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Celem artykutu jest weryfikacja wplywu niepewnos$ci makroekonomicznej
i szokéw idiosynkratycznych na oszczednosci i zasoby §rodkéw pienigznych
przedsiebiorstw w Polsce. Analize przeprowadzono na podstawie jednostko-
wych niezbilansowanych danych panelowych przedsiebiorstw, zatrudniajacych
co najmniej 10 pracownikéw, zawartych w rocznych sprawozdaniach GUS
F-02 z lat 1995-2012. W przeprowadzonym badaniu empirycznym weryfika-
cji zostanie poddana nastepujgca hipoteza badawcza: Zgodnie z motywem
przezorno$ciowym gromadzenia $rodkéw pienieznych, polskie przedsiebior-
stwa zwigkszajg oszczednosci w celu zabezpieczenia si¢ przed negatywnymi
szokami makroekonomicznymi (H1).

W celu ustalenia, ktéry z bodzcéw dominuje w motywie przezorno$ciowym
gromadzenia przez polskie przedsiebiorstwa Srodkéw pienieznych, tj. zwiek-
szania oszczednoSci, nalezy przeprowadzi¢ dyskryminacje miedzy wpltywem
réznych szokéw makroekonomicznych. Wedlug Bauma i in. [2006; 2009; 2010]
szoki makroekonomiczne powinny mie¢ ujemny wplyw na wariancje zasobéw
gotéwki (w relacji do aktywéw) miedzy firmami, poniewaz tego typu szoki do-
tykajg wszystkich przedsiebiorstw, wiec jesli np. roénie niepewno$¢, wszystkie
firmy zwiekszajg zaséb gotéwki. Ustabilizowana sytuacja makroekonomiczna
pozwala przedsiebiorstwom dostosowaé zasoby gotéwki do ich indywidual-
nej sytuacji i w rezultacie dyspersja zasoboéw gotéwki miedzy firmami rosnie.

Zmienng objasniana jest obliczone dla kazdego okresu odchylenie standar-
dowe udziatu zasobéw $rodkéw pienieznych w aktywach (gotéwka/aktywa)
firm. Zmiennymi objasniajgcymi sg miary niepewnos$ci makroekonomicznej,
ktéra jest mierzona jako wariancja warunkowa w modelu ARCH/GARCH dla,
alternatywnie, inflacji, produkcji przemystowej, stopy zwrotu na rynku akcji,
realnego PKB i realnej 3-miesiecznej stopy procentowej. Modele oszacowano
za pomocg estymatora GMM z btedami HAC.

Druga hipoteza dotyczy reakcji oszczednosci firm na wstrzasy obejmu-
jace swoim zasiegiem warunki dziatalnosci poszczegdlnych firm. Przedsie-
biorstwa gromadza oszczednosSci (obejmujace zasoby $rodkéw pienieznych
i kréotkoterminowych aktywow finansowych) w celu zabezpieczenia sie przed
kosztownymi i negatywnymi skutkami braku ptynnosci (H2). W badaniu pod-
dano weryfikacji reakcje oszczednosci przedsiebiorstwa na wzrost ryzyka
operacyjnego (zmienno$é cash flow). Dokladniej, zmienng objasniajaca byto
odchylenie standardowe cash flow (jako miara ryzyka operacyjnego) obliczane
w okre$lonym oknie 5-letnim i przesuwane o 1 okres w ¢+ 1. Skonstruowano
dynamiczny model panelowy i do jego oszacowania parametréw wykorzystano
odpornego estymatora systemowego GMM [Arellano, Bover, 1995; Blundell,
Bond, 1998].

Przed szczegb6towym oméwieniem, wynikéw weryfikacji powyzszych hipo-
tez, przedstawiono dane statystyczne ilustrujgce rosngce znaczenie oszczed-
nosci przedsiebiorstw w Polsce. Nastepnie dokonano syntetycznego prze-
gladu literatury poruszajacej kwestie motywéw gromadzenia oszczgdnosci
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przez przedsiebiorstwa. W zakonczeniu sformutowano wnioski wynikajace
z przeprowadzonych ilo$ciowych analiz determinant oszczednosci polskich
przedsiebiorstw.

Oszczednosci przedsigbiorstw w Polsce

Oszczednosci przedsiebiorstw w Polsce od 2002 r. przewyzszajg oszczed-
no$ci gospodarstw domowych, a od 2008 r. pomimo kryzysu finansowego
kredytéw subprime i krajéw UE utrzymujg tendencje rosnacg (wzrost z 9,1%
PKB w 2007r. do 14,8% PKB w 2011r.). Ze wzgledu na tendencje malejaca
oszczednosci gospodarstw domowych od 2001 1., z wyjatkiem 2009r., wydaje
sie, ze przedsiebiorstwa przejely role gospodarstw domowych w akumulacji
nadwyzki finansowej, dzigki czemu w 2005 r. nastgpita zmiana tendencji ma-
lejacej oszczednoSci ogdtem utrzymujaca sie od 1999r. i nie doszto do znacz-
nego spadku oszczednosci ogélem ponizej 15% PKB.

Wykres 1. Relacja oszczednosci do PKB w Polsce wg sektor6w instytucjonalnych
w latach 1995-2011
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Rachunki narodowe wedtug sektoréw i podsekto-
réow instytucjonalnych 2000-2003, 2007-2010, 2008-2011, Studia i analizy statystyczne, GUS,
Warszawa, http://www.stat.gov.pl

