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Wprowadzenie

Problem wptywu kredytu kupieckiego na skuteczno$¢ polityki monetarnej jest pode;j-
mowany w literaturze do$¢ incydentalnie'. Wydaje sig, iz w obecnych warunkach gospo-
darczych problem jest bardzo istotny. Reakcja przedsigbiorstw na impulsy monetarne moze
ostabi¢ ich nasilenie badz wywota¢ skutek odwrotny od zamierzonego. Podstawa prowadze-
nia polityki pienigznej przez banki centralne jest informacja o wielkosci podazy pieniadza.
Na podstawie przeprowadzonych badan oraz kwerendy literatury postawiono nast¢pujaca
teze: podaz kredytu kupieckiego skorelowana jest z podazq pieniqdza mierzonq agregatami
pienieznymi. Przedsiebiorstwa, w nastepstwie ograniczen ilosci pieniqdza w obiegu, reagu-
Ja zwiekszongq ofertq / podazq kredytu kupieckiego mierzonq wartosciq naleznosci handlo-
wych, a w zwiqzku z tym, z jego wykorzystaniem w obrocie gospodarczym. Uzasadnionym
jest zatem podejscie, iz podaz kredytu kupieckiego zwieksza podaz pieniqdza. Przedsie-
biorstwa, w nastepstwie ograniczen w dostepie do kapitatu, samodzielnie kreujq pieniqdz
kredytowy na rynku towarow i ustug. Naleznosci handlowe stajq si¢ ekwiwalentem depo-
zytow przedsiebiorstw. Artykul uzupetnia piSmiennictwo w zakresie omawianego tematu.
Prezentuje weryfikacje empiryczna oparta na analizie i ocenie zmian poziomu naleznosci
handlowych w konteks$cie zmian wielko$ci agregatéw monetarnych.

Problem posrednictwa finansowego przedsi¢gbiorstw w warunkach restrykcyjnej
polityki monetarnej

Autorzy nawiazujacy do $cistych powigzan ilosci kredytu handlowego w gospodarce
z polityka monetarna zauwazaja, iz nasilenie dazen inflacyjnych, ktére w konsekwencji
powoduje trudnosci w pozyskaniu kapitatu ze zrodet instytucjonalnych, zmusza przedsig-
biorstwa do zwigkszenia oferty produktowej wraz z propozycja jej finansowania. Liczne

' Por. P. Mtodkowski: Kredyt handlowy a polityka pieniezna NBP. ,,Gospodarka Narodowa” 2008, nr 3,
s. 1-18.
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badania empiryczne dowodza hipoteze posrednictwa finansowego Meltzera?, wedtug ktorej
podczas napigtej polityki monetarnej duze przedsigbiorstwa (dostawcy) przekazuja srodki
finansowe za pomoca kredytu handlowego mniej plynnym kontrahentom. Gertler i Gil-
christ® potwierdzili, ze mate podmioty narazone sa na ograniczenia w kredytowaniu ze
strony instytucji finansowych, podczas gdy duze przedsigbiorstwa zwigkszaja udziat finan-
sowania dzialalnosci kredytem bankowym i tym samym, poprzez kredyt handlowy staja
si¢ posrednikami finansowymi na rynku towaréw i ustug. Badania Olinera i Rudebuscha*
wskazuja, iz redukcja kredytow bankowych udzielanych matym przedsigbiorcom jest spo-
wodowana mniejszym popytem, ktory z kolei jest nastgpstwem spowolnionej dziatalnosci
w warunkach recesji, a nie ograniczen ze strony instytucji bankowych. Zmniejszenie liczby
udzielanych kredytow bankowych jest spowodowane ich zastgpowaniem emisja papieréw
warto$ciowych, dzigki ktorym koszt pozyskania kapitatu jest nizszy. Nielsen® w swoich
badaniach dochodzi do wniosku, iz wszystkie przedsigbiorstwa, oprocz ,wycenionych
przez rynek’ maja problemy z dostgpem do kapitatu ze zrodet bankowych w warunkach re-
strykcyjnej polityki monetarnej. Nie uzaleznia dostgpnosci kredytu bankowego od wielko-
$ci przedsigbiorstwa. Dyskryminacja kredytowa jest efektem asymetrii informacji i braku
mozliwo$ci rzetelnej oceny wiarygodnosci kredytowej. Duze jednostki — dostawcy borykaja
si¢ ze wzrostem zapasow, stad niejako naturalnie wzrasta podaz kredytu handlowego. Mate
jednostki natomiast, nie majac alternatywnych mozliwosci pozyskania kapitatu ze zrodet
zewnetrznych — zglaszaja zapotrzebowanie na kredyt handlowy. W swoich badaniach wy-
kazat, iz duze jednostki, ktére cechuje niestabilno$¢ przeptywéw pienigznych i niska war-
tos¢ aktywow, mogacych stanowi¢ zabezpieczenie kredytow bankowych, zachowuja si¢ jak
mate przedsigbiorstwa — zatem zwigkszaja ilos¢ wykorzystywanego kredytu handlowego.
Gertler i1 Gilchrist pokazuja, ze mate przedsigbiorstwa stanowia zasadnicza cz¢$¢ podmio-
tow, ktore upadaja w wyniku wprowadzenia ograniczen w dostgpie do srodkéw pienigz-
nych. Petersen i Rajan oraz Danielson i Scott® wsparli dowodowo tezg, iz przedsigbiorstwa
korzystaja z kredytu handlowego, kiedy kredyty udzielane przez instytucje finansowe nie
sa dla nich dostegpne.

