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Realizacja celéw banku centralnego odbywa sie za pomoca zbioru instru-
mentéw generujgcych impulsy monetarne. W swoim zalozeniu majg one oddzia-
lywaé na zachowanie racjonalnie postepujgcych podmiotéw. Wykorzystywane
mechanizmy transmisyjne opierajg sie¢ na kategoriach znajdujacych si¢ pod
bezposrednim i poSrednim wplywem banku centralnego. Przechodzenie do
wykorzystania instrumentéw oddzialywania pos$redniego wigze sie jednak
z ryzykiem zmniejszenia skutecznosci polityki pieni¢znej ze wzgledu na istnie-
nie mechanizméw pozwalajgcych unika¢ modyfikacji zachowania podmiotéw
gospodarujacych. Oznacza to, ze realizacja celéw banku centralnego moze byé
zagrozona, jesli sektor lub cata gospodarka sg w stanie zamortyzowaé wplyw
impulsu monetarnego. Interesujace sa badania reakcji podmiotéw gospodar-
czych w tym zakresie. Jednak przed takimi analizami stoi zawsze problem wias-
ciwego pomiaru przyczyny (czyli impulsu monetarnego) i uwzglednienia natu-
ralnej Sciezki rozwoju zjawisk ekonomicznych charakteryzujacych sie zwykle
cykliczno$cig. Dotyczy to takze zmiennych opisujgcych strukture kapitatu krét-
koterminowego, ktéra jest przedmiotem zainteresowania w niniejszym artykule.

W artykule postawiono pytanie, jak polskie przedsiebiorstwa reaguja na
impulsy polityki pieni¢znej w zakresie ksztaltowania struktury zobowigzan bie-
zacych. Dotychczas w krajowej literaturze przedmiotu wzmianki o wplywie
polityki monetarnej na kredyt handlowy byly sporadyczne. NajczeSciej wyste-
powaly w formie pojedynczych akapitéow w artykutach naukowych - sygna-
lizujac jedynie relacje obu kategorii. Literatura zagraniczna jest takze uboga
w publikacje na ten temat. Jedyng probe bezposredniego modelowania wplywu
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stopnia restrykcyjno$ci polityki monetarnej na wykorzystanie kredytu handlo-
wego przeprowadzit Nielsen [2002]. Badatl on substytucje kredytu bankowego
kredytem kupieckim. Celem niniejszego artykulu jest zbadanie natury i sily
reakcji przedsigbiorstw na zmiany stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej
NBP w zakresie kredytu handlowego i préba odpowiedzi na pytanie o wyste-
powanie efektu substytucji kredytu bankowego kredytem handlowym w Polsce.
Istnienie takiego efektu posiada istotne implikacje dla skutecznosci krajowej
polityki pienieznej, jesli podmioty gospodarcze dokonujg wspomnianej substy-
tucji tych dwéch form kapitatu krétkoterminowego.

Artykul sktada sie z pieciu cze$ci. Cze$é druga to przeglad teorii kredytu
handlowego w poszukiwaniu ogélnych przestanek i kanaléw oddziatywania
impulséw monetarnych. Przedstawione sg takze wyniki badan empirycznych
nad zwigzkami polityki pienieznej i kredytu handlowego w krajach wysoko
rozwinietych. Cze$é trzecia zawiera prezentacje metodologii pomiaru stop-
nia restrykcyjnos$ci polityki monetarnej. Cz¢$¢ czwarta obejmuje wyniki badan
empirycznych zwigzku stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej NBP i kredytu
handlowego w polskiej gospodarce. Calo$¢ zamyka cze$¢ pigta — wnioski.

Przeslanki korzystania z kredytu handlowego i ich zwiazki
z polityka monetarna

Literatura przedmiotu oferuje liczny zbiér koncepcji wyjasniajacych powody
finansowania aktyw6éw kredytem handlowym. Niniejszy przeglad skoncentro-
wany zostal na tych teoriach, ktére w bezposredni lub posredni sposéb wigza
to zrédlo kapitatu z cyklem koniunkturalnym, polityka monetarng lub z sytuacja
ekonomiczng przedsiebiorstwa.

Teoria pomocy finansowej zostala w pelni zaprezentowana po raz pierwszy
przez Schwartz [1974]. Wskazuje ona, ze przestanka do udzielania kredytu han-
dlowego jest che¢é zaoferowania finansowania przez podmioty o silnej pozycji
finansowej podmiotom stabszym. Wyjasni¢ jednak nalezy, dlaczego kontrahent
lepiej pelni funkcje dawcy kapitatu niz sektor bankowy. W tym wzgledzie prze-
waza poglad, ze partnerzy handlowi sg lepiej wzajemnie o sobie poinformo-
wani. Taki argument przedstawiaja Emery [1984], Smith [1987] oraz Brennan,
Maksimovic and Zechner [1988]. Prowadzac transakcje (systematycznie) part-
nerzy poznaja sie i posiadajg aktualng informacje na temat sytuacji finanso-
wej. Z tego powodu potrafig dokonaé lepszej oceny wiarygodnosci kredytowej
i zdolnosci partnera do obstugi i splaty dtugu. Wedtug Sierpinskiej i Wedzki
[2002] podmiot sprzedajacy moze dokonaé¢ posredniego badania sytuacji finan-
sowej kupujacego, oferujac opusty za platno$é¢ gotéwkowsa.