Tendencje rosnacych oszczednosci przedsiebiorstw zaobserwowano
w wielu rozwinietych i rozwijajacych sie krajach, takich jak Stany Zjedno-
czone, Wielka Brytania, Francja, Niemcy, Japonia, Chiny. Kwestie te poddano
wielu badaniom empirycznym. Podczas gdy oszczednos$ci gospodarstw domo-
wych w Stanach Zjednoczonych spadly z poziomu 10% PKB w 1970r. do 4%
PKB na poczatku 2000r., zasoby gotéwki przedsiebiorstw znacznie wzrosly.
Zmienito to w duzym stopniu sytuacje finansowg przedsiebiorstw, poniewaz
w latach 70. i 80. XXw. ich zadluzenie wynosito okoto 15-20% wartosci ak-
tywéw, natomiast juz w 2000r. przedsiebiorstwa staty sie pozyczkodawcami.
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W latach 2003-2007 réznica miedzy aktywami finansowymi przedsiebiorstw
a zobowigzaniami przewyzszata warto$¢ ich kapitalu o okolo 5%. Jednoczesnie
badacze pokazujg, jak przedsiebiorstwa uzyskujg zdolno$é do optymalnego
finansowania aktualnych i przyszlych inwestycji przy najnizszym mozliwym
koszcie. Miedzy innymi zwlaszcza Fresard [2012], Huang [2011], Almeida,
Campello i Weisbach [2004], Opler, Pinkowitz, Stulz i Williamson [1999]
przyjrzeli si¢ polityce plynnosciowej przedsigebiorstw, poniewaz inwestycje
w plynne rezerwy sa najbardziej naturalnym i prostym mechanizmem stu-
zacym do zabezpieczenia przyszltej zdolno$ci finansowania inwestycji i pod-
stawowej dziatalno$ci przedsiebiorstw. Podsumowujac wyniki badan, mozna
stwierdzié¢, ze podejmujac decyzje o poziomie oszczednos$ci menedzerowie
finansowi kierujg si¢ przede wszystkim przezorno$ciowym motywem trzy-
mania pienigdza, chcac zabezpieczy¢ mozliwosé sfinansowania wartoscio-
wych inwestycji w przysztosci. Istotnymi determinantami zasobéw gotéwki
sa nie tylko wskazniki finansowe, lecz réwniez indywidualne charakterystyki
przedsigbiorstw. W badaniach przekrojowych znaczenie majg takze zmienne
makroekonomiczne.

Przeglad literatury

Wplyw warunkéw makroekonomicznych na strukture finansowania
przedsigbiorstw

Podpunkt poswiecony jest czynnikom wplywajacym na poziom utrzymy-
wanych zasobéw gotéwki i zadtuzenia, w tym wplywowi niepewnosci ma-
kroekonomicznej na ksztaltowanie polityki finansowej firmy. Niepewnos§¢
makroekonomiczna moze ostabi¢ zdolno$¢ menedzeré6w do prawidtowego
prognozowania przysztych przeptywoéw pienieznych i w rezultacie prowadzié¢
do nieefektywnej alokacji zasob6éw i utrzymywania nieoptymalnego poziomu
plynnych aktywoéw. Wigksza niestabilno$¢ makroekonomiczna powinna skta-
niaé przedsiebiorstwa, niezaleznie od ich charakterystyk i potrzeb (wielko$é
przedsiebiorstwa, dostep do rynku kredytowego), do zwiekszania popytu
na ptynne aktywa [Baum i in., 2006]. Oddzialywanie niepewnos$ci makroeko-
nomicznej na poziom dlugu wyznacza zakres nadzoru wlascicielskiego (mie-
rzony wskaznikiem przepiséw utrudniajacych przejecia firm Gindex). Silny
nadzor wlascicielski oraz lepsze dopasowanie intereséw wtascicieli i zarza-
dzajacych firmg powinno przektadaé sie na wybér bardziej ryzykownych pro-
jektéw w mniejszym stopniu finansowanych dtugiem. Spéiki o stabym nadzo-
rze wlascicielskim, angazujace si¢ w projekty mniej ryzykowne, powinny méc
w wiekszym stopniu finansowac¢ sie dtugiem. W warunkach wyzszego ryzyka
gospodarczego menedzerowie moga probowac ukryé popetnione btedy w po-
dejmowanych decyzjach, zastaniajac si¢ ogélnogospodarcza niestabilnoscia.
W konsekwencji niepewno$é makroekonomiczna, przez poglebienie problemu
monitorowania menedzeréw, ogranicza dostep do rynku kredytowego spétek
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o stabym nadzorze wtascicielskim i wysokiej dZzwigni. Prognoza poprawy ko-
niunktury, tj. wyzsza warto$¢ indeksu wskaznikéw wyprzedzajacych, a takze
jego wariancji sprzyjaja zwigkszaniu zadluzenia. Baum i in. [2006] potwier-
dzili dodatni wplyw stabosci nadzoru wlascicielskiego na wzrost zadtuzenia.
Jednak przyrost dtugu spétek o stabym nadzorze wtascicielskim jest spowol-
niony w okresach wyzszego ryzyka makroekonomicznego.

Chen [2010] wyréznit dwa skutki wplywu niepewnosci na poziom zadluze-
nia przedsiebiorstw: efekt stopy dyskontowej (polegajacy na spadku biezacej
wartoS$ci przyszlych korzysci podatkowych z emisji dtugu na skutek wzrostu
premii za ryzyko i stopy dyskontowej) oraz efekt wartosci opcji zaciggniecia
dtugu, rosnacej w warunkach niepewnosci i prowadzacej do odwlekania de-
cyzji o zwiekszeniu zadluzenia. Ali i Daly [2010] wykazali, ze na stope nie-
splaconych pozyczek i kredytéw ujemnie wplywa PKB, a dodatnio wielko$¢
zadluzenia. Natomiast stopa procentowa 6M i indeks produkcji przemystowej
sg nieistotne statystycznie.

Po $wiatowym kryzysie finansowym rozpoczetym w 2008 1. wiekszg uwage
zwrocono na zarzadzanie ptynnoscig finansowg. Chen i Mahajan [2010] po-
twierdzili istotny wplyw otoczenia makroekonomicznego na poziom srodkéw
pienieznych (oszczedno$ci). Zgodnie z teorig popytu na pienigdz, ptynnosé
w przedsiebiorstwie jest ujemnie skorelowana z kosztami alternatywnymi
mierzonymi krétkoterminowymi stopami procentowymi. Wzrost deficytu
budzetowego powoduje spowolnienie wzrostu gospodarczego, co posSrednio
wplywa na obnizenie ptynno$ci finansowej. Wskutek dziatania tarczy podat-
kowej stawka podatkowa wptywa ujemnie na ptynnos$é przedsiebiorstwa.
Chen i Mahajan [2010] wskazali, ze w okresie recesji gotowka i zadluzenie
sg wiekszymi substytutami niz w okresie ekspansji.

Wybér formy zadtuzenia zagranicznego podmiotéw prywatnych zalezy od
czynnikéw makroekonomicznych, wyjasniajacych 26% zréznicowania mig-
dzy krajami stosunku warto$ci kredytéw bankowych do papieréw dtuznych
[Hale, 2007]. Poniewaz kryzysy wybuchaja czesciej w krajach z zadtuzeniem
zagranicznym w bankach, wiec dla stabilnosci gospodarki sposéb finansowa-
nia zagranicg ma istotne znaczenie [Furceri i in., 2011; Sula, Willet, 2009].
Makroekonomiczne determinanty struktury prywatnego zadluzenia zagranicz-
nego sg zwigzane z ryzykiem inwestycyjnym danego kraju i obejmujg koszty
obstugi, zmiany realnego kursu walutowego, wahania przychodéw z eksportu
i historie renegocjacji warunkéw sptaty zadtuzenia rzadowego.