Nie ma zatem jednoznacznos$ci w badaniach nad popytem i podaza kredytu handlo-
wego w korelacji z polityka monetarna, jednak kazde wnioski wnosza nowe przestanki
wykorzystania kredytéw w finansowaniu dziatalnosci.

2 A. Meltzer: Mercantile Credit. Monetary Policy, and the Size of Firms. ,,Review of Economics and
Statistics” 1960, nr 42, s. 429-436.

3 M. Gertler, S. Gilchrist: The Role of Credit Market Imperfections in Monetary Transmission Mecha-
nism: Arguments and Evidence. ,,Scandinavian Journal of Economics” 1993, nr 95, s. 43—64.

4 S. Oliner, G. Rudebusch: Monetary Policy and Credit Constraints: Evidence from the Composition of
External Finance: Comment. ,,American Economic Review” 1996, nr 86, s. 300-309.

5 J.Nielsen: Trade Credit and the Bank Lending Chanel. ,,Journal of Money, Credit and Banking” 2002,
vol. 34, nr 1, s. 227-253.

¢ M.G. Danielson, J.A. Scott: Bank Loan Availability And Trade Credit Demand. ,,;The Financial Re-
view” 2004, nr 39, s. 579-600.
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Kredyt kupiecki jako element podazy pieniadza w teoriach ekonomicznych

Przyktadem spojrzenia na kredyt handlowy od strony makroekonomicznej sg teorie
Laffera’. Twierdzi on, iz kredyt kupiecki jest czg$cia podazy pieniadza. Rozwaza go w kon-
tekscie rynku pienigznego. W swoich pracach rozroznia dwie teorie zadluzenia rynkowe-
go®: brutto i netto. Kredyt handlowy definiuje jako strumienie pieni¢zne, ktore zostaty wy-
korzystane wraz z tymi, ktore sa dostgpne na rynku w ramach dotychczasowych warunkow.
Jest to tozsame z dopuszczalnym limitem kredytu handlowego dla wszystkich jednostek
w gospodarce. Teoria zadtuzenia rynkowego brutto, rozpatrywana z makroekonomicznego
punktu widzenia, zaktada, iz popyt na pieniadz réwnoznaczny jest z popytem na depozyty
i walutg oraz ma nast¢pujaca postac:

M’ =kX, (1)

gdzie: M oznacza zapotrzebowanie na depozyty i walutg w okresie ¢ (pozadany zasob
pieniadza zdeterminowany przez X), X, oznacza wszystkie wydatki na jednostke czasu,
k jest pozadanym wskaznikiem $rodkéw pienigznych do wydatkow pienigznych. X jest
réwnoznaczne z wartoscia wszystkich biezacych transakceji handlowych na rynku towaréw
iuslug wraz z zadtuzeniem rynkowym powstalym w poprzednich okresach, ktore musi by¢
zaptacone z wplywow z biezacych transakeji. Mozna zatem zapisac, iz:

X =T —ATD, 2)

gdzie T, oznacza wszystkie transakcje na rynku towarow i ustug, ATD,— zmiany w catkowi-
tym zadluzeniu rynkowym brutto. Zatem:

M = kT, — kATD, 3)

Stad wzrost lub spadek zagregowanej wielko$ci zadtuzenia rynkowego brutto jest pojecio-
Wo zwigzany z popytem na pieniadz.