Polityka pieni¢zna posiada zatem, odwolujac si¢ do powyzszej teorii, posredni
wplyw na kredyt handlowy poprzez oddzialywanie na sytuacje finansowg przed-
siebiorstw. Teoria pomocy finansowej sugeruje, ze popyt na kredyt handlowy
jest ujemnie skorelowany ze stopniem ekspansywno$ci polityki monetarne;j.
Wynika to z tego, ze restrykcyjna polityka pieniezna uderza bardziej w mate
przedsiebiorstwa niz w duze. Powstaje jednak pytanie, czy podaz kredytu han-
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dlowego wzrasta w okresach restrykcyjnej polityki monetarnej. Teoria pomocy
finansowej postuluje, ze finansowo silniejsze podmioty zwiekszajg wtedy pomoc
w formie kredytu handlowego dla klientéw do$wiadczajacych trudnosci finan-
sowych. Choi i Kim [2001] wskazujg jednak, ze nawet duze podmioty moga
by¢ zmuszone do zabezpieczenia sie przed restrykcyjng polityka pieniezng.
Oznacza to wzrost wysoce ptynnych aktywéw w ich bilansach. Zabezpieczenie
to moze polegaé takze na zglaszaniu zwigkszonego popytu na kredyt handlowy
u dostawcéw oraz zmniejszeniu skltonnosci udzielania odroczonych ptatnosci
klientom. Ostatecznie, duzy podmiot moze zwigkszy¢ finansowanie kredytem
handlowym w okresach restrykcyjnej polityki monetarnej dzigki wykorzystaniu
swojej dominujacej pozycji rynkowej. Co wiecej, poniewaz restrykcyjna polityka
pieniezna prowadzi do wystgpienia trudnosci finansowych, szczegbélnie w ma-
lych przedsiebiorstwach, duze i finansowo silne podmioty mogg obawiaé sie
(w zwigzku ze wzrostem ogblnego ryzyka) niewywigzania sie z platno$ci przez
swoich kontrahentéw. Z tego powodu beda one mniej skltonne do udzielania
kredytu handlowego. Pomimo ze przedsiebiorstwa posiadajg lepsza informacje
o swoich partnerach handlowych, nie sg przez to zupelnie wolne od ryzyka
wystapienia nalezno$ci przeterminowanych czy nieSciggalnych. Z tego powodu
przeplyw kredytu handlowego mig¢dzy finansowo silnymi firmami moze odzwier-
ciedla¢ uktad podobny do sytuacji na rynku finansowym, gdzie restrykcyjna
polityka pieniezna prowadzi do eliminacji podmiotéw najstabszych i najmniej
efektywnych. Czyli wystgpi tendencja odwrotna od postulowanej przez teorie
pomocy finansowej.

Teoria kosztéw transakcyjnych kredytu handlowego zostata zaproponowana
przez Ferrisa [1981]. Sugeruje on, ze jest to spos6b umozliwiajgcy obnizenie
kosztéw transakcyjnych zwiazanych z ptaceniem rachunkéw. Przy dtugookre-
sowym zwigzku dostawcy z odbiorca dochodzi do ustalenia zasad stuzacych
zaré6wno zarzadzaniu dostawami, jak i ptatno$ciami. Dzigki temu mozna opty-
malizowaé poziom zapaséw oraz przeplywy gotéwkowe. Wykorzystujac kredyt
handlowy przedsiebiorstwa moga osiggnaé wysoki stopien wspétpracy dzieki
oddzieleniu cyklu ptatnosci od cyklu dostaw.

Koncepcja ta moze zosta¢ wykorzystana do badania wplywu polityki mone-
tarnej na kredyt handlowy, gdyz zmiany w podazy pienigdza stanowi¢ beda
przestanke do korzystania ze wspomnianych rozwigzan optymalizujacych ptat-
nosci i zarzadzanie dostawami. Dzieki takiemu rozwigzaniu przedsiebiorstwa
bedg mogly uporaé sie z problemem mniejszej iloéci pienigdza w obiegu, zaste-
pujac go samodzielnie kreowanym pienigdzem kredytowym. Podmioty bedg
korzystaty z kredytu handlowego nawet, gdy finansowanie przez banki bedzie
tansze. Wynika to z tego, ze kazda ze stron musiataby oddzielnie zaciggnaé
kredyt w banku. Polgczone koszty dwéch uméw kredytowych przekraczaja
koszty jednego porozumienia kredytu handlowego.

Teoria kosztéw transakcyjnych i kredytu handlowego stworzona przez Ferrisa
[1981] wskazuje, ze wraz ze wzrostem stopy procentowej zwieksza sie zaré6wno
nalezno$ci handlowe, jak i zobowigzania wobec dostawcow. Jest to element
charakterystyczny odrézniajacy te teorie od innych. Autor koncepcji znajduje
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poparcie w empirii dla powyzszego wyniku opierajac sie na danych zagregowa-
nych dla catej branzy. Teoria ta postrzega kredyt handlowy jako dlugookresowe
porozumienie miedzy partnerami handlowymi pozwalajace na zabezpieczenie
sie¢ obu stron przed zmiennoScig przeptywéw gotéwkowych i dostaw. Z tego
powodu ktadzie ona wigkszy nacisk na kooperatywng nature zwigzku miedzy
partnerami, niz na konflikty wynikajace z krétkookresowej zmiennosci otoczenia
rynkowego. Dlatego tez zaréwno udzielanie, jak i korzystanie z kredytu han-
dlowego ros$nie wraz ze wzrostem stopnia restrykcyjnos$ci polityki pienieznej.

Sprawdzanie jakoSci towaru dzieki kredytowi handlowemu oznacza, ze nie
bedzie on silnie reagowal na zmiany warunkéw na rynku finansowym. Dla
sprzedajacych gwarantowanie jakoSci za pomocg odroczenia ptatnosci jest jed-
nak bardziej kosztowne w okresach restrykcyjnej polityki monetarnej. Pomimo
tego, z powodu braku innych sposobéw gwarantowania jakosci, napotkajg oni
tak samo silny popyt na kredyt handlowy ze strony nabywcéw. Teoria dyskrymi-
nacji cenowej wskazuje, ze monopolista udzielajac kredytu handlowego, oferuje,
w niejawny sposéb, dyskonto dla czesci nabywcédw. Przy restrykcyjnej polityce
monetarnej kredyt handlowy udzielany najstabszym finansowo nabywcom staje
sie dla nich wyjatkowo cenny. Majg oni bowiem do czynienia z trudniejszymi
warunkami zewnetrznymi. Koszt udzielania kredytu handlowego dla czesci
najstabszych odbiorcéw wzrasta wraz ze wzrostem ryzyka niewywigzania sie
przez nich z platnosci. Z tego powodu ostateczny wptyw restrykcyjnej polityki
monetarnej na zmiany form finansowania przedsigbiorstw jest w tej koncepcji
niejednoznaczny.

