa najdtuzej, podobnie jak okres analizy wnioskdéw kredyto-
wych. Male przedsicbiorstwa wykazujg si¢ najwyzsza awersja do zaciggania kredy-
tu, w tym dlugoterminowego, ze wzgledu na niepewnos¢ co do zrddel przychodu
i mozliwosci finansowych. Banki, analizujac zdolno$¢ kredytowg matych przedsig-
biorstw, uwzgledniaja wyzsze ryzyko utraty zdolnosci do sptaty zobowiazan z tytutu
kredytu, co wptywa na zwigkszenie ich oczekiwan co do dochodéw generowanych
przez mate przedsigbiorstwa. Opozniony o dwa okresy efektywny kurs walutowy
w $rednich przedsigbiorstwach wptywa na zmniejszenie sktonnosci do zaciggania
dtugoterminowych kredytéw bankowych ze wzgledu na postrzegane ryzyko walu-
towe, zwlaszcza przy niskim udziale eksportu w przychodach ze sprzedazy i stosun-
kowo wysokich statych zobowigzaniach w walucie krajowej. Natomiast w duzych
przedsigbiorstwach opdzniony o dwa okresy efektywny kurs walutowy wptywa na
zwigkszenie sktonno$ci do zaciggania dlugoterminowych kredytéw bankowych ze
wzgledu na niskie postrzegane ryzyko walutowe. Duze przedsicbiorstwa wykorzy-
stuja instrumenty finansowe w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem kursowym,
co zdecydowanie ogranicza ich awersj¢ do zadtuzania si¢ w walucie obce;.

W celu poglebienia analizy wptywu polityki monetarnej na finansowanie kredy-
tem bankowym przedsiebiorstw w Polsce zbadano na danych kwartalnych reakcje
stopnia wykorzystania kredytow krotkoterminowych i dlugoterminowych na zabu-
rzenie (szok) stopy procentowej, kursu walutowego i ryzyka kredytowego na pod-
stawie panelowego modelu (S)VAR [Holtz, Newey, Rosen 1988]. Potaczono meto-
dologi¢ VAR, gdzie wszystkie zmienne w systemie sg traktowane jako endogeniczne
z analizg panelowa, pozwalajaca na uwzglgdnienie nieobserwowalnych efektow
indywidualnych. W modelu na danych kwartalnych ze sprawozdan statystycznych
F-01/1-01 za lata 4q1996-4q2012, oprocz stopnia wykorzystania krotkoterminowych
(dlugoterminowych) kredytéw bankowych, wykorzystano takie zmienne, jak: stopa
procentowa, po ktorej refinansuja si¢ banki (WIBOR 3M), realny efektywny kurs
walutowy (REER) oraz ryzyko kredytowe, mierzone jako naleznosci stracone z ty-
tutu kredytow i pozyczek dla przedsigbiorstw i spolek prywatnych oraz spotdzielni
podzielone przez krétkoterminowe i dtugoterminowe kredyty i pozyczki dla przed-
sigbiorstw. Uzyskane wyniki prezentuje rys. 1. Na podstawie rys. 1 mozna stwier-
dzi¢, ze dlugoterminowe kredyty bankowe reaguja na zaburzenie stopy procentowej
dos¢ szybko, ale z niewielka sita. Juz w pierwszym kwartale od szoku widoczny
jest niewielki wzrost stopnia wykorzystania kredytow dlugoterminowych, gdyz ze
wzgledu na wzrost kosztow odsetkowych przedsigbiorstwa ograniczaja wykorzysta-
nie innych zrodet finansowania, starajac si¢ utrzymaé zdolnos¢ obstugi zobowigzan.
W 2-3 kwartale spada wykorzystanie kredytow dlugoterminowych na skutek ograni-
czenia korzystania z drozszych kredytow, po czym od 3 kwartatu stopniowo poziom
wykorzystania kredytow dlugoterminowych powraca do poziomu sprzed zaburzenia
stopy procentowej, a nawet do poziomu wyzszego o 0,005 w 9 kwartale. Silniej-
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Rys. 1. Funkcje reakcji stopnia wykorzystania kredytu diugoterminowego i krétkoterminowego
przez przedsigbiorstwa na szok stopy procentowej, kursu walutowego i ryzyka kredytowego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych kwartalnych z F-01/1-01za lata 4q1996-4q2012.

