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DANUTA ZAWADZKA

POPYT NA KREDYT HANDLOWY

I. WPROWADZENIE

Tradycyjne modele popytu na kredyt handlowy opierajg sie na motywach
stosowania odroczonych ptatnosci w obrocie gospodarczym oraz na niedosko-
natosciach rynku finansowego, takich jak koszty transakcji czy asymetria in-
formacji. Znaczenie kredytu handlowego w transakcjach handlowych jest
oczywiste, jednak powody jego wykorzystywania sg przedmiotem rozwazan
wielu naukowcow. Celem artykutu jest przedstawienie popytu na odroczone
ptatnosci na gruncie teorii kredytu handlowego. Scharakteryzowane ponizej
modele uznane zostaly przez autorke za tradycyjne, gdyz stanowig one dla
wspotczesnych badaczy podstawe empirycznej weryfikacji motywéw odroczo-
nych ptatnosci w transakcjach handlowych. Ich aplikacja umozliwia poszuki-
wanie optymalnej wielkosci kredytu handlowego z punktu widzenia jego
dostawcy, jak réwniez pozwala okreéli¢ jego znaczenie dla gospodarki w ujeciu
makroekonomicznym.

Istnieje wiele teorii ttumaczacych przyczyny wykorzystania kredytu han-
dlowego. Jedna z nich glosi, ze najistotniejszym bodZcem sg oszczednos$ci
w zarzgdzaniu gotdwkgl(motyw transakcyjny). W przypadku braku mozliwosci
dokonania ptatnosci w przysztosci, przedsiebiorstwa bylyby zobligowane do
zaptaty gotowka w momencie dostawy towardw i ustug. Jezeli realizacja dostaw
jest niepewna w czasie, a zamiana ptynnych aktywdéw w gotdéwke kosztowna -
utrzymywanie wysokich rezerw gotéwkowych jest dla przedsiebiorstwa nie tyl-
ko niezbedne, lecz takze nieefektywne. Zgodnie z teorig Ferrisa, stosowanie
kredytu handlowego dostarcza informacji o przysztych potrzebach gotéwko-
wych odbiorcéw poprzez przyzwolenie na kumulacje zobowigzan handlowych.

Inna teoria stanowi, ze motywem kredytowania transakcji handlowych sg
rynkowe ograniczenia spowodowane przez alternatywne zrédto finansowa-
nia, jakim sg instytucje finansowe efektywnie racjonujace kredyt (motyw fi-
nansowy). Ukryte odsetki w wiekszosci przypadkow odroczonych ptatnosci sg
znacznie wyzsze od tych, ktére sg pobierane przez instytucje finansowe. Teo-
ria kredytu handlowego podejmuje probe wyjasnienia, dlaczego odbiorcy sg
gotowi poniesé¢ wzglednie wyzsze koszty kredytu handlowego2 Schwartz

1J. S. Ferris, A Transaction Theory of Trade Credit Use, ,The Quarterly Journal of Economics” 1981, May,
s. 243-270.

2Na doskonatym rynku kapitatowym przedsigbiorstwa bytyby obojetne w stosunku do kredytu handlowego
i kredytu oferowanego przez instytucje finansowa, poniewaz zaréwno dostawcy, jak i instytucje finansowe pozy-
czatyby na takich samych stopach procentowych.
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i Whitcomb3skupili sie na racjonowaniu kredytu jako gtéwnego powodu stoso-
wania odroczonych ptatnosci w transakcjach handlowych. Racjonowanie kre-
dytu wystepuje wtedy, kiedy kredytodawcy nie mogg lub nie chcg obcigzac
kazdego odbiorcy stopg procentowg ktéra jest dostosowana do jego poziomu
ryzyka. W rezultacie, cze$¢ potencjalnych kapitatobiorcow wyraza nadmiar za-
potrzebowania na kredyt, ktory jest zaspokajany kredytem handlowym4.

Smith rozwazata przypadek, w ktérym asymetria informacji powodowata
racjonowanie kredytu przez kredytodawcowO. Instytucje finansowe udzielajg
oczekiwanej wartosci kredytu podmiotom z wysokg zdolnoscig kredytowg i ra-
cjonujg kredyt jednostkom o wysokim ryzyku. Z kolei dostawcy obcigzajg kre-
dyt handlowy wysokimi ukrytymi odsetkami i pozwalajg odbiorcom na selekcje
opartg na ryzyku: klienci o niskim ryzyku korzystajg z rabatéw gotéwkowych
i pozyczaja bezposrednio od instytucji finansowej, podczas gdy klienci o wyso-
kim ryzyku zrzekaja sie tej bonifikaty i w istocie pozyczaja od dostawcow. Fakt
nieskorzystania z rabatu jest sygnatem dla kredytodawcy o mozliwym braku
zdolnosci kredytowej odbiorcy, ostrzegajac dostawce o potrzebie monitorowa-
nia naleznosci handlowych.

