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KATARZYNA ZIETEK-KWASNIEWSKA

ZALEZNOSCI MIEDZY WYKORZYSTANIEM KREDYTU
HANDLOWEGO I BANKOWEGO
W SWIETLE TEORII Il BADAN

WSTEP

Powszechnos$¢ i masowos$¢ stosowania kredytu handlowego (inaczej kupiec-
kiego, towarowego, dostawcy') sprawia, ze wlasciwie stanowi on naturalny
element $rodowiska, w ktorym funkcjonuja przedsigbiorstwa. Cho¢ mechanizm
jego dziatania wydaje si¢ niezwykle prosty, to juz kwestia motywdw jego
wykorzystania, zaréwno z perspektywy dostawcow — udzielajacych kredytu, jak
i odbiorcow — korzystajacych z niego, okazuje si¢ problemem ztozonym i wie-
lowatkowym.

Niejednokrotny brak zgodnosci prezentowanych wnioskéw powoduje, ze w li-
teraturze przedmiotu wcigz podnoszone sa pytania — od bardzo podstawowych:
dlaczego w ogole kredyt kupiecki istnieje, dlaczego przedsigbiorstwa jednoczes-
nie udzielajq oraz same korzystaja z tej formy finansowania, po bardziej szcze-
gbétowe, jak np.: z czego wynika zroznicowanie stopnia wykorzystania kredytu
kupieckiego w roznych panstwach, przez rézne przedsigbiorstwa i w czasie. Po-
niewaz kredyt handlowy stanowi dla przedsiebiorstwa-nabywcy zewnetrzne
zroédlo finansowania, jedna z wazniejszych kwestii poddawanych dyskusji jest
rowniez to, w jakiej relacji pozostaja wzgledem siebie kredyt handlowy i kredyt
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bankowy. Zagadnienie to stalo si¢ tez przedmiotem rozwazan niniejszego
opracowania.

Celem artykutu jest przeglad wybranych prac podejmujacych temat zwiazku
migdzy wykorzystaniem kredytu kupieckiego i bankowego oraz wyznaczenie na
jego podstawie obszarow, w obrebie ktorych wskazane byloby podjecie dalszych
badan i analiz. Artykut sktada si¢ z trzech czgsci. W pierwszej, bedacej ttem dla
pozniejszych rozwazan, w syntetyczny sposéb omowiono, wskazywane w litera-
turze przedmiotu, motywy korzystania z kredytu kupieckiego z punktu widzenia
odbiorcy. Druga czg$¢ zawiera zestawienie, prezentowanych w pismiennictwie,
teoretycznych dociekan oraz wynikow badan empirycznych koncentrujacych si¢
wokot problemu substytucji 1 komplementarnosci kredytu handlowego i1 banko-
wego. Trzecia czg$¢ pracy poswiecono relacji migdzy dwoma rozpatrywanymi
zroédtami finansowania w okresach kryzysu. Artykut konczy podsumowanie.

1. MOTYWY WYKORZYSTANIA KREDYTU HANDLOWEGO
PRZEZ PRZEDSIEBIORSTWA

Kredyt handlowy, udzielany nabywcy przez sprzedawce, polegajacy na odro-
czeniu terminu platnosci z tytulu zrealizowanych dostaw lub wykonanych ustug?,
to nieodlaczny element rzeczywistosci, w ktorej dziataja przedsigbiorstwa.
Potwierdzaja to chociazby wyniki badan zaprezentowane w 10. edycji Barometru
praktyk platniczych Atradius (drugie badanie w 2011 r.), zgodnie z ktorymi
$rednio’ 57% transakcji B2B (Business-to-Business) miato charakter sprzedazy
z odroczonym terminem platnoéci’. Wobec popularnosci tej formy rozliczen nie-

2 Kredyt handlowy wystepuje najczesciej w formie kredytu dostawcy. Moze jednak rdwniez
przyja¢ posta¢ zaliczki odbiorcy (P. Rytko, Zarzqdzanie kredytem handlowym w matych i
Srednich przedsiebiorstwach, Warszawa: Difin 2009, s. 16). W dalszej czg¢$ci pracy pod pojgciem
,.kredyt handlowy” rozumie si¢ ,,kredyt dostawcy”.

? Badanie obejmowato prawie 5400 przedsiebiorstw z 27 krajow.

4 Odsetek ten byt jeszcze wyzszy dla panstw europejskich, w przypadku ktérych siegat srednio
63%. Nizszy natomiast od ogdlnej sredniej udzial transakcji z odroczonym terminem platnosci —
wynoszacy 45% — odnotowano w Polsce (Barometr praktyk platniczych Atradius. Miedzynarodowe
badanie zachowan platniczych B2B. Glowne wyniki w Polsce. Jesien 2011 [online], Atradius
Corporate Communications and Marketing, Pazdziernik 2011, s. 6, http://www.atradius.pl/images
/stories/PPB10 _poland polish_fin.pdf) [dostep: 15.03.2012].
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uniknione jest skierowanie uwagi w strong motywow stojacych za jej wyko-
rzystaniem. W mysl wspomnianego wczesniej raportu, udzielanie kredytu handlo-
wego powodowane bylo najczesciej budowaniem dlugoterminowych relacji
handlowych z klientami biznesowymi (46% wskazan). Odraczanie terminu plat-
nosci determinowane byto jednak réwniez innymi wzglgdami, do ktérych nale-
zaty: zwigkszenie sprzedazy (19% wskazan), pozostawienie klientom czasu na
weryfikacj¢ jakosci produktu (18% wskazan) czy, wreszcie, zapewnienie kontra-
hentom krétkoterminowego finansowania (16% wskazan)’.