Gromadzenie oszczednosSci rozumianych jako aktywa krétkoterminowe
zapewnia firmom ptynno$¢ chroniacg je przed niewyptacalnoscig. Dlatego
wplyw sytuacji makroekonomicznej na prawdopodobienstwo bankructwa
moze stanowi¢ dodatkowy kanat oddzialywania czynnikéw ogdélnogospodar-
czych na oszczedno$ci przedsiebiorstw. Istniejgce badania potwierdzaja wy-
stepowanie zwigzku migdzy zmiennymi makroekonomicznymi a niemoznosciag
regulowania swoich zobowigzan przez przedsiebiorstwa.

Altman [1971; 1983] wykazal, Ze tempo wzrostu gospodarczego, warunki
na rynku kredytowym lub pienieznym oraz sytuacja na gietdzie papieréw
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warto$ciowych wplywajg na bankructwo firm w USA. Bonfim [2009], wy-
korzystujac podobny zestaw zmiennych makroekonomicznych, potwierdzit
ich istotny wptyw na prawdopodobienstwo niesptacenia kredytéw w termi-
nie przez firmy portugalskie w latach 1996-2002. Zhang, Bessler i Leatham
[2013] dostrzegli problem enodogenicznos$ci polegajacy na dwukierunkowej
zalezno$ci migdzy zmiennymi makroekonomicznymi a upadtoscia firm. Uzy-
wajac kwartalnych danych z lat 1980-2004 dla firm amerykanskich i modelu
SVAR potwierdzili istotny, dodatni wplyw na bankructwa jedynie stopy pro-
centowej spoéréd zmiennych rozpatrywanych przez Altmana [1971; 1983].
Bankructwa firm wplywaja na zagregowang koniunkture gietdowa. Wedlug
Bhattacharjee’ego i in. [2009] warunki ogélnogospodarcze wspétdecyduja
o sytuacji finansowej i zagrozeniu bankructwem lub przejeciem przez inng
spotke. W przedsiebiorstwach z dobrg sytuacjg finansowg wplyw niepew-
nosci makroekonomicznej przejawia sie w skali dokonywanych inwestycji.
Niepewno$¢ gospodarcza decyduje o prawdopodobienstwie bankructwa oraz
inwestycjach, ksztaltujac biezace lub przyszte perspektywy rozwoju firmy.
W badaniu Bhattacharjee i in. [2009] firm z Wielkiej Brytanii, obserwowa-
nych w latach 1965-2002, dlugookresowa 20-letnia realna stopa procentowa
oraz realny kurs walutowy nie wplywaty statystycznie istotnie na prawdopo-
dobiefnistwo bankructwa. Jedynie realna stopa procentowa oraz prawdopo-
dobiefnistwo przejecia firmy byly istotne statystycznie. CzeSciowo zaprzecza
to wynikom badan firm z Wielkiej Brytanii przeprowadzonym przez Liu [2004],
ktore potwierdzity, ze w latach 1966—1999 nominalna stopa procentowa byta
istotng determinantg upadlo$ci przedsiebiorstw w dtugim i krétkim okresie.
Natomiast Carling i in. [2007] stwierdzili dla kwartalnych danych firm
szwedzkich w latach 1994-2000, ze ryzyko bankructwa malalo wraz ze wzro-
stem luki popytowej (biezgca sytuacja ogbélnogospodarcza) oraz poprawg ocze-
kiwan gospodarstw domowych dotyczacych przysztej sytuacji makroekono-
micznej i wzrostem nachylenia krzywej dochodowosci (wskazniki przysztego
stanu koniunktury). Autorzy podkreslili, Zze wlaczenie zmiennych makroeko-
nomicznych niemal podwoilo miary dopasowania modelu, ale zastrzegali,
ze wyniki mogly by¢ zaktécone przez stosunkowo krétki okres obserwacji.

Wplyw wahan koniunkturalnych na strukture kapitalowa
i wyplacalnos¢ firmy

Na zagadnienie wplywu czynnikéw makroekonomicznych na decyzje fi-
nansowe firm mozna spojrzeé szerzej, analizujac nie tylko wielko$¢ oszczed-
nosci, ale catg strukture finansowania dziatalno$ci podmiotéw. W literaturze
szczegblng uwage poswiecono skutkom wahan koniunkturalnych, ktére na po-
ziomie mikroekonomicznym rzutujg na wielko$é¢ przeplywoéw pienieznych
i determinujg sytuacje finansowg firm.

Zdaniem Hackbarth, Miao i Morellec [2006] warto$¢ przepltywéw $rod-
kéw pienigznych zalezy od stanu ogélnogospodarczej koniunktury. Kali-
bracja modelu dopuszczajacego wystepowanie dwoch stanéw koniunktury,
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tzn. recesji i ozywienia, prowadzi do wniosku, ze prawdopodobienstwo oglo-
szenia upadlosci jest wyzsze w czasie ozywienia i nizsze w czasie recesji niz
w modelach, ktére dopuszczaja tylko jeden stan koniunktury. Bankructwo
nastepuje w momencie, gdy warto$¢ biezaca przysztych przeplywéw srodkéw
pienieznych zréwnuje sie z kosztem alternatywnym dalszego funkcjonowania
firmy (skorygowanym o warto$¢ opcji kontynuowania dzialalnosci) i zalezy
od stanu koniunktury. Wpltyw warunkéw makroekonomicznych na prawdo-
podobienstwo bankructwa decyduje tez o optymalnym poziomie zadluzenia
firm, ktéry jest antycykliczny. Z jednej strony, prawdopodobienstwo ogtlo-
szenia bankructwa jest antycykliczne, co powinno sprzyja¢ wiekszej emisji
dlugu w czasie ozywienia. Jednak z drugiej strony, warto$¢ oczekiwanych
przeptywow srodkéw pienieznych i warto$é przedsigbiorstwa rosng w czasie
ozywienia, co ogranicza wielko$¢ dtugu w stosunku do wyceny przedsiebior-
stwa i tym samym obniza poziom dzwigni. Wieksze wahania koniunktury,
tj. wieksza niepewnos¢ i ryzyko bankructwa, majg wpltyw zaréwno na koszty
bankructwa, jak i na korzysci podatkowe z emisji dtugu, decydujace o opty-
malnym poziomie dzwigni. Stad wigksza niepewnos¢ makroekonomiczna
przeklada si¢ na nizszy poziom zadluzenia firm. Na przyktad wzrost zmien-
nosci przeplywéw Srodkéw pienieznych z 20% do 30% redukuje optymalny
poziom dZzwigni w czasie ozywienia z ok. 21% do zaledwie 13% [Hackbarth,
Miao, Morellec, 2006].