Niedoskonato$¢ rynku —tj. koszty zwiagzane z pozyskaniem informacji
i koszty transakcyjne - moze sktania¢ przedsiebiorstwa do korzystania z kre-
dytu handlowego bez koniecznosci racjonowania kredytu. Lewellen, McConnell
i Scott6sugerujg ze dostawcy moga obcigzac kredyt udzielany klientom o wyz-
szym ryzyku nizszymi odsetkami niz instytucje finansowe, poniewaz majg niz-
sze koszty oceny zdolnosci kredytowej kontrahentéw. Problem ten porusza
w swych pracach Emery7. Rozmiary i terminy zamowien odbiorcy dostarczajg
pewnej informacji o jego kondycji. Niewykorzystywanie rabatéw wynikajgcych
z wczesniejszych ptatnosci moze by¢ sygnatem alarmujgcym o odchyleniach
w zdolnosSci ptatniczej przedsiebiorstwa. Instytucje finansowe majg rowniez
mozliwosé pozyskania informacji o ryzyku kredytowym odbiorcy, niemniej jed-
nak dostawcy uzyskujg jg szybciej i taniej, gdyz miesci sie to w ramach ich
standardowej dziatalnosci. Pozyskuja je z obserwacji, kontaktéow branzowych
i monitoringu ptatnosci, a takze z analiz branzowych. Duza czes$¢ informacji po-
zyskana jest tanim kosztem jako produkt uboczny w procesie sprzedazy. Kosz-
ty transakcyjne przy ubieganiu sie o kredyt od instytucji finansowej moga
wptyngé na wzrost ceny tego kredytu w stosunku do kredytu handlowego, po-
mimo jego wysokich ukrytych odroczonych ptatnosci. Linie kredytowe moga
redukowac koszty transakcji, gdyz wykluczaja koniecznos¢ aplikowania za ka-
zdym razem, gdy kredyt jest potrzebny. Utrzymanie takiej ,,gotowosci” wiaze
sie jednak z innymi kosztami. Dlatego pomimo nizszych rzeczywistych odsetek

3R. A. Schwartz, D. A. Whitcomb, Implicit Transfers in the Extension of Trade Credit, w: Redistribution
Through The Financial System: The Grants Economics of Money and Credit, red. K. E. Boulding, T. F. Wilson,
New York: Preager Special Studies, 1978, s. 191-208.

4 Petersen i Rajan potwierdzajg Sciste powigzania oferty kredytu handlowego z dziatalnoscig kredytowa
bankéw, w: M. Petersen, R. G. Rajan, Trade Credit: Theories And Evidence, ,The Review of Financial Studies”,
t. 10, 1997, Fall, nr 3, s. 661-691.

5J. K. Smith, Trade Credit and Informational Asymmetry, ,The Journal of Finance”, t. XLII, 1987, nr 4,
September.

6W. G. Lewellen, J. J. McConnell, J. A. Scott, Capital Market Influences on Trade Credit Policies, ,Journal
of Financial Research”, I. 3, 1980, Summer, s. 105-113.

7G. W. Emery, An optimal Financial Approach to Variable Demand, ,Journal of Financial and Quantitative
Analysis” 22, 1987, nr 2, s. 209-225.
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przy linii kredytowej, jej pozostate koszty w potaczeniu z kosztami transakcyj-
nymi moga wptywac na wiekszg atrakcyjnos¢ kredytu handlowego dla przed-
siebiorstw.

Do$¢ trudny do zweryfikowania jest problem motywow wykorzystywania
kredytu handlowego przez mate przedsiebiorstwa. O ile czynnik transakcyjny
jest wazny dla jednostek wszystkich rozmiaréw, o tyle motyw finansowania
moze by¢ szczegélnie istotny dla matych przedsiebiorstw, ktére sg znacznie
bardziej narazone na ograniczanie kredytu przez banki i inne instytucje finanso-
we. Tym problemem zajeli sie Chant i Wolker8 ktérzy zbadali popyt na kredyt
handlowy zgtaszany przez mate przedsiebiorstwa z szesciu grup branzowych.
Model, na ktérym oparli swe badania, zawierat réwnania dla trzech aspektow
kredytu handlowego:

1) popytu na kredyt handlowy, ktéry stanowit funkcje ceny kredytu han-
dlowego, ceny kredytu bankowego, wielkos$ci sprzedazy i ilosci zatrudnionych,

2) podazy kredytu handlowego, gdzie przy statej cenie dostawcy racjonujg
ilos¢ kredytu handlowego w oparciu o ryzyko,

3) wielkosci kredytu bankowego do sptacenia przez przedsiebiorstwo, co
byto funkcjg zmiennych egzogenicznych, okreslonych przez stopy procentowe.

Z tych trzech réwnan wytonili model uproszczony, w ktérym wartos¢ wyko-
rzystanego kredytu handlowego byta funkcjg wielkosci zaciggnietego kredytu
bankowego, sprzedazy, zwrotu z aktywow i liczby zatrudnionych. Doszli do
whniosku, ze kredyt handlowy jest w niektdrych przypadkach uzupetnieniem
kredytu bankowego, a w innych - jego substytutem. To stwierdzenie, wedtug
badaczy, sugeruje przewage motywu finansowego przy korzystaniu z kredytu
handlowego przez mate przedsiebiorstwa, nad transakcyjnym.

Peel, Wilson i Howorth9podjeli z kolei badania nad specyfika finansowania
matych przedsiebiorstw oraz przyczynami i konsekwencjami spéznionych ptat-
nosci. Ich wyniki potwierdzaja wczesniej opisane zaleznosci, iz spéznione
ptatnosci sg konsekwencjg ograniczonego dostepu do kapitatu ze zrédet banko-
wych. Do badan tych nawigzali Danielson i Scottld Przedstawili oni wtasny
model popytu na kredyt kupiecki, uwypuklajac zwigzek z decyzjami doty-
czacymi kredytu bankowego. Wykazali, iz popyt na kredyt kupiecki jest od-
wrotnie proporcjonalny do sity relacji z bankiem.

Il. MODEL OPTYMALNEJ WIELKOSCI KREDYTU HANDLOWEGO

Jedna z teorii kredytu handlowego, oparta na motywach finansowych, zo-
stata rozwinieta przez Schwartzall W swych badaniach skupit sie on na moty-
wach sprzedazy na kredyt, zapotrzebowaniu na kredyt kupiecki, optymalizacji

8 E. M. Chant, D. A. Walker, Smali Business Demand for Trade Credit, Applied Economics”, t. 20, 1988,
July, s. 861-876.

9M. J. Peel, N. Wilson, C. Howorth, Late Payment and Credit Management in the Small Firm Sector: Some
Empirical Evidence, ,International Journal of Small Business”, t. 18, 2000, nr 2, February.