sza reakcja stopnia wykorzystania kredytow dlugoterminowych jest obserwowana
w przypadku zaburzenia ryzyka kredytowego. Juz w 1-2 kwartale obserwowano
wzrost wykorzystania kredytow dtugoterminowych o 0,019-0,029 na skutek wy-
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platy kolejnej transzy badz uzyskania dodatkowego wsparcia w postaci prolongaty
splaty raty lub wyptaty transzy pomocowej na przezwycigzenie przejsciowych klo-
potow finansowych. Od 3 kwartatu stopniowo spada wykorzystanie kredytow dtu-
goterminowych na skutek racjonowania kredytéw przez banki doswiadczajace strat
na ekspozycjach kredytowych na skutek wzrostu ryzyka kredytowego. Najsilniejsza
reakcja kredytow dlugoterminowych jest obserwowana w przypadku zaburzenia
w realnym efektywnym kursie walutowym — wzrost 0 0,021-0,038 juz w 1 kwartale
na skutek wzrostu wyceny zobowigzan z tytutu kredytow walutowych, co moze by¢
przejawem dziatania kanatlu bilansowego. Natomiast od 2-3 kwartalu obserwowano
spadek stopnia wykorzystania kredytow dtugoterminowych ponizej poziomu przed
zaburzeniem, co moze by¢ przejawem dzialania kanatu kursu walutowego. Od 3-4
kwartatu obserwowano stopniowe wytlumianie reakcji stopnia wykorzystania kre-
dytéow dlugoterminowych na zaburzenie w realnym kursie walutowym i powrot do
poziomu sprzed zaburzenia w kursie walutowym. Najwyzsza sita i charakter reakcji
na zaburzenie w realnym kursie walutowym moze wynika¢ ze znacznego udziatu
kredytow walutowych w kredytach dtugoterminowych przedsi¢biorstw.

Na rysunku 1 zwraca uwage znacznie silniejsza reakcja stopnia wykorzystania
kredytow krotkoterminowych dla przedsigbiorstw na zaburzenie stopy procentowe;.
Juz w pierwszym kwartale od szoku widoczny jest wzrost stopnia wykorzystania
kredytow krotkoterminowych o 0,19, gdyz ze wzgledu na wzrost kosztow odset-
kowych przedsicbiorstwa ograniczajg wykorzystanie innych zrédet finansowania,
w tym kredyty handlowe (ujetych w mianowniku stopnia wykorzystania kredytow
krotkoterminowych), starajac sie utrzymac zdolnos$¢ obstugi zobowiazan. W 2 kwar-
tale obserwowany jest spadek stopnia wykorzystania kredytow krotkoterminowych
ponizej poziomu sprzed zaburzenia na skutek ograniczenia korzystania z drozszych
kredytow bankowych, po czym od 3-4 kwartatu stopniowo poziom wykorzystania
kredytow krotkoterminowych powraca do poziomu sprzed zaburzenia stopy procen-
towej w 6 kwartale, a nawet do wyzszego o 0,035 w 10-11 kwartale.

Wazrost kosztéw obstugi zaciggnietych kredytow ztotowych po wzroscie stopy
procentowej WIBOR3M jest czgsciowo kompensowany przez dostep do kredytow
w walutach obcych, co ogranicza skuteczno§¢ mechanizmu transmisji. Podobnie jak
w przypadku reakcji kredytéw dtugoterminowych, najsilniej stopien wykorzystania
kredytow krotkoterminowych dla przedsigbiorstw reaguje na zaburzenie w realnym
efektywnym kursie walutowym — wzrost o ok. 0,48 juz w 1 kwartale na skutek wzro-
stu wyceny zobowiazan z tytulu kredytow walutowych, jak i koniecznos$ci ograni-
czenia innych Zrodet finansowania (ujetych w mianowniku tego wskaznika), aby
sprosta¢ sptacie wyzszych rat kredytu, co moze by¢ przejawem dziatania kanatu
bilansowego.