Emery [1987] wskazuje, ze za pomocg kredytu handlowego mozna radzié¢
sobie sprawnie ze zmiennym popytem. Jesli wielko$é zapotrzebowania podlega
silnym fluktuacjom sprzedajacy zamiast zmienia¢ ceny lub wielko$¢ produk-
cji moze dokonywaé zmiany w warunkach oferowanego kredytu handlowego.
Zmiany cen oraz/lub produkcji sg niepozadane. Wynika to z istotnych kosztow,
jakie wigzg sie z koniecznoscig czestego dopasowywania tych dwoch zmien-
nych decyzyjnych.

Koncepcja Emery’ego dotyczy zjawiska sezonowos$ci sprzedazy i wydaje
sie, ze ma maly potencjal w zakresie zwigzkéw z polityka monetarng. Jednak
podaz pienigdza w wielu krajach zmienia sie okresowo. Mozna tam obserwowacé
wyrazne cykle roczne. Jest to cecha gospodarek, ktérych produkcja odbywa sie
w cyklach rocznych (gospodarki rolnicze) lub tam, gdzie istnieje tradycyjnie
przyjety schemat transferu dochodéw uzyskiwanych przez obywateli pracuja-
cych za granicg. W pierwszym przypadku podaz pienigdza ro$nie w okresie
sprzedazy ptodéw rolnych. W drugim, podaz pienigdza wzrasta przed $wietami
lub w cyklach krétszych — miesiecznych.

Nielsen [2002] przeprowadzil bezposrednie badanie reakcji kredytu han-
dlowego na zmiany polityki monetarnej. Rozwazal on zobowigzania wobec
dostawcéw jako substytut dla kredytu bankowego. Punktem wyjscia byto zatoze-
nie, ze kredyt handlowy jest dobrem nizszego rzedu, a finansowanie w oparciu
o sektor bankowy dobrem wyzszego rzedu. Réznica polega na tym, ze odrocze-
nie ptatnosci jest zawsze dostepne — w przeciwienstwie do kredytu bankowego.
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Koszt korzystania z kredytu handlowego jest zwykle o wiele wyzszy, niz koszt
kredytu bankowego. Na takg relacje wskazujg liczni autorzy: Wilner [2000],
Sierpiniska i Wedzki [2002], Sierpinska i Jachna [2004], Wedzki [2002]. Zatem,
wraz z ograniczeniem akcji kredytowej bankéw w odpowiedzi na restrykcyjng
polityke monetarng zwiekszy sie stopien korzystania z kredytu handlowego.
Male podmioty bedg wykorzystywaly odroczenie ptatnosci w wiekszym stopniu.
Duze i silne finansowo przedsiebiorstwa zmniejszg stopienn korzystania z tej
formy finansowania. Wyniki analizy empirycznej przecza jednak wnioskom
teoretycznym. Nielsen [2002] zaobserwowal, ze duze firmy korzystaja z kredytu
handlowego w wigkszym stopniu niz mate. Moze to by¢ spowodowane checig
zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem utraty plynnosci, gdyby mate podmioty nie
wywiazaly sie z platno$ci. Ponownie nalezy wskazaé¢ na dominujgca pozycje
rynkowa jako ceche umozliwiajgca takie postepowanie.

Przedstawione koncepcje dotyczace kredytu handlowego wskazujg na bez-
posrednig lub posrednig zalezno$¢ miedzy tg forma finansowania a polityka
pieniezng. Opiera si¢ ona na nastepujacej relacji. Restrykcyjna polityka mone-
tarna podnosi koszt finansowania zewnetrznego. Przedsi¢biorstwa zwigkszaja
popyt na kredyt handlowy jako substytut pozyczek bankowych i emisji papieréw
komercyjnych. Powoduje to wzrost aktywnosci na rynku plynnosci.

Metodologia pomiaru stopnia restrykcyjnosci polityki monetarnej

Zagadnienie stopnia restrykcyjnosci polityki monetarnej i jego pomiaru
posiada ogromne znaczenie zaréwno dla praktyki polityki gospodarczej, jak
i teorii ekonomii. Dla dobrej polityki istotne sg informacje na temat tego, w ja-
kim kierunku ewoluujg warunki pienieznej sfery gospodarki oraz, czy w po-
réwnaniu z okresami o podobnych warunkach ogélnoekonomicznych, polityka
monetarna jest bardziej czy mniej restrykcyjna. Natomiast ekonomi$ci nie sg
w stanie weryfikowaé teorii dotyczacych mechanizméw transmisji impulséw
pienieznych bez wiarygodnych metod pomiaru kierunku i skali zmian w poli-
tyce monetarne;j.

Bernanke i Mihov [1998] wskazuja, ze pomiar sytuacji w sferze pienieznej
za pomocg stép zmian agregatéw monetarnych nie jest wlasciwym podejsciem.
Wynika to z faktu, iz te zmienne zaleza od licznego zbioru czynnikéw znaj-
dujacych sie zwykle poza bezposrednim wplywem banku centralnego. Inng
barierg dla wykorzystania agregatéw pienieznych sg zmiany w szybkosci obiegu
pienigdza, na ktére wplywajg innowacje technologiczne. Zatem, ocena stopnia
restrykcyjnosci nie moze opieraé¢ si¢ na tego rodzaju miernikach (MO, M1,
M2).