10M. G. Danielson, J. A. Scott, Bank Loan Availability And Trade Credit Demand, , The Financial Review”
2004, nr 39, s. 579-600.

1 R. A. Schwartz, An Economic Model Of Trade Credit, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis”
1974, September, s. 643-657.
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okresu kredytu kupieckiego oraz jego wielkosci, a takze zwigzkéw z uwarunko-
waniami monetarnymi, nawigzujgcymi do dostepnosci oraz kosztdw pozyska-
nia kapitatu na rynku bankowym. Wyroznit motywy finansowe i transakcyjne.
Stato sie to podstawg formutowanych pdzniej teorii kredytu handlowego. Sku-
piajac sie na motywach finansowych, opracowat model ekonomiczny opty-
malnej oferty kredytowej uwzgledniajacy optymalng wielkos¢ sprzedazy oraz
wartos¢ aktualng ceny sprzedazy.

Schwartz koncentrowat sie na motywach finansowych. Dla utatwienia
przedstawienia modelu zaktadat brak motywéw transakcyjnych. Poprzez
zmienng warto$¢ pienigdza w czasie, korzysci odbiorcy z zobowigzan handlo-
wych nie powinny uniemozliwia¢ dostawcy zakupu czynnikéw produkcji
w przysztosci. Stad dostawcy majg dodatkowag zachete rozszerzania kredytu
wzgledem odbiorcow. Ci, ktérzy mogg wykorzysta¢ swojg mozliwos¢ zadtu-
zania sie, mogg ja spozytkowac kredytujac swoich odbiorcéw —intensyfikujgc
jednoczes$nie sprzedaz.

Model przyjmuje réwnowage przedsiebiorstwa w sytuacji, kiedy sprzedaz
dokonywana jest na kredyt. Traktuje sprzedaz z odroczonym terminem ptatno-
Sci jako element polityki cenowej przedsiebiorstwa. W tradycyjnej teorii mikro-
ekonomicznej, natychmiastowa ptatnosc jest zatozeniem implicite, stad brana
jest pod uwage jedynie wartos¢ aktualna ceny produktu. Kiedy ptatnos¢ jest
opo6zniona nalezy jasno okresli¢ réznice pomiedzy nominalng ceng a wartoscia
aktualng. Wykorzystujgc to rozroznienie, w badaniach Schwartz postuguje sie
listg cen, wielkos$cig oraz terminami sprzedazy na kredyt. Do modelu przyjmu-
je nastepujace zatozenia:

1) maksymalizacja zysku sprzedawcy z negatywnym przetozeniem na
funkcje podazy, grupa doskonale konkurencyjnych odbiorcow12

2) dostawca udziela ,prostego” kredytu odbiorcy (skonto i okres kredy-
towania nie sg brane pod uwage),

3) pewnos¢ ptatnosci przed uptywem terminu kredytowanial*

4) homogeniczni odbiorcy,

5) stopa procentowa jest nizsza dla sprzedawcy niz dla odbiorcy14

6) w celu przedstawienia wptywu efektow kredytu na funkcje popytu,
stopa procentowa (dla dostawcy i odbiorcy) jest pierwotnie przyjeta jako stata.
Nastepnie, aby zidentyfikowa¢ optymalny okres kredytowania, koszty sprze-
dawcy traktowane jest jako pozytywna relacja z funkcjg udzielanego kredytu
(podazy), podczas gdy u odbiorcy stopa procentowa jest w relacji negatywnej
z wielkoscig kredytu, ktéry otrzymuje).

Formutujgc model kredytu handlowego, Schwartz wychodzi od mikroeko-
nomicznej funkcji popytu, ktéra jest relacjg wielkosci ((?) do ceny (P,)

Q=FI1(pl....) 1)

12 Zatozenie 1 jest podstawg formutowania modelu deterministycznego - warunki kredytu nie moga by¢
okreslone bez wyspecyfikowania wiedzy na temat funkcji popytu.

13Zatozenia 2 i 3—okres$lone roztacznie - przyjete sa do modelu w celu jego uproszczenia. Stopa skonta oraz
okres kredytowania mogtyby by¢ tatwo zdeterminowane poprzez aplikacje standardowego modelu dyskrymina-
cji cenowej.

l4Zatozenie 5 umozliwia skupienie uwagi na odroczonych ptatnosciach, (podstawowej formie kredytu han-
dlowego). Jesli stopa procentowa sprzedawcy jest wyzsza niz odbiorcy, model zasugeruje wcze$niejszg ptatnosé
(obserwowane, ale rzadziej wystepujace).
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Okres kredytowania (7) moze by¢ wprowadzony do réwnania (1) poprzez:
Q=FI1I(PIN\T 2

gdzie rB(>0) jest stopg procentowg odpowiednig dla odbiorcy. Definiujac war-
tos¢ obecng dla odbiorcy jako:

PB=pLa+rBr T, 3)
rozréznia sie drugg funkcje

Q =Fb(Pb,..) = FI(PI\T=0,..). @)

Réwnanie (4) przedstawia popyt odbiorcy jako funkcje wartosci aktualnej
ceny, ktdrg ma zaptaci¢. W (3) i (4) zauwaza sie, ze gdy T= 0, FBP,) wyraza po-
pyt odbiorcy skionnego respektowac liste cen oraz wartos¢ aktualng ceny.
Z drugiej strony Tjest dodatnie, stgd mamy FL(Pl)>FBPHK dla wszystkich PL>0.
Innymi stowy, jesli odbiorcy zamierzajg kupi¢ pewna ilo$¢ towaru Q akceptujac
wartosé aktualng ceny (za jednostke) —PB zaakceptujg liste cen PI=PRI+r,)T
jezeli ptatnosc jest odroczona do okreslonego okresu T. Stad, krzywa uzgodnien
kredytowych dotyczacych ceny przesuwa sie w prawo w stosunku do krzywej
popytu na wartos¢ aktualng kupujacych. Odkad funkcja popytu na wartos¢ ak-
tualng {present value demand function) Ff,(PHl opisuje funkcje listy cen FL(Pj)
kiedy kredyt nie jest przyznawany. Korzysci dostawcy wyrazone poprzez do-
datni okres kredytowania (T>0) moga by¢ zmierzone poprzez zaleznos¢, w kto-
rej FI(Pj) jest wieksza od FBP;j).