Z teoretycznej analizy Bhamry, Kuehn i Strebulaev [2010] wynika, ze stan
koniunktury oddziatuje dwoma kanatami na sposéb finansowania firmy i po-
ziom dZwigni. Po pierwsze, warto$¢ kapitatu wlasnego jest bardziej wrazliwa
na czynniki makroekonomiczne niz dtug, gdyz w przypadku bankructwa rosz-
czenia udzialowcow sg zaspokajane po splacie dltugu, a oczekiwana warto$é
dywidend spada w czasie recesji. W rezultacie w czasie spowolnienia ro$nie
poziom dZzwigni ze wzgledu na szybszy spadek wartosci udziatéw niz spadek
warto$ci dlugu. Z drugiej jednak strony firmy zmniejszaja optymalny poziom
zadluzenia w czasie recesji, aby zwiekszy¢ swojg finansowg elastyczno$cé.
Podjecie takiej decyzji bazuje na poréwnaniu kosztéw ogloszenia bankructwa
i korzysci podatkowych z emisji dtugu, co wplywa na procyklicznosé dzwigni,
zwlaszcza przy ograniczeniach plynnosci.

Korzystajac z charakterystycznych dla gospodarki USA warto$ci parame-
trow, takich jak miedzyokresowa elastycznosé substytucji, awersja do ryzyka,
koszty bankructwa, wariancja konsumpcji, wariancja stop zwrotu, Bhamra,
Kuehn i Strebulaev [2010] wykazali, Ze mechanizm procyklicznego optymal-
nego wyboru poziomu dzwigni przewaza nad automatycznym mechanizmem
antycyklicznej dZwigni dla danych indywidualnych przedsi¢biorstw. Natomiast
dla danych zagregowanych dominuje efekt wiekszej zalezno$ci wartosci ka-
pitatu wtasnego niz dlugu od stanu koniunktury, co powoduje, ze zagrego-
wany poziom dzwigni jest zmienng antycykliczng. Antycykliczny charakter
poziomu dzwigni potwierdzili tez Korajczyk i Levy [2003] w odniesieniu do
firm niedo$wiadczajgcych ograniczen finansowych (braku wystarczajacych
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oszczednosci do sfinansowania nadarzajacych sie okazji inwestycyjnych i po-
noszacych wysokie koszty zewnetrznego finansowania). W przedsiebiorstwach,
ktére doswiadczaja ograniczen w dostepie do zrédet finansowania, poziom
dzwigni jest procykliczny (ale slabo reaguje na czynniki makroekonomiczne)
[Korajczyk, Levy, 2003; Covas, Den Haan, 2006; Korteweg, 2010].

Znak zalezno$ci miedzy fazg cyklu koniunkturalnego a poziomem dzwigni
moze tez zaleze¢ od cech strukturalnych firmy. W modelu réwnowagi ogélnej
Levyego i Hennessyego [2007] firmy moga wybiera¢ miedzy dwoma Zrédlami
zewnetrznego finansowania: emisjg akcji lub dtugiem, ale ich decyzje sa ogra-
niczone minimalnym udziatem warto$ci akcji w posiadaniu menedzeréw ze
wzgledu na problem agencji w zarzadzaniu firma. Przedsiebiorstwa réznig si¢
stopniem zabezpieczenia zewnetrznych inwestoréw, poniewaz majg inny stopien
przejrzystosci, zakres kontroli przez zewnetrzne firmy audytorskie lub agencje
ratingowe. W firmach o lepszym zabezpieczeniu zewnetrznych inwestoréw
(nizszy problem agencji) odsetek udziatéw w posiadaniu kadry zarzadzajacej
moze by¢ nizszy. W konsekwencji takie spétki w wiekszym stopniu dokonujg
substytucji dlugu emisjg akcji w czasie ozywienia i odwrotnie — zwiekszajg
poziom dzwigni podczas recesji. W warunkach nizszego zabezpieczenia praw
zewnetrznych inwestoréw, zarzad musi utrzymywaé znaczacy pakiet udzia-
16w, co ogranicza swobode substytucji dlugu emisjg akcji. Wowczas decyzje
o strukturze kapitatowej sa niewrazliwe na faze cyklu koniunkturalnego.

Baum i in. [2006] rozpatrywali zmienno$é PKB i produkcji przemystowe;j
wraz ze zmienno$cig inflacji i indeksu gieldowego S&P 500 jako elementy
ogolnej niepewnosci otoczenia makroekonomicznego firmy. Na podstawie
analizy danych 4125 firm z lat 1970-2000 stwierdzili, Ze otrzymane w wyniku
estymacji modelu GARCH warunkowe wariancje PKB oraz indeksu produkcji
przemystowej maja ujemny wplyw na odchylenie oszcz¢dnosci (udziatu $rod-
kéw pienieznych w aktywach) w badanej probie. Oznacza to, ze niepewnosé
makroekonomiczna prowadzi do jednolitej reakcji firm, polegajacej na zwigk-
szeniu udziatu gotéwki w aktywach, zwlaszcza w przedsiebiorstwach szybko
rozwijajgcych sie lub dos§wiadczajacych ograniczen ptynnosci. Sita oddzialywa-
nia niepewnos$ci makroekonomicznej jest zdecydowanie wieksza w sektorach
produkujacych dobra kapitalochtonne niz pracochtonne [Baum i in., 2006].