Ze wzgledu na cel niniejszego artykulu, jakosciowe wskazniki zapropono-
wane przez Romer i Romera [1989] czy Boschen i Millsa [1991] wydajg sie
niewlasciwe. W przypadku Romer i Romera [1989] jest to wyrazny powrdt
do podejscia zaproponowanego w pracy Friedmana i Schwartz [1963]. Na
podstawie lektury dokumentéw podmiotu ustalajgcego kurs polityki pienieznej
okreslany jest rodzaj i rozmiar zmian. Metodologia ta zawiera prébe odréznie-
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nia zaburzen po stronie popytu na pienigdz od zaburzen w podazy pienigdza.
Bernanke i Mihov [1998] podaja jeszcze jedng zalete tej metodologii. Koncepcja
Romer i Romera [1989] jest podejSciem nieparametrycznym. Oznacza to, Ze nie
jest wymagane jakiekolwiek modelowanie zasad podejmowania decyzji przez
wladze monetarne czy zasad funkcjonowania systemu finansowego gospodarki.
Jednak oprécz ewidentnej subiektywnosci tego sposobu oceny, Shapiro [1994]
oraz Hoover i Perez [1994] zarzucaja mu takze trudno$é¢ przy klasyfikacji
sktadnikéw zmiany sytuacji pienieznej na zalezne i niezalezne od decyzji wtadz
monetarnych. Jest to szczegdlnie istotne przy badaniach wplywu pienieznej
sfery gospodarki na sfere realng. Na podstawie analizy sprawozdan z posiedzen
organéw definiujgcych polityke monetarng mozna ustali¢ jedynie momenty na
osi czasu, gdy wystepowata zmiana. Nie mozna w oparciu o te metodologie
twierdzié¢ ani o skali, ani o sile wprowadzanych zmian. Z tego powodu meto-
dologia ta nie nadaje si¢ do wykorzystania w badaniach nad wptywem polityki
monetarnej na kredyt handlowy w Polsce. Nawet rozszerzenie tego podejScia
przez Boschena i Millsa [1991] poprzez wprowadzenie 5-stopniowej skali stop-
nia restrykcyjnosci polityki monetarnej nie pozwala na zastosowanie podejscia
opartego na analizie sprawozdan z posiedzeni Rady Polityki Pienieznej.

Najnowsza koncepcja autorstwa Romer i Romera [2004] moze by¢ uwazana
za przelom w pomiarze stopnia restrykcyjnosci polityki pieni¢znej. W oparciu
o dokumenty instytucji monetarnej zawierajace dane i analizy jako$ciowe wypro-
wadzana jest informacja na temat intencji FED. Po uwzglednieniu wewnetrznych
prognoz w zakresie stop procentowych metodologia ta przynosi nieobcigzony
oczekiwaniami miernik restrykcyjnosci. Wykorzystanie tej metody do uchwy-
cenia rozwoju sytuacji pienieznej w Polsce nie jest jednak mozliwe. Ponownie
przeszkodg jest utajnienie czeSci z potrzebnych informacji.

Alternatywne podejScie do oceny stopnia restrykcyjno$ci polityki monetarnej
polega na konstruowaniu syntetycznych indekséw opartych o rézne zestawy
informacji iloSciowej i jako$ciowej. Pomimo iz literatura zagraniczna zawiera
liczne propozycje tego rodzaju miernikéw (patrz: Bernanke i Mihov [1998],
Bernanke i Blinder [1992], Bernanke [1990], Christiano i Eichenbaum [1992],
Eichenbaum [1992], Strongin [1992]), to fakt oparcia ich na specyfice prowa-
dzenia polityki monetarnej i wykorzystywanych instrumentéw oraz cechach
systemu finansowego uniemozliwiajg aplikacje prezentowanych tam rozwigzan
na potrzeby niniejszego artykutu.

Z tego powodu zaproponowaé mozna wykorzystanie miernika opartego na
zatozeniu staloéci parametru, jakim jest szybko$é obiegu pienigdza. Warto$é
PKB podzielona przez agregat MO niesie informacje o krotno$ci wykorzystania
tej samej zlotéwki w transakcjach gospodarczych okresu. Powodem zmian tego
parametru sg innowacje informatyczne w bankowosci i rozliczeniach transakcji.
Pozwalajg one na utrzymywanie mniejszych zasobéw gotéwki przez wzrost
szybkosci obiegu pienigdza.

W okresie objetym badaniem (pierwszy kwartal 1995 — drugi kwartat 2004)
polskie spoleczenstwo podlegalo intensywnemu procesowi unowocze$niania
metod zarzadzania zasobami gotéwki. Z tego powodu przypuszczaé nalezy,
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iz szybko$¢ obiegu pienigdza rosta. Tendencja ta nie miata jednak charakteru
skokowego, ze wzgledu na konserwatywne podejscie do zarzagdzania zasobami
gotéwki w polskim spoleczenstwie. Nie cechowala jej takze wysoka dynamika,
z powodu réznych strategii realizowanych w sektorze bankéw komercyjnych.
Oczekiwad nalezy, ze warto$¢ wskaznika szybkosci obiegu pienigdza rosta w ba-
danym okresie. Rzeczywiste zachowanie tej zmiennej przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Szybkos¢ obiegu pieniadza w Polskiej gospodarce w okresie I kwartal 1995
- IV kwartal 2005

2,90

Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie International Financial Statistics, IMF Washington
September 2006

Mozna zauwazy¢, ze iloraz PKB i MO cechuje wyrazna tendencja male-
jaca. Jest to zatem niezgodne z oczekiwaniami, formulowanymi przy pew-
nych zalozeniach, a mianowicie stalej proporcji mi¢dzy baza monetarnag
a PKB. Obserwowana tendencja odzwierciedla zatem wzrost podazy pienig-
dza w stosunku do zapotrzebowania zglaszanego na pienigdz w tym okresie.
Interpretowaé to mozna jako dlugookresowy trend rozluzniania polityki mone-
tarnej w Polsce. Wystepujace odchylenia od tendencji centralnej odpowiadaja
okresom bardziej i mniej restrykcyjnej polityki pieni¢znej. Mozliwe zatem staje
sie wykorzystanie tego miernika do opisu stopnia restrykcyjnosci, po uprzed-
nim obliczeniu szeregu pierwszych réznic. Bedzie on bezpos$rednio opisywat
moment oraz skale zmiany podazy pienigdza w stosunku do zapotrzebowania
zglaszanego przez gospodarke. Rysunek 2 prezentuje ksztaltowanie si¢ w czasie
miernika restrykcyjnosci polityki monetarnej w Polsce.
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Rysunek 2. Szereg pierwszych réznic szybkosci obiegu pieniadza (procentowo) — miernik stopnia
restrykcyjnosci polityki monetarnej w okresie I kwartal 1995 - IV kwartal 2005
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Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie International Financial Statistics, IMF Washington
February 2006