Whprowadzajgc stope procentowg dla sprzedajgcego (rs>0), wartos¢ aktual-
na ceny za jednostke wyniesie:

Ps =PL(l +rsy T, 5)

zatem funkcja popytu dla dostawcy wyrazona jest poprzez:

Q- FS(PS,...) = FI(PINT=0,..). 6)

Gdy 7=0 = F\PH=F I(P)), jesli T>0 => Fs(Ps)<FL(P) dla wszystkich PL>0.
Funkcja wartosci aktualnej listy cen lezy po prawej stronie od wartosci funkcji
wartosci aktualnej ceny dla dostawcy, jesli kredyt jest udzielony.

Korzysci netto dostawcy udzielajgcego kredyt jest wyrazona relacjg FSPS
do Fu(P,). Dzielac (5) przez (3) otrzymujemy:

°S A +rB\T @)
PB 1+rs’

dla wszystkich dodatnich PBi T, otrzymujemy PJP~I ilekro¢ rs*rB Uogol-
niajac, dla wszystkich PB0 otrzymujemy FSP9™?F({(P@Q. Nieréwnos¢ stop pro-
centowych w ten spos6b powoduje wygenerowanie systemu trzech funkcji
popytu - funkcji listy cen FL{Pj), funkcji wartosci aktualnej ceny odbiorcy
FBPg) oraz funkcji wartosci aktualnej ceny dostawcy FSPS. 0<rs<r;i daje:
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a) FIP)>FsP)> FuPb (dla wszystkich PL>0) i
b) réwnowaga T>0 (umowa odroczonej ptatnosci)la

Niech PLoraz QOoznaczajg optymalng kombinacje ceny i wielkosci bez
udzielonego kredytu handlowego, a Ps* oraz Q* oznaczajg optymalng kombina-
cje wartosci aktualnej ceny i ilosci dla specyficznego dodatniego okresu T. Przy-
rost wartosci aktualnej korzysci dostawcy, ktora jest rezultatem oferty kredytu
handlowego zapisa¢ mozna w postaci:

Ans =PSQ* - PLoQO- ) MC(Q)dQ, (8)
Q@

gdzie MC(Q) oznacza wartos¢ aktualng funkcji kosztéw krancowych sprze-
dajgcego. Zaktadajac F§P9> FEPB, otrzymujemy:

@ pi >p;> plo>p;,
(b) Q' >QQ, )
() Ans>po,

gdzie * oznacza optymalne wartosci dla przyjetego T. WyraZznie nieréwnosci
w (9) sg najwieksze w sytuacji, gdy funkcja wartosci aktualnej dostawcy jest
przesunieta maksymalnie w prawo w stosunku do funkcji wartosci aktualnej
odbiorcy. Dlatego, pierwsza determinantg optymalnej dtugosci okresu kredytu
kupieckiego (T*) jest maksymalizacja Fs(Pi) dla wszystkich Ps>0. Odkad krzy-
wa popytu monotonicznie obniza sie, problem jest tatwiej sformutowany jako
maksymalizacja Ps dla kazdej wartosci PB, gdzie i okresla specyficzng cene/
/stope wyjsciowa.

Obie stopy procentowe rBi rs sg niezmienne dla T, wspdtczynnik Ps / PB ro-
$nie monotonicznie z T (réwnanie 7) i optymalne Tnie zostanie osiggniete. Im
dtuzszy okres kredytowania, tym wiecej funduszy gromadzi dostawca w drodze
kredytéw bankowych i tym wiecej funduszy wykorzystujg odbiorcy w drodze
kredytu handlowego. Jesli krzywa podazy funduszy sprzedawcy jest pozytyw-
nie nachylona, rsjest proporcjonalne do T. Gdy krzywa podazy odbiorcy jest ne-
gatywnie pochylona, rBjest odwrotnie proporcjonalna do T ie.

Niech Cs reprezentuje inwestycje w pozyczki na rynku towarowym (w nalez-
nosci), a CBreprezentuje wartos¢ aktualng wptywow pienieznych z kredytu ku-
pieckiego z rs proporcjonalnym do Cs i rBodwrotnie proporcjonalnym do CB
Funkcje rs(T) oraz rBT) zostang okreslone poprzez relacje Cs, T oraz CB T.

Na wyjsciu Q>Q,, inwestycje dostawcy w kredyt handlowy przedstawia
rownanie (10):

CS = T(PLQO+ IMC(Q)dQ), (10)
Q@

15Zatozenie rs<rs sugerowatoby wczeéniejsza ptatnos¢ (T-O). W takich przypadkach (dotyczy to gtdwnie bu-
downictwa, budowy statkéw, produkcji samolotéw, przemystu obronnego), odbiorcy maja lepszy dostep do ryn-
kéw kapitatowych niz sprzedawcy.