Wahania PKB maja wplyw nie tylko na decyzje firm dotyczace struktury
finansowania dziatalnos$ci, ale wptywaja tez na ich ogélng sytuacje finansowa,
w tym na prawdopodobienstwo bankructwa. Bhatttacharjee i in. [2009] wy-
kazali zalezno$¢ miedzy cyklem koniunkturalnym w USA a prawdopodo-
bienstwem bankructwa przedsiebiorstw w Wielkiej Brytanii. Ta zaskakujaca
zalezno$¢ ttumaczona jest przez autoréw popytem na eksport ze strony USA
oraz czestotliwo$cig dokonywania przejeé firm brytyjskich przez firmy ame-
rykanskie, zalezacg od stanu amerykanskiej koniunktury.
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Dane

Analize empiryczng przeprowadzono na podstawie jednostkowych nie-
zbilansowanych danych panelowych polskich przedsi¢biorstw, zatrudniaja-
cych co najmniej 10 pracownikéw, pochodzacych z bilansu oraz rachunku
zyskow i strat rocznych ujetych w sprawozdaniach statystycznych GUS F-02
z lat 1995-2012 (528 780 obserwacji w calym okresie badawczym). Z préby
wylaczono obserwacje z ujemnym kapitatem wlasnym uniemozliwiajace wila-
$ciwg interpretacje dZwigni finansowej jako stosunku catkowitego zadtuzenia
do catkowitych Zrédet finansowania (wewnetrznych i zewnetrznych). Ponadto
wylaczono z préoby nastepujace sekcje PKD 2007: A — rolnictwo, le$nictwo, to-
wiectwo i rybactwo oraz K — dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa. Préba
obejmuje przecietnie rocznie 30tys. przedsiebiorstw, w tym spétki osobowe
i spétki akcyjne, przedsiebiorstwa zagraniczne prowadzgce dziatalno$é na tere-
nie Polski oraz przedsiebiorstwa panstwowe. W tabeli 1 przedstawiono struk-
ture préby wedtug rodzajéw prowadzonej dziatalnosci w wybranych latach.

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

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

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

Wplyw niepewnos$ci makroekonomicznej na oszczednosci i zasoby
srodkéw pieni¢znych przedsigbiorstw

Metoda badawcza i zmienne

Wynikajace z szokéw wahania, zwlaszcza nieprzewidywalne, wartosSci
zmiennych makroekonomicznych oddzialujg na funkcjonowanie przedsie-
biorstw, poniewaz zwiekszajg stopienn niepewnosci dotyczacej ksztaltowania
si¢ warunkéw gospodarowania. W niniejszym podpunkcie bedzie analizowany
wplyw niepewnos$ci makroekonomicznej na ptynnoscé i oszczednosci przedsie-
biorstw, ktére mogg kierowac sie motywem przezorno$ciowym. Weryfikowana
hipoteza (H1) wskazuje, ze zgodnie z motywem przezorno$ciowym gromadze-
nia Srodkéw pienieznych, polskie przedsiebiorstwa zwiekszajg oszczednosci
w celu zabezpieczenia sie przed negatywnymi szokami makroekonomicznymi
(m.in. spadkiem sprzedazy).
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W celu weryfikacji hipotezy, zaadaptowana zostanie metodyka zapropo-
nowana przez Bauma i in. [2006], Baum, Stephan i Talavera [2009], Baum,
Chakraborty i Boyan [2010], ktérzy analizowali wplyw niepewnos$ci makro-
ekonomicznej na popyt przedsigbiorstw na gotéwke. Punktem wyjscia do
analizy jest zalozenie, ze czynniki makroekonomiczne, a zwlaszcza niepew-
no$¢ makroekonomiczna, wplywaja na zarzadzanie ptynnymi aktywami firm
(oszczednos$ciami). Niepewno$¢ makroekonomiczna utrudnia przewidywanie
wielko$ci przeptywow srodkéw pienieznych, co wplywa na mniejsze zréznico-
wanie zarzadzania finansami miedzy przedsiebiorstwami. Skoro menedzero-
wie napotykajg trudnos$ci w przewidywaniu np. warto$ci przeptywoéw srodkéw
pienieznych charakterystycznych dla ich firm, zarzady wszystkich przedsie-
biorstw w wigkszym stopniu opierajg swoje decyzje na podstawie tych samych
zmiennych makroekonomicznych. W rezultacie decyzje finansowe firm upo-
dabniajg sie do siebie w warunkach wickszej niepewnosci makroekonomiczne;.
I odwrotnie, kiedy niepewnos$¢ makroekonomiczna maleje, przewidywanie
warto$ci zmiennych charakteryzujacych poszczegélne przedsiebiorstwa, staje
si¢ fatwiejsze i dlatego wartos¢ tych zmiennych zaczyna odgrywaé kluczowa
role w decyzjach finansowych przedsiebiorstw. Na podstawie tego rozumo-
wania mozna sformutowaé hipoteze, ze rozklad zmiennych, opisujgcych de-
cyzje finansowe firm, zalezy od niepewnos$ci makroekonomicznej, a zwlasz-
cza, 7e wieksza niepewno$é oznacza spadek wariancji warto$ci oszczednosci
i gotéwki miedzy firmami. W celu weryfikacji tej hipotezy bedzie szacowane
rOéwnanie w nastepujacej postaci:

Var(j) = B, + Buncert, + ¢, (1)

gdzie: Var, oznacza wariancje w badanej prébie firm w roku ¢, za$ j jest
réwne udziatowi krétkoterminowych aktywoéw finansowych (oszczednosci),
albo samych srodkéw pienieznych w aktywach ogétem. Wariancja zasobéw
oszczednosci i samej gotéwki jest wyjasniana poziomem niepewno$ci makro-
ekonomicznej uncert. Na podstawie przedstawionego rozumowania nalezy
oczekiwac, ze B, <0, tzn. w warunkach wigkszej niepewnosci firmy utrzymuja
zblizone udzialy oszczednosci i gotéwki w aktywach, a zatem ich wewnatrz-
grupowa wariancja maleje. W przeprowadzonym badaniu przez grupe na-
lezy rozumie¢ przedsiebiorstwa z jednego dziatu PKD, czyli na 2-cyfrowym
poziomie agregacji.