W 2 kwartale od zaburzenia w realnym kursie walutowym obserwowano szyb-
ki spadek wykorzystania kredytow krotkoterminowych do poziomu nawet nizszego
niz przed zaburzeniem, co moze by¢ przejawem dziatania kanatu kursu walutowego
1 konieczno$ci wykorzystania alternatywnych zrodet finansowania na obstuge wyz-
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szych kosztow kredytu. Od 3-4 kwartatu obserwowano wzrost stopnia wykorzysta-
nia kredytéw krotkoterminowych o 0,05, gdyz dla przedsigbiorstw posiadajacych
zdolno$¢ kredytowa i histori¢ kredytowa lub nawigzang wspotprace relacyjng z ban-
kiem finansowanie kredytem krotkoterminowym, zwlaszcza walutowym, moze by¢
korzystniejsze od dostepnych alternatywnych zrodet finansowania. Od 5 kwartalu
obserwowano stopniowe wytlumianie reakcji stopnia wykorzystania krotkotermino-
wych kredytow bankowych na zaburzenie w realnym kursie walutowym i powr6t do
poziomu wykorzystania krotkoterminowych kredytow bankowych sprzed zaburze-
nia w kursie walutowym. Najwyzsza sita i charakter reakcji na zaburzenie w real-
nym kursie walutowym moga wynika¢ ze znacznego udziatu kredytow walutowych
w krotkoterminowych kredytach bankowych badanych przedsiebiorstw i relatywnie
stabilnej sktonnos$ci do finansowania krotkoterminowymi kredytami, w tym walu-
towymi. W przypadku zaburzenia ryzyka kredytowego obserwowana jest znacznie
silniejsza reakcja stopnia wykorzystania kredytow krotkoterminowych niz dhugo-
terminowych. Juz w 2 kwartale obserwowano wzrost o 0,38 stopnia wykorzystania
kredytow krotkoterminowych na skutek rolowania dlugu, zwickszenia zadtuzenia
w rachunku biezacym badz wykorzystania linii kredytowej z obawy przed racjono-
waniem kredytow na skutek wzrostu ryzyka kredytowego w gospodarce, po czym od
3-4 kwartalu stopniowo spada stopien wykorzystania kredytow krotkoterminowych
i od 10 kwartatu od zaburzenia stabilizuje si¢ na wyzszym poziomie niz przed zabu-
rzeniem. Moze to wynika¢ z faktu, ze nawigzanie wspotpracy relacyjnej z bankiem
umozliwia uzyskanie kredytu krétkoterminowego nawet w okresie racjonowania
kredytow przez banki do§wiadczajace strat na ekspozycjach kredytowych na skutek
wzrostu ryzyka kredytowego.