160bie stopy rsoraz rs powinny przedstawia¢ $redniga nie kraricowga stope procentowg. Dla dostawcy $red-
nig stope zysku, dla odbiorcy - $redni koszt. Nie ma tu konfliktu z zatozeniem fundamentalnym w ekonomii, iz
w procesie podejmowania decyzji bierze sie pod uwage wielkosci marginalne. Na tym etapie analizy jest to ko-
nieczne, aby okresli¢ warto$¢ aktualng funkcji przychodéw dla dostawcy.
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gdzie PL, QOreprezentujgréwnanie ,ptatnosci w dostarczeniu” (payment on de-
livery)1l W (10) Cs zréwnuje koszty kredytu w okresie oraz liczbe okresow, na
ktére kredyt jest przyznawany18 Koszty kredytu stanowig sume (1) przysztych
wplywow pienieznych oraz (2) wzrastajgcych kosztéw produkcji wygenerowa-
nych przez pozytywny efekt kredytu na wyjsciu. Dla odbiorcy, zagregowany
kredyt otrzymany dla kazdego Q,>QO0to:

CH =T(PBQi). 1)

Tak jak w (10), zagregowany kredyt otrzymany jest wielkoscig kredytu
otrzymanego w danym okresie oraz iloScig okreséw, kiedy kredyt byt przyzna-
ny19 Réwnania (10) i (11) wskazuja iz zaréwno Cs, jak i CBwzrastajg proporcjo-
nalnie do T. Z tego powodu wzrost funkcji wartosci aktualnej popytu dostawcy
jest maksymalizowana —maksymalizujac oddzielnie Ps dla kazdego Qr W ta-
kim razie ,potencjalna” oferta kredytowa T* istnieje dla kazdego Qr

Bioragc pod uwage funkcje popytu FEPp, maksymalizacja Ps dla Qtjest
ekwiwalentna dla maksymalizacji Ps wzgledem PB. Definiujac:

a(T)= rBllI)r;(r%(T), 12)
umozliwia to zapisanie:
Ps, =Pbj(1+a(™)) > (13)
logarytmujac (13) otrzymujemy:
InPs =InPB +TIn(l +a(T)). (14)

Pochodna wzgledem T.

dinPe. Cin(l+a(T +T(T)
Tar RO

Przyréwnujac (15) do zero oraz wyszukujgc optymalne T dla Q. otrzymujemy:

¢

me [In(l +a(T)] AL +a(T))
T = ' <16>

Przyjmujac rBT)>rs(T), otrzymujemy a(T)>0, stad numerator réwnania
(16) musi by¢ dodatni. Dlatego T* musi by¢ dodatnie dla wszystkich a'(T) <0.
Biorac pierwszg pochodng z (12) po T oraz przeksztalcajgc daje:

a'(T) - +15("9) a7
1+rs(T)  (1+rs(T))2

Wyraznie, a'(T) jest ujemne dla BB(T)<0i rs(T) >0. Jakkolwiek nawet dla
rs(T)< 0 T- bedzie dodatnie tak diugo, jak tylko:

17Réwnanie (10) definiuje inwestycje w kredyt kupiecki jako agregacje funduszy, ktére mogaby¢ dostgpne
dla przedsiebiorstwa na inne cele, gdyby kredyt handlowy nie zostat przyznany.

1BW tej czesci analizy przyjeto zatozenie, iz koszty na okres kredytowania T sg state.

19 PbQi jest miarg otrzymanego kredytu w danym okresie.
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B8O\ s
| +rB(T)> 1 +r5(T)" (18)

Okreslajgc czy Ps jest maksimum dla T ', nalezy policzy¢ drugg pochodng
z (14):

d2InPsi _  g'(T) |Ta"(T)+a'(T))(I+a(T))-t(a'(T))2 (ig)
dT2 (L+a(T)) @+(m)2

Przy t>0 i a'(T)>0, druga pochodna jest ujemna, jesli a"(T) jest ujemna.
Zwazywszy na fakt, iz krzywa podazy kapitatu jest pochylona dodatnio dla do-
stawcy i ujemnie dla odbiorcy, mozna sie spodziewac, iz a(T) jest wklesta ujem-
nie dla a"(T)<0. Jesli istnieje wystarczajgca ekonomia skali po stronie podazy
na rynku kapitatowym, a(T) moze by¢ funkcjg wypuktg. Rozwigzujac (19) dla
a"{T) stwierdza sie, ze Ps tak diugo bedzie maksymalizowato T *, dopoki:

a™(T) < (a'(M)2 _~'(J) >0 (20)
l+a(T) ~ T*

Podstawiajgc (16) pod (20), uwzgledniajgc przyblizenie logarytmu
In(l +a(T)) =a(T) (co jest uzasadnione odkad oczekuje sig, aby a(T) osiggato jak
najmniejszgwartosc), finansowym warunkiem dla maksymalizacji Ps staje sie:

tx"(T)< i‘i"é{%) @i +&H> 0. (21)

Koncowe réwnanie rynku powinno by¢ zdeterminowane analiza margi-
nalng FYPj) oraz relacjg wartosci aktualnej funkcji krancowych przychodoéw
dla dostawcy do wartosci aktualnej funkcji krancowych kosztéw, MC(Q). Row-
no$¢ pomiedzy tymi dwoma réwnaniami ukazuje optymalng wielkos¢ (Q%),
wartos¢ aktualng ceny (Ps ) oraz oferte odroczenia ptatnosci (T ). Stad w (5)
otrzymalismy optymalng liste cen (Pj ).