Wzrost warto$ci przyjetego miernika oznacza bardziej restrykcyjng polityke,
gdy ilo$¢ pienigdza maleje w stosunku do popytu, relacja PKB/MO ro$nie.
Spadek odzwierciedla natomiast bardziej tagodna polityke — czyli fakt wzro-
stu ilo$ci pienigdza w obiegu w stosunku do zapotrzebowania. Dzigki oparciu
metody na informacji iloSciowej mozna ocenié takze site zmian. Zauwazalna
jest pewna prawidlowo$é, a mianowicie — intensywno$¢ zmian w kierunku
tagodniejszej polityki monetarnej jest z czasem coraz mniejsza (patrz strzatka).
Poréwnujac ich wielko$¢ wyrazna staje sie od 1999 roku dlugookresowa ten-
dencja w kierunku tagodniejszej polityki monetarnej, przerywana okresami nie-
wielkich zwrotéw w strone¢ bardziej restrykcyjnej. Dodatkowo, analiza ewolucji
warto$ci odchylenia standardowego miernika pozwala na wskazanie dwoéch
podokreséw: 1995-1998 oraz 1999-2005 o réznym sposobie dopasowywania
podazy pienigdza do popytu zglaszanego przez gospodarke. W pierwszym
okresie zmiany byly bardzo male — na poziomie 4%. Od 1999 roku polityka
monetarna prowadzona jest w inny sposob, o czym $wiadczy gwaltowny wzrost
warto$ci odchylenia standardowego do 8,5%. Jego wartoSci dla trzyletnich
okreséw 1995-2005 zestawione sg w tablicy 1.

Zaproponowany miernik opiera sie nie tylko na informacji o podazy pie-
nigdza, kontrolowanej przez wladze monetarne, ale i na popycie zglaszanym
przez gospodarke. Metodologie, ktére uwzglednialy wylacznie podaz pienigdza
lub stopy zmian agregatéw monetarnych byly od dawna krytykowane [Bernanke
i Mihov, 1998]. W literaturze wskazywano konieczno$¢ uwzglednienia zaréwno
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podazy, jak i popytu na pienigdz. Niniejsza metodologia jest wstepna propozycja
i zostanie wykorzystana w badaniach reakcji podmiotéw na zmiany stopnia
restrykcyjno$ci polityki monetarnej.

Tablica 1 & Rysunek 3

Odchylenie standardowe miernika restrykcyjnosci polityki monetarnej NBP

Okres | oo e | ™

1995-97 4,1% 0,08 VAN

1996-98 3,9% 007 / \

’ S ——

1997-99 6,7% /

1998-00 7,3% 0,08 /

1999-01 8,4% 68
2000-02 7,5% /
2001-03 7.2% 0,04
2002-04 6,7% 0,03 - . : : : : - -
2003-05 6 8% 1995-97 1996-98 1997-99 1998-00 1999-01 2000-02 2001-03 2002-04 2003-05

Zrédto: Autor, obliczenia wlasne

Wyniki empiryczne badania zwigzkéw stopnia restrykcyjnosci
polityki monetarnej i sposobéw finansowania przedsigbiorstw
w Polsce w latach 1995-2005

Testowana hipoteza badawcza wyraza przekonanie co do charakteru zwigzku
miedzy kredytem handlowym w polskiej gospodarce i stopniem restrykcyjnosci
polityki monetarnej. Badanie obejmowaé bedzie okres od drugiego kwartatu
1995 do czwartego kwartatu 2005. W celu weryfikacji hipotezy gloszacej zwia-
zek o charakterze przyczynowo-skutkowym miedzy stopniem restrykcyjnosci
polityki monetarnej (przyczyna) a kredytem handlowym (skutek) zastosowana
zostanie regresja. Wykorzystane dane statystyczne pochodzg z bazy danych
Mig¢dzynarodowego Funduszu Walutowego, International Financial Statistics.
Postuzyly one przy konstrukcji miernika stopnia restrykcyjnos$ci polityki mone-
tarnej w ujeciu kwartalnym. Informacje dotyczace kredytu handlowego pocho-
dzg z Gléwnego Urzedu Statystycznego. Oba Zrédta mozna uznaé za w pelni
wiarygodne.

Weryfikacja hipotezy dotyczacej zwigzku polityki pienieznej i kredytu
handlowego przeprowadzona zostatla w oparciu o model regresji liniowej.
Ksztaltowanie si¢ danych Zrédlowych przedstawione jest na rysunku 4. Uzyte
skréty oznaczajg: NAH - nalezno$ci handlowe do 12 miesiecy, ZWD - zobowia-
zania (do 12 miesiecy) wobec dostawcéw, KPO - kredyty i pozyczki ogétem,
RES - szybko$¢ obiegu pienigdza.
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Rysunek 4. Dane zr6dlowe 1995-2006 (kwartalnie)
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Zrédlo: opracowanie wlasne