Teoria zadtuzenia netto zaktada, iz pierwotnie niektore przedsigbiorstwa miaty wolne
srodki pienigzne, ktore zostaly wykorzystane przez inne jednostki w drodze kredytu han-
dlowego. W ujgciu makroekonomicznym reprezentowane jest to przez formuty:

M= kX @
M= M, + M, = kX, + M, ©)

gdzie M, oznacza catkowity zasob srodkéw pienigznych, M, utrzymywany zapas Srodkow
pienigznych. Zadtuzenie rynkowe — szczegolnie netto — jest narzedziem, za pomoca ktorego

7 A.B. Laffer: Trade Credit and the Money Market. ,,Journal of Political Economy” March/April 1970,
s. 239-267.

8 Zadluzenie rynkowe jest to zadtuzenie powstate z tytutu kredytu handlowego na rynku towarow
iustug.
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srodki pienigzne sa transferowane z jednostek, ktére posiadaja wolne $rodki pienigzne do
tych, ktore zglaszaja na nie zapotrzebowanie.

Powyzsze formuty jedynie ,,dotykaja” powiazan i roli kredytu handlowego z rynkiem
pieni¢znym. Kredyt handlowy jako naleznosci, wedtug Leffera, jest ekwiwalentem popytu
na depozyty.

Podaz kredytu kupieckiego a podaz pieniadza mierzona agregatami pieni¢znymi

W literaturze podkresla sig, iz rozwdj rynkow kapitatowych, a w konsekwencji po-
wstawanie nowych instrumentéw finansowych, powoduje konieczno$¢ zmian w podej-
$ciu do definiowania podazy pieniadza’. Niewiele natomiast nawiazuje si¢ do mozliwosci,
a w zasadzie ich braku, kontrolowania kreacji pieniadza kredytowego przez podmioty nie-
finansowe w obrocie gospodarczym.

Z uwagi na przyjety cel opracowania, na rysunku 1 zaprezentowano zmiany w podazy
pieniadza mierzonej agregatami pienigznymi. M0 oznacza pieniadz gotdéwkowy w obiegu,
M1 powigkszony jest o depozyty biezace, M2 uwzglednia depozyty terminowe i zabloko-
wane. M3 powigkszony jest o operacje z przyrzeczeniem odkupu i dtuzne papiery warto$-
ciowe w obiegu'’.
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Rys. 1. Agregaty pienigzne w okresie od XII 1996 roku do IX 2008 roku
Zrédto: NBP.

® Por. T. Gruszecki: Teoria pieniqdza i polityka pieni¢zna. Rys historyczny i praktyka gospodarcza.
Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2004, s. 142.

10 Szerzej: NPB — Zmiany w definicjach agregatow monetarnych wprowadzone poczawszy od informa-
cji na koniec marca 2002 roku (zatacznik 3); www.nbp.pl.
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Weryfikacja hipotezy gltéwnej opracowania, sformutowanej we wprowadzeniu, zo-
stata przeprowadzona w oparciu o dane z okresu od II kwartatu 2003 roku do III kwartatu
2008 roku (stany na koniec okreséw kwartalnych).

Na rysunku 2 zaprezentowano relacje kredytu kupieckiego udzielonego i wykorzysta-
nego przez przedsigbiorstwa w analizowanym okresie.
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Rys. 2. Kredyt kupiecki udzielony i kredyt kupiecki wykorzystany przez przedsigbiorstwa w ujgciu
kwartalnym w okresie I1I kw. 2003 roku — III kw. 2008 roku

Zrédto: Biuletyny Statystyczne GUS.

Wspotczynnik korelacji pomigdzy wartoscia naleznosci krotkoterminowych przed-
sigbiorstw z tytutu dostaw towardéw i ustug a warto$cia zobowiazan handlowych wynosi
0,982955. Zobowigzania wobec dostawcow towardw i ustug wykazuja warto$ci nieco inne
niz wartosci naleznosci, jednak cechuje je podobna zmiennos¢. Oznacza to, iz cz¢$¢ nalez-
nosci finansowana jest, obok zobowigzan handlowych, innymi zrédtami kapitatu krotko-
terminowego.

W celu zbadania istnienia zwiazku pomigdzy nalezno$ciami krotkoterminowymi
przedsigbiorstw a agregatami pieni¢znymi dokonano poréwnania warto$ci omawianych
charakterystyk (rys. 3).

Poréwnanie wartosci naleznosci krotkoterminowych przedsigbiorstw z tytutu dostaw
towarow i ustug z wartosciami agregatow pienigznych sktania do stwierdzenia, iz najwyz-
szy stopien zaleznosci pomigdzy omawianymi wartosciami wystgpuje z agregatem M1
(baza monetarna powigkszona o depozyty). W dalszej kolejnosci z agregatami M2 i M3. Po-
twierdzaja to wspotczynniki korelacji. Najwyzsza warto$¢ wspdlezynnika korelacji cechuje
zwiazek nalezno$ci z agregatem M1 (r = 0,98864). Dla agregatu M2 wspotczynnik przyj-
muje warto$¢ 0,98852, dla M3 warto§¢ wspolczynnika korelacji wynosi 0,98750. Ciekawa
obserwacja dotyczy powiazania nalezno$ci z baza monetarna (bez depozytow i pozosta-
tych sktadnikow wliczanych do M3). Wspotczynnik korelacji przyjmuje najnizsza wartos¢
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Rys. 3. Naleznosci krotkoterminowe przedsigbiorstw z tytutu dostaw i ustug a agregaty pienigzne

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie informacji NBP i GUS.