Spojrzenie Schwartza byto zbiezne z opisanymi w dalszej czesci artykutu
obserwacjami Laffera. W stworzonym modelu wskazat, ze wtasnie z powodu
motywoéw finansowych, kredyt handlowy jako strumien pieniezny przeptywa
od przedsiebiorstw, ktére majg relatywnie tatwy dostep do rynkéw kapita-
towych, do jednostek, ktdre majg mate spektrum zrodet finansowania. Dlatego
lepiej usytuowane przedsiebiorstwa, ktére majg wysoka stope wzrostu, party-
cypujaw procesie finansowania matych jednostek. Duze korporacje zwiekszajg
swojg role w posrednictwie finansowym w okresach zapotrzebowania na kapi-
tat sprzedajgc swoje produkty, oferujgc jednoczesnie zrédio ich finansowania.
Ta zmiana kanatu przeptywu Srodkéw pienieznych powoduje minimalizacje
efektu ograniczonych mozliwosci finansowania biezgcej dziatalnosci kredytem
bankowym. tagodzi zatem efekt restrykcyjnej polityki monetarnej. Schwartz
W swojej pracy porusza réwniez problem oddziatywania kredytu handlowego
na inflacje20. W okresach nasilenia dgzen inflacyjnych, duze przedsiebiorstwa

20 Szerzej zagadnieniami powigzan inflacji z kredytem handlowym zajmujasie: M. Ben-Horim, H. Levy, Inf-
lation and the trade credit theory period, ,Management Science”, t. 28, 1982, nr 6, June, s. 646-651.
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sprzedajg wiekszg ilos¢ towarow na kredyt podnoszac jednoczesnie ich ceny.
Restrykcyjna polityka monetarna powoduje, iz kredyt handlowy staje sie sub-
stytutem dla kredytu bankowego. Moze to paradoksalnie prowadzi¢ do zwiek-
szenia natezenia inflacji, cho¢ odwrotny skutek byt planowany pierwotnie.

I11. MODEL POPYTU NA KREDYT HANDLOWY

Rozwinieciem modelu Schwartza, uwzgledniajgcym réwniez motywy
transakcyjne, jest model opracowany przez Eliehausena i Wolkena2l W swoich
wywodach wychodzg oni od zapisu popytu na kredyt handlowy jako funkcji
komponentu transakcyjnego (Td i finansowego (F3d:

TC = (Td,Fd). (1

Jesli 0TC/0Td0 determinanta popytu na kredyt handlowy jest motyw
transakcyjny. Jesli 0TC/0Fd>0 motywy finansowe sktaniajg odbiorcéw do ko-
rzystania z odroczonych ptatnosci.

Jak wspomniano wczesniej, transakcyjny sktadnik popytu na kredyt han-
dlowy wynika z mozliwos$ci kumulacji zobowigzan handlowych i w konsekwen-
cji do zachowania mniejszych rezerw gotéwkowych lub unikania kosztéw
zwigzanych z zamiang ptynnych aktywow w gotdéwke w sytuacji ich pojawienia
sie. Popyt transakcyjny na kredyt handlowy moze by¢ zamodelowany jako
funkcja wielkosci zakupéw od dostawcy, niepewnosci lub niestatosci termindw
dostaw, zwrotu z ptynnych aktywow i kosztéw zamiany ptynnych aktywow na
gotéwke:

2

gdzie S stanowi wielkos¢ zakupow, 0 stanowi niestatos¢ termindéw dostaw, rlA
jest zwrotem z ptynnych aktywoéw, a B oznacza koszt posSrednictwa w zamianie
ptynnych aktywow w gotéwke. Popyt na kredyt handlowy ro$nie wraz ze wzro-
stem wielkosci zakupdw i niestatosci termindw dostaw tych zakupoéw, a takze
ze wskaznikiem zwrotu z ptynnych aktywodw i wysokich kosztéw transakcyj-
nych. Wyzszy wskaznik zwrotu z ptynnych aktywoéw czyni utrzymanie rezerw
gotéwkowych drozszym wariantem, a wyzsze koszty posrednictwa zwiekszaja
koszt zamiany ptynnych aktywow w gotowke. A zatem popyt na odroczone ptat-
nosci jest bezposrednio zwigzany ze wszystkimi czterema zmiennymi.

Komponent (motyw) finansowy popytu na kredyt handlowy wystepuje
w konsekwencji wczesniej opisywanych niedoskonatosci rynku finansowego,
ktére wpltywajg na racjonowanie kredytow udzielanych przez instytucje finan-
sowe. Determinanta ta moze byé zapisana nastepujgco:

Fi —h(Rf,Rh,PTCPTi(), 3)

2 G. E. Eliehausen, J. Wolken, The demand for Trade Credit: An Investigation of Motives for Trade Credit
Use by Small Business, Working Paper, Board of Governors, Federal Reserve System, September 1993.
Przyktadem wspoétczesnego odwotania do tego modelu sg prace Summers i Wilsona, m.in. w: B. Summers, N. Wil-
son, The empirical Investigation of Trade Credit Demand, , International Journal of the Economics of Business”,
t. 9, 2002, nr 2, s. 257-270.
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gdzie Rfstanowi ryzyko finansowe, Rbryzyko dziatalnosci gospodarczej, PTCto
cena kredytu handlowego, a PBCto cena kredytu udzielonego przez instytucje fi-
nansowg. Zapotrzebowanie na kredyt handlowy spadnie wraz ze wzrostem
jego ceny i wzrosnie wraz ze wzrostem ryzyka finansowego i dziatalnosci gospo-
darczej. Oczywiscie zwigzek miedzy popytem na odroczone ptatnosci i ceng
kredytu bankowego nie jest determinujacy.

Rozwijajac zatozenia przyjete w modelu, uwzgledniajac osiagniecia Chanta
i Wolkera2, Eliehausen i Wolken wyprowadzajg formute na zredukowany mo-
del wykorzystania kredytu handlowego.

QDtc —AP =Td+ Fd+ £ = {00+ cO—c4(alja,])) + \bIS + bHs + b3rlA+ b4B}
+{(G —el)RFf + (c2—62)i?;, +cPTC+ (c4/ §G)QDHE:} +s.