Poniewaz przyjety miernik opiera si¢ na faktycznej ilosci pienigdza w obiegu,
w relacji do zglaszanego nan popytu, a nie na oficjalnych ogloszeniach Rady
Polityki Pienieznej, rozpoznanie tego stanu rzeczy wymaga czasu. Podmioty
gospodarcze nie kierujg sie wylacznie informacjami przekazywanymi przez
media na temat sytuacji w polityce monetarnej. Napotykajg one bowiem fak-
tyczny nadmiar lub niedobér pienigdza gotéwkowego u siebie lub u swoich
kontrahentéw. Ekspansywna polityka monetarna przejawia si¢ wzrostem iloéci
pienigdza w stosunku do zglaszanego zapotrzebowania. Prowadzi¢ to powinno
do zmniejszenia calkowitej kwoty udzielonego kredytu kupieckiego w gospo-
darce. Z jednej strony oczekuje sie, ze bedzie nastepowata sptata wykreowa-
nych dotychczas zobowigzan handlowych. Bedzie to spowodowane poprawg
plynnoéci. Z drugiej strony, przedsi¢biorstwa powinny by¢ w stanie korzystac¢
z opustéw za platnosci gotéwkowe i nie korzysta¢ z odroczonych ptatnosci.
Jak wskazujg Sierpinska i Wedzki [2002] podnosi to w istotny sposéb poziom
rentownos$ci i zmniejsza ryzyko bankructwal.

Wszystkie zmienne musza zostaé poddane procedurze usuniecia trendu przed
rozpoczeciem estymacji. W tym celu wykorzystano standardowe rozwigzanie
oparte na wyliczeniu szeregu pierwszych réznic dla wartosci logarytmu natu-
ralnego kazdej obserwacji. Nie wystgpil problem z warto$ciami ujemnymi,
gdyz sktadniki aktywow, jak i zobowigzan sg, poza nielicznymi wyjgtkami,
warto$ciami dodatnimi.

I M. Sierpinska, D. Wedzki [2002] wskazuje, ze mozliwo$¢ uzyskania towaréw lub surowcéow
po cenie o kilka procent nizszej (co wynika z opustu cenowego za platno$¢ gotéwkowa)
pozwala na podniesienie rentownosci i w ten sposéb na uzyskanie przewagi konkurencyjnej
na rynku.
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Tablica 2
Wartosci rozszerzonego testu Dickey’a-Fullera — ADF (wartosci krytyczne: 5% = -1,949 i 1% = -2,62)
Zmienna ADF
DRES -7.7330**
DNAH -5.8000%*
DZWD -9.2115%*
DKPO -4.1096**

- HO moéwiaca o autokorelacji odrzucona przy poziomie ufnosci 1%.

Zrédto: obliczenia wiasne

Po usunieciu trendu z szeregéw czasowych mozliwe stalo sie odrzucenie
hipotezy o ich autokorelacji przy standardowych poziomach ufnosci (5% i 1%).
Wiasciwe statystyki znajdujag sie w tablicy 2. Test pierwiastka jednostkowego
pozwala odrzucié¢ hipoteze o niestacjonarno$ci badanych szeregéw czasowych
przy kazdym konwencjonalnym poziomie ufno$ci. Na tym etapie wszystkie
zmienne sg stacjonarne. Graficzng prezentacje zmiennych po usunieciu trendu
zawiera rysunek 5 (Litera ,D” poprzedzajaca nazwe wskazuje na szereg pierw-
szych réznic wlasciwej zmiennej).

Rysunek 5. Szeregi czasowe zmiennych objetych analiza po usunigciu trendu (kwartalnie)
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Zrodlo: opracowanie wlasne

Zmienne DNAH, DZWD, DKPO zostaly uzyte do sporzadzenia chmur punk-
tow empirycznych wzgledem miernika restrykcyjnosci polityki pienigeznej. Sa
one przedstawione na rysunku 6. Juz na tej podstawie mozna zauwazy¢ wyla-
niajace sie zaleznosci. Macierz wspo6tczynnikéw korelacji $wiadczy o popraw-
nosci wstepnie sformutowanych oczekiwan co do zwigzku polityki pienieznej
i kredytu handlowego (oraz kredytu bankowego). Obie zmienne opisujgce kredyt
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handlowy (udzielony i otrzymany) reagujg pozytywnie na wzrost restrykcyjnosci
polityki monetarnej. Natomiast zmienna obrazujgca krétkoterminowe kredyty
i pozyczki bankowe, z ktérych korzystaja przedsigbiorstwa — jest ujemnie sko-
relowana z miernikiem restrykcyjnosci. Sugerowaé to moze istnienie pewnego
efektu substytuowania jednej formy kapitalu krétkoterminowego druga w odpo-
wiedzi na zmiany w polityce pienieznej.

Rysunek 6. Chmury empiryczne zmiennych wzgledem miernika restrykcyjnosci polityki pienigznej
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Zrodto: opracowanie wlasne

W kwietniu 2000 roku wystgpita zmiana natury systemowej w zakresie
warunkéw w jakich prowadzona byta polityka pieniezna. Przejscie do systemu
kursu plynnego posiadato potencjalnie istotny wplyw na relacje wystepujace
w gospodarce. Z tego powodu wspétczynniki korelacji zostaty obliczone dla
calego okresu, dla ktérego dostepne byly dane statystyczne (tablica 3) oraz dla
podokresu po zmianie rezimu kursowego (tablica 4).

Tablica 3

Macierz wspélczynnikéw korelacji migdzy badanymi zmiennymi dla okresu
IT kwartal 1995 - IV kwartal 2005

DNAH DZWD DKPO DRES
DNAH 1
DZWD 0,82421 1
DKPO 0,057304 -0,28099 1
DRES 0,69422 0,76769 -0,29375 1

Zrédto: obliczenia wiasne
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Tablica 4
Macierz wsp6lczynnikéw korelacji migdzy badanymi zmiennymi dla okresu
IT kwartal 2000 - IV kwartal 2005

DNAH DZWD DKPO DRES
DNAH 1
DZWD 0,86688 1
DKPO -0,12602 -0,47787 1
DRES 0,68450 0,86135 -0,61811 1

Zrédto: obliczenia wilasne

Wyniki obliczen zestawione w tablicy 4 $wiadcza o silniejszych i bardziej
wyraznych zalezno$ciach w latach 2000-2005. Poniewaz nie oczekuje sie
w Polsce powrotu do systemu kursowego opartego na pelzajacej dewaluacji,
uzasadnione jest ograniczenie okresu objetego badaniem do lat 2000-2005.
Analiza bedzie obejmowaé dwie zmienne endogeniczne: zwd i nah jako opi-
sujace bezposrednio kredyt handlowy otrzymany (zwd) i udzielony (nah). Dla
obu z nich zostang zbudowane proste modele regresji o postaci:

3 3 2 2
Anah, = ay+ 2 a, Dy, + 2ib;Anah,_;+ Yidres, ;+ Didkpo, , +e, (1)
k=1 i=1 i=0 m=0

gdzie nah - to logarytm warto$ci naleznos$ci handlowych w okresie ,t”, dres
— to miernik stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej, D — to zmienna majgca
uchwyci¢ wplyw sezonowosci w ujeciu kwartalnym, a dkpo to element testujacy
zwigzek z kredytem bankowym. Zmienne opdézZnione ,nah” majg za zadanie
opisywa¢ normalng dynamike tej kategorii bilansowe;.

Analogiczny model zostal zbudowany dla kredytu handlowego otrzyma-
nego. W estymacji uwzgledniono zmienng niezalezng (dkpo) opisujaca kredyty
i pozyczki ogétem w celu testowania postulowanego efektu bezposredniej sub-
stytucji zrédet kapitatu krétkoterminowego.

2 2
+ Azocjdrest_jJr A Zéikpot_ere[ (2)
J= m=

t—i

3 3
Azwd, = a, + Da,D,, + Db, Azwd
k=1 i=1

gdzie zwd to logarytm warto$ci zobowigzan wobec dostawcéw w okresie ,t”,
dres — to miernik stopnia restrykcyjnosci polityki pieni¢znej, D — to zmienna
majaca uchwycié¢ wpltyw sezonowosci w ujeciu kwartalnym. Zmienne op6Znione
,zwd” majg za zadanie opisywaé normalng dynamike tej kategorii bilanso-
wej.

Wyniki estymacji réwnania 1 i réwnania 2 znajdujg si¢ w tablicy 5 (dla
modelu ,nah”) i w tablicy 6 (dla modelu zwd).
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Wplyw szokéw w polityce pieni¢znej na kredyt handlowy udzielony

Zmienna Wspétezynnik Btad standardowy
Dres 0,57136 0,15831
Dres_1 0,55815 0,17095
Dres 2 0,097816 0,14429
Dkpo -0,16202 0,14227
Dkpo_1 0,091132 0,13446
Dkpo_2 -0,0057721 0,13819

Tablica 5

Uwagi: R?2 = 0,954122, D.W. = 1,72, ResztSumKw = 0,001491938129, 11 zmiennych, 22 obserwacje.

Zrédto: obliczenia wiasne

Przy prezentacji wynikéw dla modelu kredytu handlowego udzielonego
(nah) pominieto informacje na temat wyrazu wolnego, zmiennej sezonowej
i zmiennych opéznionych (Dnah_1, Dnah_2, Dnah_3). Wsp6lczynniki uzyskane
dla zmiennej Dres i Dres_ 1 $§wiadcza o istnieniu wyraZnego i istotnego staty-
stycznie zwigzku ze stopniem restrykcyjno$ci polityki pienieznej w biezacym
i poprzedzajacym kwartale. Wspétczynnik przy zmiennej Dres 2 opisujacej
sytuacje monetarng sprzed dwoéch kwartaléw jest nieistotny statystycznie.
Dodatkowym uzasadnieniem moze by¢ fakt, iz okres standardowo udziela-
nych kredytéw handlowych w transakcjach krajowych nie przekracza dwdéch
kwartatéw. Stad moze wynikaé brak istotnego wplywu tej zmiennej opézZnione;j.
W przypadku zwigzku z kredytami i pozyczkami ogétem (kpo), to zgodnie
z oczekiwaniami wystgpita ujemna i statystycznie istotna zalezno$¢ w okresie
biezacym. OpdZznione zmienne dkpo sg albo statystycznie nieistotne (Dkpo 1)
albo ich wplyw jest bardzo staby (Dkpo 2).

Tablica 6
Wplyw szok6w w polityce pieni¢znej na kredyt handlowy wykorzystywany (zwd)

Zmienna Wspoélczynnik Blad standardowy
Dres 0,61691 0,25430
Dres_1 0,81233 0,26347
Dres 2 -0,053978 0,16711
Dkpo -0,39554 0,21790
Dkpo_1 0,28767 0,18067
Dkpo_2 0,27407 0,20727
Dkpo 3 0,15292 0,20212

Uwagi: Rz = 0,976649, DW = 1,36, ResztSumKw = 0,002752260404, 11 zmiennych i 22 obserwacje.

Zrédto: obliczenia wiasne

Przy prezentacji wynikéw modelu dla kredytu handlowego wykorzystywa-
nego (zwd) pomini¢to informacje na temat wyrazu wolnego, zmiennej sezonowej
i op6Znionych zmiennych Dzwd. Charakter rozpoznanego zwigzku miedzy zwd
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i politykg pieniezng jest zgodny z oczekiwaniami. Wzrost stopnia restrykcyjnosci
prowadzi do wzrostu wykorzystania kredytu handlowego. Sita tego zwigzku jest
jeszcze wieksza niz w przypadku modelu dla nalezno$ci handlowych. Bardzo
podobne sg tu wyniki dla zmiennych op6znionych. Polityka pieni¢zna sprzed
2-ch kwartatéw nie jest istotna statystycznie.

W przypadku zmiennej Dkpo, majacej za zadanie testowac¢ hipoteze o sub-
stytucji kredytu bankowego kredytem handlowym, uzyskane wyniki pozwalajg
na wskazanie jednoczesnych i istotnych statystycznie zmian. Wspétczynnik przy
nieop6znionej zmiennej Dkpo o wartosci -0,395 sugeruje wystepowanie postu-
lowanej substytucji. Wplyw pozostatych zmiennych (Dkpo 1, Dkpo 2, Dkpo_3)
jest mniej istotny statystycznie, co mozna tlumaczy¢ konieczno$cig wystepo-
wania substytucji bez op6zZnieni.