Kluczowg zmienng jest miara makroekonomicznej niepewnosci. Ze wzgledu
na fakt, ze wahania zmiennej same w sobie nie muszg generowaé niepew-
nosci, te ostatnig ujmuje sie iloSciowo jako warunkowg wariancje w modelu
klasy ARCH/GARCH. W przeprowadzonym badaniu wykorzystano warun-
kowe wariancje pieciu zmiennych makroekonomicznych: indeksu produkcji
przemystowej, PKB, inflacji (mierzonej indeksem cen débr konsumpcyjnych),
realnej 3-miesiecznej stopy procentowej (obliczonej jako réznica miedzy
stopg nominalng a faktyczng inflacjg) oraz tempa wzrostu indeksu gieldo-
wego. Wszystkie zmienne zaczerpni¢to z bazy danych OECD dla obserwacji
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miesiecznych, poza PKB, ktéry jest szeregiem kwartalnym. Sezonowo$¢ zo-
stala usunieta metodg TRAMO/SEATS, za$ trend zostal usuniety za pomocg
filtra Hodricka-Prescotta. Préba obejmuje okres 1995M1-2013M12. Miara
niepewnosci przybiera postac:

uncert, =0,48 -6 +0,34-67,+0,18-67, (2)

gdzie: 6'[2 oznacza wariancj¢ warunkowa w roku ¢ otrzymang jako $rednia
z miesigcznych (kwartalnych w przypadku PKB) wartos$ci wariancji warun-
kowych w modelu GARCH. Zgodnie z sugestia Bauma i in. [2006], miara
niepewnosci jest $rednig wazong (wagi zostaly zaproponowane przez tych
autoréw artykutu) z opéznionych wartoéci wariancji warunkowych, poniewaz
firmy moga nie by¢ w stanie natychmiast dostosowac¢ zasobéw oszczednosci
i gotéwki do poziomu makroekonomicznej niepewnosci.

Do estymacji rObwnania wyjas$niajgcego wewnatrzgrupowg wariancje
udziatu krétkoterminowych aktywéw finansowych (oszczednosci) oraz, alter-
natywnie, Srodkéw pieni¢znych w aktywach wykorzystano estymatora GMM
z btedami HAC. Zmienne instrumentalne wykorzystane w estymacji wariancji
warunkowych stuzacych do konstrukcji kazdej z pieciu miar niepewnosci to:
wariancje warunkowe realnego kursu walutowego (wzgledem USD), podazy
pieniadza M3, kredytéw udzielonych przez banki przedsigbiorstwom oraz
gospodarstwom domowym, zmienne 0-1 dla lat.

Wyniki

Jak juz wspomniano, estymacje przeprowadzono na danych rocznych
dla przedsiebiorstw pogrupowanych w dziatach (2-cyfrowych) PKD. Oprécz
miar niepewno$ci do zbioru zmiennych wyjasniajacych dodano zmienne 0-1
dla sekcji dziatalnosci wg PKD (czyli dla przemystu, budownictwa, handlu,
transportu i pozostatych ustug). W tabeli 2 przedstawiono wyniki otrzymane
dla wewnatrzgrupowej wariancji udziatu oszczednos$ci w aktywach, natomiast
w tabeli 3 — dla wewnatrzgrupowej wariancji udzialu srodkéw pienieznych
w aktywach. W dwdch ostatnich rzedach kazdej tabeli znajduja sie oszacowane
(oznaczono jako eta) elastycznosci dyspersji stosunku oszczednosci (badz §rod-
kéw pienieznych) w aktywach w odniesieniu do miar niepewnosci (uncertl,
uncert2, uncert3, uncert4, uncert5) i odpowiednimi bledami standardowymi
(oznaczono jako etase). Wynik testu Hansena J (p-value > o, o— poziom istot-
nosci) pokazuje poprawnos¢ uzytych instrumentow.

Wplyw niepewnosci makroekonomicznej na wewnatrzgrupowa wariancje
wielko$ci oszczednosci okazatl sie ujemny i statystycznie istotny, poza jedna
miarg niepewnosci, a mianowicie uncertl (zmienna istotna na poziomie 15%).
Warto zauwazy¢, iz dla kazdej specyfikacji elastyczno$é ma znaczaca wielkos$é,
czyli 100% wzrostu niepewno$ci doprowadzi do znacznego spadku dyspersji
stosunku oszczednoS$ci w aktywach, w przedziale pomiedzy 6% a 53%. Wyniki
te potwierdzaja, ze firmy beda zachowywad sie znacznie bardziej jednorodnie,
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z uwzglednieniem ich zapotrzebowania na rezerwy plynne, w czasach wiek-
szej niepewnosci. Na podstawie otrzymanych wynikéw nalezy stwierdzié brak
podstaw do odrzucenia (H1).

Tabela 2. Wyniki dla wewnatrzgrupowej wariancji udzialu oszczednosci (krétkoterminowe aktywa

finansowe) w aktywach

Nazwa zmiennei Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
! b/se b/se b/se b/se b/se
-75.949#
uncertl (51.528)
uncert2 ~1.2e+ 047
(3502.621)
ncer3 -5.525%*
unee (2.354)
uncert4 ~0.059%
(0.026)
—-0.020%**
uncert5 (0.006)
Budownictwo 0.044%** 0.043%** 0.0427%** 0.043%** 0.043%**
(0.006) (0.004) (0.006) (0.006) (0.005)
Handel -0.017%** -0.016*** -0.018%*** -0.017%** -0.016%**
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
Pozostale ushuei 0.070%** 0.069%** 0.070%** 0.071%** 0.068%**
& (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
Stala 0.164%** 0.217%** 0.157%** 0.179%** 0.144%**
(0.020) (0.023) (0.010) (0.019) (0.004)
N 739 739 739 739 739
Hansen J 18.588 12.003 17.982 17.216 13.544
p-value 0.017 0.151 0.035 0.028 0.094
eta -0.186 -0.533 -0.134 -0.281 -0.057
etase 0.126 0.150 0.057 0.123 0.018

Oznaczenia: eta — elastyczno$¢ miary niepewnosci, etase — odchylenie standardowe eta, poziom

istotnos$ci # 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01.
Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Wyniki dla wewnatrzgrupowej wariancji udzialu $srodkéw pieni¢znych w aktywach

(2.253)

Nazwa zmiennej Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
! b/se b/se b/se b/se b/se

uncertl -101.100*

(53.075)
neert? -7.9e¢+03**
! (3550.861)

-1.278

uncer3
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Nazwa zmiennei Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
L b/se b/se b/se b/se b/se
uncert4 -0.004
(0.027)
-0.012*
uncert5 (0.006)
Budownictwo 0.050%** 0.049%** 0.049%** 0.049%** 0.049%**
(0.005) (0.005) (0.006) (0.006) (0.005)
Handel -0.013%*** -0.014%** -0.014%** -0.014%** -0.013%**
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
Pozostate ustugi 0.070 0.069 0.071 0.070 0.069
(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
Stala 0.160%** 0.174%* 0.127%** 0.126%** 0.127%%*
(0.020) (0.023) (0.009) (0.020) (0.004)
N 739 739 739 739 739
Hansen J 18.197 16.659 20.429 19.946 17.425
p-value 0.020 0.034 0.015 0.011 0.026
eta -0.271 -0.367 -0.034 -0.020 -0.036
etase 0.143 0.166 0.060 0.141 0.020