Réwnanie (4) jest uproszczong formg modelu popytu na kredyt handlowy.
Nie wszystkie parametry lezace u podstaw odroczonych ptatnosci sg zidentyfi-
kowane, niemniej jednak ekonomiczna interpretacja wszystkich parametrow
jest jasna. W szczegélnosci parametry zwigzane z finansowym i gospodarczym
ryzykiem obejmujg zaréwno czynniki popytu, jak i podazy, co moze oddzia-
tywaé na rozkitad catkowitego popytu na skiadniki finansowe i transakcyjne.
Wartosci w pierwszym zestawie nawiaséw stanowig punkt przeciecia z osig
wspo6trzednych. Reprezentuja state sktadniki popytu zaréwno finansowe, jak
i transakcyjne. Wartosci w drugim zestawie nawiasdw stanowiagoddziatywanie
zmiennych determinujgcych popyt przyporzadkowanych motywowi transak-
cyjnemu. Wartosci w trzecim zestawie nawiaséw stanowia wptyw zmiennych
determinujacych popyt na kredyt handlowy przyporzadkowanych motywowi
finansowemu oraz niezaspokojony popyt wynikajacy z racjonowania kredytu
udzielanego przez dostawcéw. Aby by¢ w zgodzie z motywem transakcyjnym,
wspotczynniki przy wielkosci zakupdw (S), niestatos¢ w terminach dostawy za-
kupow &, zwrot z ptynnych aktywow (rl4 i koszty posrednictwa (B) powinny
by¢ zawsze dodatnie. Wspétczynnik przy cenie kredytu handlowego (P13, de-
terminujgacy popyt zwigzany z motywami finansowymi, powinien byé zawsze
ujemny. Parametry zwigzane z ryzykiem i wielkoscig kredytu instytucjonalne-
go do sptaty zastugujg na dodatkowe omoéwienie. Wartos¢ wspoétczynnika przy
wielkosci kredytu otrzymanego od instytucji finansowej (QDE) wskazuje, czy
kredyt instytucjonalny jest substytutem, czy uzupetnieniem kredytu handlowego.
W nawigzaniu do motywow finansowych jest oczywiste, ze przedsiebiorstwa
o wysokim ryzyku beda narazone na racjonowanie kredytu na tradycyjnych
rynkach kapitatowych i uznajg kredyt handlowy za substytut instytucjonalne-
go. Stad c, i c2z zatozenia sg dodatnie. Jednak dostawcy kredytu handlowego
rownie dobrze mogag nie oferowac tyle kredytu, ile zyczyliby sobie odbiorcy,
szczegOlnie gdy postrzegani sg oni jako klienci o stabej zdolnosci kredytowe;j.
Obliczone wspotczynniki (c—e) reprezentujg sume oddziatywania ryzyka firmy
(finansowego i gospodarczego) na jej popyt na kredyt handlowy i oddziatywa-
nia tego samego ryzyka na cheé¢ dostawcy do udzielenia odbiorcy odroczonych
ptatnosci.

2 E. M. Chant, D. A. Walker, Smali Business Demand for Trade Credit, ,Applied Economics”, t. 20, 1988,
July, s. 861-876.
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IV. KREDYT HANDLOWY W UJECIU MAKROEKONOMICZNYM
WEDtLUG LAFFERA

Przyktadem spojrzenia na kredyt handlowy od strony makroekonomicznej
sg teorie Laffera23 Twierdzi on, iz kredyt kupiecki jest czeScig podazy pie-
nigdza. Rozwaza go w kontekscie rynku pienieznego. W swoich pracach rozr6z-
nia dwie teorie zadtuzenia rynkowego24 brutto i netto. Kredyt handlowy
definiuje jako strumienie pieniezne, ktdre zostaty wykorzystane wraz z tymi,
ktore sa dostepne na rynku w ramach dotychczasowych warunkdéw. Jest to toz-
same z dopuszczalnym limitem kredytu handlowego dla wszystkich jednostek
w gospodarce. Teoria zadtuzenia rynkowego brutto, rozpatrywana z makroeko-
nomicznego punktu widzenia, zaktada, ze popyt na pienigdz réwnoznaczny jest
Z popytem na depozyty i walute oraz ma nastepujgcg postac:

M\ =kXt, 1)

gdzie: M\ oznacza zapotrzebowanie na depozyty i walute w okresie t (pozgdany
zasOb pienigdza zdeterminowany przez X), Xtoznacza wszystkie wydatki na
jednostke czasu, k jest pozgdanym wskaznikiem srodkdéw pienieznych do wy-
datkéw pienieznych. Xtjest rownoznaczne z wartoscig wszystkich biezgcych
transakcji handlowych na rynku towarow i ustug wraz z zadtuzeniem rynko-
wym powstatym w poprzednich okresach, ktére musi by¢ zaptacone z wptywow
z biezacych transakcji. Mozna zatem zapisaé, iz:

Xt=Tt- ATDt, )

gdzie Ttoznacza wszystkie transakcje na rynku towarow i ustug, a ATDtzmia-
ny w catkowitym zadtuzeniu rynkowym brutto. Zatem:

M\ =kTt-KATDt. ©)

Stad wzrost lub spadek zagregowanej wielkosci zadtuzenia rynkowego brutto
jest pojeciowo zwigzany z popytem na pienigdz.

Teoria zadtuzenia netto zaklada, iz pierwotnie niektore przedsiebiorstwa
miaty wolne $rodki pieniezne, ktore zostalty wykorzystane przez inne jednostki
w drodze kredytu handlowego. W ujeciu makroekonomicznym reprezentowane
jest to przez formuty:

Mt =k Xt, 4)

Mt=M\ +Mit = kXt+ Mit, (5)

gdzie Mtoznacza catkowity zaséb Srodkdw pienieznych, Muutrzymywany za-
pas Srodkdéw pienieznych. Zadtuzenie rynkowe —szczeg6lnie netto —jest na-
rzedziem, za pomocg ktérego, srodki pieniezne sg transferowane z jednostek,
ktore posiadajg wolne $Srodki pieniezne do tych, ktore zgtaszajg na nie zapo-
trzebowanie.