Whioski

W obu zaprezentowanych modelach zwigzek miedzy kredytem handlowym
i polityka pieniezng wydaje si¢ by¢ bardzo wyrazny. Jest on istotny statystycznie
za kazdym razem dla zmiennych opisujacych okres biezacy i bezposrednio go
poprzedzajacy. Sugeruje to dosy¢ szybka reakcje przedsiebiorstw na zmiany
sytuacji monetarnej. W modelu opisujgcym kredyt handlowy udzielony, sita
wplywu polityki monetarnej wydaje sie¢ by¢ mniejsza. Drugi model, dla kre-
dytu handlowego wykorzystywanego, $wiadczy o istnieniu pewnego rodzaju
asymetrii. Wynik ten moze by¢ poprawnie zinterpretowany dzieki odwotaniu
sie do cech danych pochodzacych z bilansu. Gtéwny Urzad Statystyczny zbiera
informacje od podmiotéw gospodarczych, ktére przekroczyly pewien prég wiel-
kosci. W przypadku wykorzystanych w tej analizie danych, obejmowaly one
wylacznie przedsiebiorstwa zatrudniajace powyzej 45 pracownikéw. Ze wzgledu
na pominiecie malych podmiotéw gospodarczych zaobserwowana asymetria
pozwala na sformulowanie dodatkowych wnioskéw. Uzyskane wyniki §wiadcza
o tym, ze wieksze i silniejsze przedsiebiorstwa w mniejszym stopniu udzielajg
niz korzystajg z kredytu handlowego w okresach restrykcyjnej polityki pieniez-
nej. Wynik ten podwaza teorie pomocy finansowej, sformutowang pierwotnie
przez Schwartz [1974].

Wyniki te potwierdzaja wnioski sformutowane w ramach teorii kosztow
transakcyjnych, gdyz obserwowane zachowanie moze wynika¢ z przestanek
wskazywanych w ramach wtasénie tej koncepcji. Ze wzgledu na brak dostepu
do danych opisujacych kredyt handlowy w podziale wedlug kryteriéw pozycji
rynkowej przedsi¢biorstwa niemozliwa byla weryfikacja pozostatych koncepcji
teoretycznych w tym zakresie. Jednak badanie empiryczne pozwolilo rozpoznaé
nature reakcji polskiej gospodarki (sektora przedsi¢biorstw) na zmiany stopnia
restrykcyjnosci polityki pienieznej NBP w latach 2000-2006. W calym okresie
wystepowat dlugoterminowy trend rozluzZniania polityki monetarnej. Istniaty
jednak okresy zwrotéw w kierunku bardziej restrykcyjnej polityki banku cen-
tralnego. Wykorzystanie oryginalnego miernika polityki pienieznej okazato sie
by¢ efektywne. Potwierdzona zostala pozytywna reakcja kredytu handlowego
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na wzrost restrykcyjno$ci. Wynik ten sugeruje, ze wnioski zawarte w pracy
Nielsena [2002] moga by¢ prawdziwe w odniesieniu do Polski. Istnieje wiele
pytan i zagadnien, ktére powstaly w zwigzku z przeprowadzonymi badaniami.
0d czego zalezy sila reakcji kredytu handlowego na zmiany w polityce pieni¢z-
nej? Czy reakcja podmiotéw gospodarczych w Polsce na impulsy monetarne
jest podobna do reakcji w obecnych krajach czlonkowskich UGW? To ostat-
nie z wymienionych zagadnien wydaje sie by¢ wysoce istotne w dyskusji nad
przyjeciem w Polsce wspélnego pienigdza. Podobienstwo w reakcji na impulsy
monetarne powinno by¢ warunkiem integracji w tym zakresie. W przeciwnym
razie obszar walutowy nie bedzie optymalny. Skuteczno$¢ wspdlnej polityki
pienieznej zalezy, migdzy innymi, od podobienstwa reakcji podmiotéw gospo-
darczych na impulsy pieniezne. Te same instrumenty mogg bowiem prowadzié¢
do réznych rezultatéw w réznych krajach. Problem odmiennej reakcji podmio-
téw gospodarczych na impulsy pieniezne pojawia sie nie tylko w sytuacji, gdy
polityka monetarna dotyczy wiecej niz jednego kraju, ale dopiero w warunkach
unii monetarnej moze stanowi¢ istotne utrudnienie.
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TRADE CREDIT AND THE MONETARY POLICY
OF THE NATIONAL BANK OF POLAND

Summary

The paper examines the influence of the central bank’s monetary policy on trade
credit financing in Poland. The aim is to establish the nature and scope of the private
sector’s response to modifications in monetary policy. An additional issue is whether
there is a substitution effect between bank credit and trade credit. Both these issues are
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subject to formal statistical analysis. In the process, the author takes a comprehensive
look at the monetary policy stance of the Polish central bank. He proposes a simple
and intuitive indicator in this area based on money supply and demand data. Using
a regression analysis, Mlodkowski finds a strong and statistically significant relationship
between monetary policy and trade credit. His findings also confirm the existence
of a substitution effect between bank credit and trade credit. The author builds two
regression models, one for “trade credit extended” and the other for “trade credit
used.” In the case of “trade credit used,” both the scope of the relationship and its
significance are stronger than in the case of “trade credit extended,” Mtodkowski says.
This is due to an asymmetry of statistical data subject to analysis. Poland’s Central
Statistical Office only gathers data from businesses with more than 45 employees. In
another conclusion involving trade credit theories, Mlodkowski proves wrong a financial
aid theory that suggests that enterprise size is a factor that leads to an asymmetry
in the propensity to extend and use trade credit. This theory does not hold true for
Poland, Mtodkowski says.

Keywords: trade credit, monetary policy, National Bank of Poland (NBP), substitution
effect