0,9781. Ponadto, wartos$¢ naleznosci przedsigbiorstw jest wyzsza od warto$ci agregatu MO.
Wielko$¢ pieniadza kredytowego wykreowana przez przedsigbiorstwa jest zatem wyzsza
niz warto$¢ pieniadza gotowkowego.

U podstaw sformulowania tezy dotyczacej ekwiwalentnosci kredytu kupieckiego ofe-
rowanego i depozytow przedsigbiorstw stoi zatozenie, iz dostawcy, oferujac kredyt kupie-
cki, podejmuja decyzj¢ inwestycyjna dotyczaca powstania naleznosci w celu osiagnigcia
korzysci rownych co najmniej korzy$ciom osiagnigtym w konsekwencji podjecia decyzji

Towar z ofertg

Dostawca kredytu kupieckiego Odbiorca
— dawca kredytu » — biorca kredytu
kupieckiego kupieckiego
Popyt na depozyty Popyt transakcyjny na pieniadz

Rys. 4. Zrodta ekwiwalentnosci kredytu kupieckiego i depozytow przedsigbiorstw

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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o ztozeniu depozytu w instytucji finansowej. Odbiorcy rozwazajacy wykorzystanie kre-
dytu kupieckiego zglaszaja popyt transakcyjny na pieniadz. Podejmuja decyzj¢ finansowa
dotyczaca powstania zobowiazan wobec dostawcow towarow i ustug (rys. 4).

Na rysunku 5 zaprezentowano poréwnanie warto$ci naleznosci krotkoterminowych
przedsigbiorstw z tytulu dostaw towarow i ustug z warto$ciami depozytéw przedsigbiorstw
w analizowanym okresie.
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Rys. 5. Naleznosci krotkoterminowe przedsigbiorstw z tytutu dostaw i ustug a depozyty przedsig-
biorstw

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Omawiane charakterystyki zachowuja podobna zmiennos¢. Wspotczynnik korelacji
wynosi 0,960158. Mozna zatem wysnu¢ wniosek, iz naleznosci zachowuja si¢ podobnie jak
depozyty przedsigbiorstw.

Podsumowanie

Analiza zaprezentowana w opracowaniu pozwala stwierdzi¢, iz teza okre§lona we
wprowadzeniu zostata zweryfikowana pozytywnie. Niemniej jednak nalezy rowniez pod-
kresli¢, iz doglebna ocena postawionego problemu powinna by¢ kontynuowana w oparciu
o bardziej wnikliwa analiz¢ obejmujaca migdzy innymi dtuzszy horyzont czasowy i by¢
moze inne przedzialy czasowe, z wykorzystaniem analizy szeregow czasowych. Wstepne
wyniki badan potwierdzaja, iz problem uwzgledniania decyzji przedsigbiorstw w zakre-
sie kredytu kupieckiego, pomimo iz kontrowersyjny — jest istotny dla polityki pienigzne;j.
Naleznosci krotkoterminowe przedsigbiorstw z tytutu dostaw towardw i ustug wykazuja
korelacje z agregatami pieni¢znymi oraz depozytami biezacymi przedsigbiorstw, bedacy-
mi czescia tychze agregatow (poza baza monetarna okreslona w agregacie M0). Zatozenie
dotyczace ekwiwalentnosci omawianych naleznosci z depozytami wydaje si¢ by¢ stuszne.
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Niemniej jednak, jak podkreslono wczesniej, istnieje konieczno$¢ kontynuacji badan w tym
zakresie.

THE INFLUENCE OF TRADE CREDIT ON MONETARY POLICY
Summary

The paper concentrates on the problem of the trade credit influence on money supply. The aim
is to verify the thesis that: trade credit supply is correlated with money supply measured by monetary
aggregates. Enterprises, in a consequence of money amount limitation in circulation, react with
increase of trade credit supply which can be measured by amounts due. This is justified that trade
credit supply increase money supply. Enterprises create the credit money by themselves on goods
and services market. Amounts due are the equivalents of deposits. The paper consists of three parts,
additionally it includes introduction and recapitulation. In the first part, the problem of companies
financial intermediation is analyzed. Next, the trade credit supply as a money supply in economic
theories is characterized. In the last part of the paper, there is presented the evaluation of trade credit
supply influence on money supply, which is measured by monetary aggregates.