Oznaczenia: eta — elastyczno$¢ miary niepewnos$ci, etase — odchylenie standardowe eta, poziom
istotno$ci # 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie tabeli 3 wynika, ze miary niepewno$ci uncert3 oraz uncert4
nie wplywajg w statystycznie istotny sposéb na wewnatrzgrupowg warian-
cje udziatu $rodkéw pienieznych w aktywach. Natomiast niepewno$¢ gene-
rowana przez zmienno$¢ indeksu produkcji przemystowej, inflacji i realnej
stopy procentowej zmniejsza wewnatrzgrupowsg wariancje utrzymywanych
przez przedsiebiorstwa zasobow $rodkéw pienieznych. Warto zauwazydé, iz
dla powyzszych specyfikacji elastyczno$¢ ma znaczacag wielko$é, czyli 100%
wzrostu niepewno$ci doprowadzi do znacznego spadku dyspersji stosunku
srodkéw pienieznych w aktywach, w przedziale pomiedzy 4% a 36%. Ela-
stycznodci w przypadku dyspersji stosunku oszczednoSci w aktywach majag
znacznie wyzsze wartosci niz te, dla dyspersji stosunku srodkéw pieni¢znych
w aktywach.

Podsumowujac, przeprowadzone badanie sugeruje, ze polskie przedsie-
biorstwa dostosowuja posiadane oszcz¢dno$ci i zasoby $rodkéw pienieznych
do warunkéw makroekonomicznych, a doktadniej do poziomu niepewno-
$ci makroekonomicznej. Niepewno$é dotyczgca ksztalttowania sie warto$ci
dwoch zmiennych - inflacji i 3-miesiecznej realnej stopy procentowej — od-
dzialuje zar6wno na oszczednosci, jak i zasoby srodkéw pienieznych, zmu-
szajac wszystkie przedsiebiorstwa, niezaleznie od ich mikroekonomicznych
charakterystyk, do modyfikacji swoich decyzji finansowych. Na decyzje doty-
czace oszczednosci wplywa ponadto niepewno$é zwigzana z indeksem giet-
dowym i PKB, a w przypadku zasobow $rodkéw pienieznych — niepewnosé
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co do indeksu produkcji przemystowej. Warto odniesé si¢ do literatury przed-
miotu, Baum i in. (2006) na podstawie analizy danych 4125 amerykanskich
przedsiebiorstw spoza sektora finansowego z lat 1970-2000, stwierdzili, ze
otrzymane w wyniku estymacji modelu GARCH warunkowe wariancje PKB
oraz indeksu produkcji przemystowej maja ujemny wplyw na odchylenie
udziatu srodkéw pienieznych w aktywach w badanej prébie. Oznacza to, ze
niepewno$¢ makroekonomiczna prowadzi do jednolitej reakcji firm, polega-
jacej na zwiekszeniu udziatu gotéwki w aktywach.

Wplyw szokéw idiosynkratycznych na oszczednosci
i zasoby $§rodk6w pieni¢znych przedsigbiorstw

Metoda badawcza i zmienne

W ponizej przeprowadzonym badaniu empirycznym weryfikacji zostanie
poddana hipoteza badawcza (H2), zgodnie z ktéra: Motywem gromadzenia
przez przedsiebiorstwa oszczednosSci obejmujgcych zasoby $rodkéw pieniez-
nych i krétkoterminowych aktywoéw finansowych jest zabezpieczanie sie przed
kosztownymi i negatywnymi skutkami braku ptynnosci. W badaniu, ktérego
wyniki prezentuje tabela 4 zbadano, jak reagujg oszczednoSci przedsiebiorstwa
na wzrost ryzyka operacyjnego (zmiennos$¢ cash flow), gdyz to ono moze by¢
zrédlem probleméw z plynnoscia. Jako zmienng objasniang przyjeto $redni
poziom oszczedno$ci, a zmienng obja$niajaca bylo odchylenie standardowe?
cash flow (jako miara ryzyka operacyjnego) obliczane w okreslonym oknie
S5-letnim i przesuwane o 1 okres w 7+1.

Opierajac sie na omawianej literaturze tematu, skonstruowano dynamiczny
model panelowy. Do oszacowania parametréw wykorzystano odpornego es-
tymatora systemowego GMM [Arellano, Bover, 1995; Blundell, Bond, 1998].
Metoda estymacji zostata dobrana do definicji zmiennych objasnianych oraz
zidentyfikowanego i potwierdzonego testami problemu endogenicznosci. Pra-
widtowo$é doboru instrumentéw potwierdzono za pomocg testu Sargana,
sprawdzajacego, czy spetniony jest warunek tacznej ortogonalnos$ci pomiedzy
instrumentami a sktadnikiem losowym. Warunek ten zweryfikowano, postu-
gujac sie testem na wystepowanie autokorelacji w réznicach reszt z modelu.
Zalozenia konstrukcji modelu wymagaja, by nie wystepowata autokorelacja
sktadnika resztowego rzedu 2. i wyzszych.

2 Jako zmienng obja$niajacg wykorzystano odchylenie standardowe cash flow obliczane w okre-
$lonym oknie 5-letnim i przesuwane o 1 okres w ¢+ 1, w zwigzku z tym, iz cash flow mialo statg
w czasie $rednig.
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Wyniki

Wyniki estymacji modelu regresji stuzacego weryfikacji hipotezy (H2)
przedstawiono w tabeli 4. Druga kolumna zawiera warto$ci oszacowanych
parametréw, a w ostatniej kolumnie podano warto$¢ btedéw standardowych.

Tabela 4. Wyniki dla reakcji oszczednosci przedsigbiorstw na szoki idiosynkratyczne — wplyw ryzyka
operacyjnego (zmiennosci cash flow) na oszczednosci przedsigbiorstw

Nazwa zmiennej Model (b/se)
Sredni poziom oszczednosci w poprzednim okresie 0.9324%** (0.1122)
Odchylenie standardowe cash flow 0.0035%* (0.0016)
2002 0.0010## (0.0007)
2003 0.0026%** (0.0008)
2004 0.0046%** (0.0011)
2005 0.0086%** (0.0013)
2006 0.0073%** (0.0017)
2007 0.0071%* (0.0016)
2008 0.0061%* (0.0016)
2009 0.0047%* (0.0016)
2010 0.0022# (0.0015)
2011 -0.0001 (0.0007)
Budownictwo -0.0670** (0.0283)
Handel 0.0417 (0.0330)
Transport —-0.2719%** (0.0760)
Pozostale ustugi -0.0486# (0.0332)
Stata 0.0121 (0.0104)
Liczba obserwacji 282201
Liczba instrument6éw 24
Nazwa testu Statystyka testowa [p-value]
Test Sargana 79.76 [0.13]
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 1 rzedu -3.00 [0.00]
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 2 rzedu -1.32[0.21]

Poziom istotnosci ## 0.20 # 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01.