23 A. B. Laffer, Trade Credit and the Money Market, ,Journal of Political Economy” 1970, March/April,

s. 239-267.
24Zadtuzenie rynkowe jest to zadtuzenie powstate z tytutu kredytu handlowego na rynku towaréw i ustug.
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Powyzsze formuty jedynie ,,dotykajg” powigzan i roli kredytu handlowego
z rynkiem pienieznym. Kredyt handlowy jako naleznosci, wedtug Leffera, jest
ekwiwalentem popytu na depozyty.

V. PODSUMOWANIE

Modele zaprezentowane w pracy, uznane w teorii za podstawowe, moga do-
pomo6c w odpowiedzi na podstawowe pytania dotyczgace optymalnej wielkosci
kredytu handlowego czy roli tego instrumentu w gospodarce. Jednak r6zno-
rodnos$¢ czynnikéw wptywajacych na decyzje stron transakcji handlowych
wskazuje na koniecznos¢ ich rozbudowy i poszukiwania lepszych odwzorowan
zachowan podmiotdéw.

Punktem wyjscia do formutowanych modeli popytu na kredyt handlowy sg
motywy jego stosowania przez uczestnikow obrotu gospodarczego. Obserwujgc
dokonania nauki w tej dziedzinie zauwaza sie ewolucje podejscia do tychze
przestanek. Poczgwszy od zaktadania jedynie motywow transakcyjnych
(Schwartz), poprzez uwzglednianie czynnikéw finansowych (Eliehausen i Wol-
ken), az do zupetnie nowych, rozszerzajgcych poprzednie, przestanek wspét-
czesnych modeli. Do tych ostatnich zaliczy¢ nalezy miedzy innymi okolicznosci
operacyjne (operational considerations), odwotujgce sie do dtugosci cyklu produk-
cyjnego i gospodarki zapasami, a takze nawigzujace do mozliwosci wkomponowa-
nia kredytu handlowego w zestaw narzedzi marketingowych, stanowigcych
integralng czes¢ polityki cenowej dostawcow oraz wielkosci przedsiebiorstwa
i branzy kontrahentoéw.

Dwustronna natura kredytu handlowego (przedsiebiorstwa moga byc¢
zarowno beneficjentami kredytu, jak i jego dostarczycielami) oraz wielos¢ czyn-
nikow wptywajgcych na jego ilos¢ w gospodarce powodujg rézne podejscia in-
terpretacyjne i metodologiczne w formutowaniu modeli popytu. Przytoczone
w artykule przyktady nasuwajg kilka istotnych konkluzji. Przedsiebiorstwa,
majace tatwy dostep do rynku kapitatowego, bedag petnity role posrednikow
w finansowaniu mniejszych jednostek, ktore zgtaszajg zapotrzebowanie na
srodki pieniezne, ale podlegajg pewnym ograniczeniom w ich pozyskaniu. Kre-
dyt handlowy jest Srodkiem transferu pieniedzy, stanowi zatem uzupetnienie
kredytu na rynku pienieznym. Autorzy czesto nawigzujg do Scistych powigzan
ilosci kredytu handlowego w gospodarce z politykg monetarng. Nasilenie
dazen inflacyjnych, ktore w konsekwencji powoduje trudnosci w pozyskaniu
kapitatu ze zrodet instytucjonalnych, zmusza przedsiebiorstwa do zwiekszenia
oferty produktowej wraz z propozycjg jej finansowania. Substytucja kredytu
bankowego handlowym prowadzi do wzrostu cen. Tym samym polityka mone-
tarna staje sie nieefektywna. Zwrocenie uwagi na istotno$¢ kredytu handlowego
z punktu widzenia nie tylko mikroekonomicznego, ale réwniez catej gospodar-
ki, wydaje sie zatem konieczne.

Wspdtczesne modele kredytu handlowego sg rozszerzone o nowe zmienne
zwiekszajgce mozliwosci ich zastosowania w celu weryfikacji empirycznych.
Wozrost ich aplikacyjnosci moze przyczyni¢ sie do prawidtowego zrozumienia
istoty decyzji podmiotow gospodarczych w zakresie terminow ptatnosci w trans-
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akcjach handlowych. Opublikowane dotychczas wyniki badan empirycznych
wspierajg teorie kosztéw transakcyjnych i teorie finansowych korzysci jako
podstawowych determinant ksztattujgcych poziom kredytu handlowego. Do-
niostos¢ zmiennych finansowych, wystepujacych we wszystkich modelach, nie
daje jednoznacznej odpowiedzi co do wptywu ograniczeh w pozyskaniu kapi-
talu z alternatywnych Zrédet finansowania na popyt na odroczone ptatnosci,
wskazuje jednak na ich istotno$¢ w procesie podejmowania decyzji przez przed-
siebiorstwa.

Dr Danuta Zawadzka jest adiunktem
Politechniki Koszalinskiej.

THE DEMAND FOR TRADE CREDIT

Summary

The paper focuses on trade credit issues. The aim of the study was to characterise the demand
for delayed payments on the grounds of a trade credit facility. The economic models presented in
the paper, called by the author traditional, are the basis on which contemporary researchers use to
verify empirically the motives behind the wish to delay payments in commercial transactions. The
author concentrates mainly on the work of Swartz, Eliehausen and Wolken, and Laffer. The model
approach for optimal amount of trade credit, trade credit demand and its essence as a part of
money supply are presented in the paper.