5. Podsumowanie i wnioski koncowe

Mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP) w Polsce wykorzystuja kredyt bankowy
W znacznie mniejszym stopniu, niz umozliwia im to zdolno$¢ kredytowa, realizujac
strategie finansowe zgodne z teorig hierarchii zrodet finansowania (pecking order).
Rentowne mate i $rednie przedsigbiorstw, zdolne do samofinansowania dzigki gene-
rowanej pieni¢znej nadwyzce finansowej, w nizszym stopniu finansujg si¢ dtugoter-
minowym i krotkoterminowym kredytem bankowym, a MSP z wyzsza plynnoscia
w nizszym stopniu finansujg si¢ krotkoterminowym kredytem bankowym. Uzy-
skane wyniki znajduja poparcie w literaturze [Boguszewski, Kociecki 2000; Boug-
heas, Mizen, Yalcin 2004; Ghosh, Sensarma 2004; Alonso, Iturriaga, Sanz, Gonza-
lez 2005; Dewaelheyns, Van Hulle 2007; Cole 2008; Cole 2010; Jiménez, Ongena,
Peydro, Saurina 2010]. Natomiast duze przedsicbiorstwa zdolne do generowania
pienieznej nadwyzki finansowej maja wyzsza sktonnos¢ do zaciagania krotkoter-
minowych kredytow bankowych ze wzgledu na wigksza skale dziatania i stabilne
przychody. W oparciu o wyniki modeli oszacowanych za pomocg systemowego es-
tymatora uogélnionej metody momentow (system-GMM) i panelowego modelu (S)
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VAR mozna zaobserwowa¢ dziatanie mechanizmu transmisji polityki monetarnej
do sfery realnej, a w szczegdlnosci do sektora przedsigbiorstw, za posrednictwem
kanatu stopy procentowej, kursu walutowego, kanatu kredytu bankowego wspartych
kanalem bilansowym przedsi¢biorstw. Wykazano ujemny wplyw polityki monetar-
nej za posrednictwem kanatu stopy procentowej oraz kursu walutowego na skton-
no$¢ przedsigbiorstw w Polsce do finansowania si¢ kredytem krotkoterminowym.
Z opodznieniem o jeden okres polityka monetarna za posrednictwem kanatu stopy
procentowej wplywa na zmniejszenie wykorzystania nowych dlugoterminowych
kredytow bankowych w duzych przedsigbiorstwach w wigkszym stopniu niz w ma-
tych firmach. Natomiast w $rednich i duzych przedsiebiorstwach uzyskano dodatni
wplyw na sktonnos¢ do finansowania i stopien wykorzystania krotkoterminowego
kredytu bankowego, co jest zgodne z wynikami przedstawionymi w pracy [Ghosh
2010]. Efektywny kurs walutowy op6zniony o jeden okres lub dwa okresy dodat-
nio wplywa na sktonnos¢ do finansowania kréotkoterminowym kredytem bankowym
1 wykorzystanie kredytu krotkoterminowego. Analiza reakcji wykorzystania przez
przedsigbiorstwa kredytow bankowych na zaburzenie stopy procentowej, kursu wa-
lutowego lub ryzyka kredytowego wykazata znacznie silniejsza reakcj¢ krotkotermi-
nowych kredytow bankowych niz dtugoterminowych, zwlaszcza na szok efektyw-
nego kursu walutowego.