Wyniki estymacji modelu za pomoca dwustopniowego systemowego estymatora uogélnionej metody
momentéw z zastosowaniem skorygowanego estymatora wariancji Windmeijera.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dodatni znak przy odchyleniu standardowym cash flow w okreslonym
oknie 5-letnim wskazuje, ze przedsiebiorstwa zwiekszajg oszczednosSci w reak-
cji na wieksze wahania cash flow. Oznacza to, ze przedsiebiorstwa gromadzg
oszczednosci, aby zabezpieczy(¢ sie przed ryzykiem i niepewnoscia (czyli prze-
widywalnym i nieprzewidywalnym — odchylenie standardowe odzwierciedla
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oba rodzaje zmiennosci), dotyczacymi ksztaltowania sie poziomu ptynnosci.
Uzyskane wyniki pozytywnie weryfikujg hipoteze (H2).

Zakonczenie

Na podstawie wynikéw przeprowadzonych badan wykazano, ze zgodnie
z motywem przezorno$ciowym polskie przedsiebiorstwa utrzymujg bufor bez-
pieczenstwa w postaci zgromadzonych oszczednos$ci z obawy przed szokami
makroekonomicznymi i idiosynkratycznymi, tj. kosztowng utratg dobrej opinii
u kontrahentéw i dostawcéw kapitatlu na skutek utraty plynnosci.

Niepewno$¢ dotyczaca ksztaltowania sie inflacji i 3-miesiecznej realnej stopy
procentowej oddziatuje zaréwno na oszczednosci (krétkoterminowe aktywa
finansowe), jak i zasoby $rodkéw pienieznych, zmuszajgc wszystkie przedsie-
biorstwa, niezaleznie od ich charakterystyk, do modyfikacji ich decyzji finan-
sowych. Na proces decyzyjny co do akumulacji oszczednos$ci wplywa ponadto
niepewno$¢ dotyczaca indeksu gietdowego i PKB, a w przypadku zasobéw
srodkéw pienieznych — niepewnos$é¢ co do indeksu produkeji przemystowe;.

Wykazano, ze przedsiebiorstwa akumulujg oszczednosci w reakcji na wyz-
sze ryzyko operacyjne (zmienno$¢ cash flow). Zastosowana metoda estyma-
cji umozliwia uniknigcie problemu endogenicznosci i pozwala stwierdzié, ze
istnieje jednokierunkowy dodatni wplyw szokéw specyficznych dla przedsie-
biorstwa na wielko$¢ jego zasobéw gotéwki i aktywéw krétkoterminowych.
Metoda badawcza zastosowana do analizy szokéw makroekonomicznych
pozwala wnioskowaé, ze wywolujg one zblizone decyzje przedsi¢biorstw do-
tyczace oszczedzania. Wieksze ryzyko makroekonomiczne sktoni wszystkie
firmy do zwiekszania oszczedno$ci. Niepewno$¢é makroekonomiczna moze
ostabi¢ zdolno$¢ menedzeréw do prawidlowego prognozowania przysztych
przeplywow pienieznych i w rezultacie prowadzi¢ do nieefektywnej alokacji
zasobOw i utrzymywania nieoptymalnego poziomu ptynnych aktywéw. Wiek-
sza niestabilno$¢ makroekonomiczna powinna sklaniaé¢ przedsiebiorstwa,
niezaleznie od ich charakterystyk do zwigkszania popytu na aktywa ptynne.
W warunkach stabilnego otoczenia makroekonomicznego menedzerowie
ustalajg popyt na aktywa ptynne w sposéb silniej zalezny od charakterystyk
oraz potrzeb firmy i w rezultacie powinno by¢ obserwowane wieksze zrézni-
cowanie wielkoSci zasobéw gotéwkowych przedsiebiorstw.

OczywiScie nalezy przypuszczaé, ze sita oddzialywania niepewno$ci ma-
kroekonomicznej moze okazaé sie zré6znicowana w grupach przedsiebiorstw
wytonionych na podstawie ich indywidualnych charakterystyk, np. w fir-
mach charakteryzujacych si¢ szybkim wzrostem, do$wiadczajacych ogra-
niczen plynnosci oraz dzialajacych w sektorach kapitalointensywnych. Ze
wzgledu na fakt, ze szybko rosngce firmy sg z regulty mtode i prognozowanie
ich przysztych przychod6w jest utrudnione, mozna podejrzewaé, ze majg one
utrudniony dostep do rynku kredytowego, co oznacza, ze to kryterium jest
czynnikiem kluczowym przy identyfikacji grupy firm najbardziej wrazliwych
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na makroekonomiczng niepewno$¢ przy podejmowaniu decyzji o udziale go-
téwki w aktywach. Glebsza analiza tego zagadnienia powinna stanowié temat
innych badan w przyszlosci.
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IMPACT OF MACROECONOMIC UNCERTAINTY
ON CORPORATE SAVINGS

Abstract

The article aims to verify the impact of macroeconomic uncertainty and idiosyncratic shocks
on corporate savings and the cash holdings of companies in Poland. The analysis is based
on an unbalanced panel data for companies with at least 10 workers for the 1995-2012
period, as provided by Poland’s Central Statistical Office (GUS) in its GUS F-02 reports.
To verify the impact of macroeconomic uncertainty on savings, models were estimated
using the GMM estimator with HAC, and the influence of idiosyncratic shocks on corpo-
rate savings was identified with use of a robust system GMM estimator.

The study shows that Polish companies tend to adapt their savings and cash resources
to the level of macroeconomic uncertainty. The findings also indicate that companies
maintain a security buffer in the form of accumulated savings as a precaution for fear of
idiosyncratic shocks.

Keywords: macroeconomic uncertainty, idiosyncratic shocks, savings, panel data, GMM,
system GMM estimator, time series, ARCH/GARCH models
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