Przedsiebiorstwa zagraniczne, z udziatem kapitatu zagranicznego i przedsi¢bior-
stwa panstwowe majg nizsza sktonno$¢ do zaciggania dlugoterminowych kredytow
bankowych, a sposrod nich mate i §rednie przedsicbiorstwa takze nizszg sktonnosé
do finansowania krotkoterminowymi kredytami bankowymi ze wzgledu na szerszy
dostep do alternatywnych zrodet finansowania, w tym pozyczek od jednostek powia-
zanych i kredytéw walutowych. Eksporterzy wykazuja wyzsza sktonno$¢ do finan-
sowania kredytami bankowymi dlugoterminowymi i krétkoterminowymi, a wsérdd
nich MSP wykorzystuja kredyty krotkoterminowe w wyzszym stopniu niz nieek-
sporterzy. Uzyskane wyniki potwierdza literatura empiryczna [Gelos 2003; Brown,
Ongena, Yesin 2011; Love, Peria 2012; Brown, Ongena, Popov, Yesin 2012]. Wiek-
sze straty na dziatalnosci finansowej w poprzednim okresie towarzysza wyzsze-
mu udziatowi zaciagnigtego kredytu dtugoterminowego w zewnetrznych Zrodlach
finansowania, co wynika ze statej sktonnosci do finansowania nowymi kredytami
dlugoterminowymi. Wyzsza ptynno$¢ zwigksza sktonnos¢ do zaciggania dtugoter-
minowych kredytow bankowych ze wzgledu na wyzsza zdolnos¢ do terminowej
obstugi zadluzenia. Wptyw odsetkowej tarczy podatkowej jest zgodny z modelem
dzwigni finansowej, ale wyzsza pozaodsetkowa tarcza podatkowa obniza skton-
no$¢ do zaciggania kredytu dlugoterminowego, gdyz przedsi¢gbiorstwo jest w stanie
obnizy¢ obcigzenia podatkowe nie tylko dzigki dtugowi, ale tez amortyzacji czy
optatom z tytutu leasingu operacyjnego. Wyzsze zabezpieczenie na rzeczowym ma-
jatku trwatym zwicksza sktonno$¢ do zaciaggania dlugoterminowych kredytéw ban-
kowych i udziat zaciaganych dlugoterminowych kredytéw bankowych w zewnetrz-
nych zrédlach finansowania, co potwierdza wyniki w literaturze [Ghosh, Sensarma
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2004]. Przedsigbiorstwa z wysokimi mozliwo$ciami wzrostu maja wigksze potrzeby
finansowe, co wptywa na wzrost sktonnosci do zaciggania dtugoterminowych kre-
dytow bankowych. Duze przedsi¢biorstwa, bardziej zagrozone bankructwem, wy-
kazuja wyzsza sktonnos$¢ do zaciggania krotkoterminowych kredytow bankowych,
natomiast mate i Srednie przedsigbiorstwa nizszg. Zatory ptatnicze w matych fir-
mach zwickszajg zapotrzebowanie na finansowanie krotkoterminowymi kredytami
bankowymi i ich udzial w zewngetrznych zrodtach finansowania, ale zatory platnicze,
ktorych doswiadczyly w poprzednim roku, ograniczaja wykorzystanie krotkotermi-
nowych kredytow bankowych, a w $rednich firmach zwigkszajg zapotrzebowanie na
finansowanie krétkoterminowymi kredytami bankowymi. Wyzszy udziat ptynnych
papieréow wartosciowych w aktywach zmniejsza wykorzystanie krotkoterminowych
kredytow bankowych, a w srednich przedsiebiorstwach rowniez sktonnos¢ do finan-
sowania krotkoterminowymi kredytami bankowymi. Jedynie mate firmy z wyzszy-
mi ptynnymi rezerwami w poprzednim roku zwickszajg finansowanie krotkotermi-
nowymi kredytami bankowymi, gdyz zabezpieczenie w postaci ptynnych papierow
wartosciowych zmniejsza ich awersje do ryzyka kredytowego.
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THE ROLE OF BANK LOAN IN BUSINESS FINANCING
IN POLAND IN THE YEARS 1995-2011

Summary: The purpose of the paper is to verify the applicability of the pecking order theory
to Polish non-finance companies’ inclination to loan-based financing, as well as to indicate
the long-term and short-term bank loan use determinants, including the monetary policy im-
pact and the time effect. The analysis covers a sample of 800,000 observations across the
period 1995-2011, using the GMM system method. The impact of foreign and government
ownership, the share of exports, profitability, liquidity, fixed assets collateral and monetary
policy are the determinants of the long-term and short-term bank loan in business financing
investigated in the study. For small and medium size enterprises, a negative correlation is
found between profitability and both long- and short-term loan financing, as well as between
liquidity and short-term loan financing, according to what the pecking order theory assumes.
A negative impact of restrictive monetary policy effected via interest rate and rate of exchange
channels on Polish firms’ decisions as regards financing their business with short-term bank
loan is found. The effect of the current and previous period payment gridlocks on short-term
bank loan financing experienced by small and medium size enterprises should help banks
adjust their loan offer to SME’s needs. The correlation between the bankruptcy risk level and
companies’ short-term borrowing decisions — positive in the group of large firms and adverse
among SMEs — should guide banks’ loan committees when modifying their creditworthiness
analysis and verification procedures of loan applications. The use of the (S)VAR panel meth-
od for investigating the response of the bank loan financing level to the interest rate, exchange
rate and credit risk disturbance (shock) are the original aspects of the study. The empirical
evidence that a higher share of liquid securities in assets reduces the use of short-term loan
and that in small firms its level in the previous period is positively correlated with the use of
short-term bank loan financing is the added value of the paper.

Keywords: bank loan, long-term bank loan, short term bank loan, system GMM, panel sVAR.