Stanowiac z jednej strony nalezno$¢ dostawcy, z drugiej zas zobowiazanie
nabywcy, kredyt handlowy kreuje migdzy przedsigbiorstwami relacje wierzyciel—
dhuznik. Na kredyt kupiecki zatem, w tym na determinanty jego funkcjonowania,
spojrze¢ mozna z dwdch punktow widzenia. Inne motywy kierowaé¢ beda dostaw-
ca-wierzycielem, inne natomiast odbiorca-dtuznikiem.

W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna wiele uje¢ teoretycznych uzasad-
niajacych wykorzystanie kredytu kupieckiego przez przedsigbiorstwa. Dokonujac
klasyfikacji motywow stosowania kredytu handlowego, D. Zawadzka dzieli je
na motywy odbiorcy i motywy dostawcy. Do pierwszych zalicza motywy: finan-
sowe, transakcyjne, weryfikacji jakosci produktu, korzysci finansowych odbiorcy
oraz okolicznos$ci operacyjnych. Do drugiej grupy za$ kwalifikuje motywy: mar-
ketingowe, dyskryminacji cenowej, ekonomii skali, motywacyjne, informacyjne
oraz koordynacyjno-kontrolne®. Z uwagi na cel pracy, zakladajacy zestawienie
kredytu kupieckiego i bankowego, w dalszej czgsci akcent polozony zostanie na
determinanty stosowania kredytu handlowego z perspektywy odbiorcy’.

Niezaprzeczalnie, jednym z atutow kredytu kupieckiego jest jego relatywnie
fatwa dostgpnos¢. Kredyt taki jest generowany niejako ,,automatycznie”, begdac
pochodna przeprowadzonej transakcji handlowej®. Oznacza to, ze, w odréznieniu
od kredytu bankowego, przedsigbiorstwo unika przechodzenia przez zmudne
i skomplikowane procedury. Uzyskanie go jest wigc o wiele prostsze. Ponadto
u podstaw wykorzystania kredytu handlowego czgsto lezy mylne przekonanie
o bezptatnosci tej formy finansowania’.

3 Tamze, s. 7.

®Zawadzka, Determinanty popytu, s. 17.

7 Szerzej na temat wymienionych motywow stosowania kredytu handlowego przez przed-
sigbiorstwa np. w: Zaw ad zka, Determinanty popytu, s. 13-21; Ry tk o, Zarzqdzanie, s. 18-27.

SEF.Bri gham, J.F. Houston, Podstawy zarzqdzania finansami, t. 11, Warszawa: Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne 2005, s. 279.

°W. B ie 1, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, wyd. IX, Warszawa: Difin 2011, s. 168-169.
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Mozliwo$¢ uiszczenia zaptaty w pozniejszym terminie jest niezwykle cenna
dla przedsigbiorstw, poniewaz petni role zrodta krotkoterminowych kapitalow
obcych. Nie zawsze bowiem podmioty dysponuja odpowiednig iloscig wolnych
srodkow, by mdc natychmiast regulowaé wszelkie ptatnosci. Ten sposéb pozyski-
wania kapitalu ma szczegdlne znaczenie zwlaszcza dla matych i $rednich przed-
sigbiorstw, w ktorych niejednokrotnie stanowi podstawowe zrédlo finansowania
majatku obrotowego'’. Dzieje si¢ tak, poniewaz wiele matych i srednich firm nie
wykazuje zdolnosci kredytowej, stad nie moze uzyskac¢ finansowania ze strony
bankéw. Po kredyt kupiecki siggaja jednak nie tylko podmioty majace trudnosci
z dostgpem do kredytu bankowego. Bardzo czgsto rozwiazanie takie stosuja
rowniez przedsigbiorstwa, ktore wykazuja zdolnos¢ kredytowa i, co wiecej, lo-
kuja $rodki finansowe w bankach''. Oznacza to, Ze za dokonywaniem zakupoéw
z odroczonym terminem platnosci przemawia¢ musza rowniez inne racje.

Autorem jednej z czolowych prac poswigconych motywom stosowania kredy-
tu kupieckiego jest R.A. Schwartz, ktéry proponuje ich podziat na finansowe
i transakcyjne'?. Koncentrujac si¢ na pierwszym z motywow, Schwartz zauwaza,
iz w zwiazku z motywem finansowym kredyt handlowy przeptywa gléwnie od
firm majacych wzglednie tatwy dostep do rynkow kapitatowych do firm o ogra-
niczonym dostgpie do nich. W ten sposob przedsigbiorstwa o lepszej pozycji,
ktére osiagnely juz znaczng stopg wzrostu i rentownosci, uczestniczg w finan-
sowaniu rozwoju swoich mniejszych, mtodszych klientow'’.

Finansowy aspekt wykorzystania kredytu handlowego nie ogranicza si¢ jednak
wylaczenie do powyzszego spojrzenia. B. Summers i N. Wilson postrzegaja te
kwesti¢ szerzej, uwzgledniajac dodatkowo korzysci finansowe odbiorcy (finan-
cial benefit). Rozlozenie transakcji w czasie — po pierwsze — stwarza klientowi
mozliwos¢ zainwestowania posiadanych $rodkéw w okresie migdzy dostawa
a uregulowaniem zobowiazania. Po drugie — pozwala uniknaé kosztoéw zwigza-
nych z zaciagnieciem pozyczki'®.

Zgodnie z podejsciem odwotujacym si¢ do motywdw transakcyjnych, stoso-
wanie kredytu handlowego umozliwia kumulacj¢ zobowiazan, pozwalajac na

' Tamze, s. 168.

1 Tamze.

2 RA. Schwartz, An Economic Model of Trade Credit, ,,Journal of Financial and Quan-
titative Analysis” 9(1974), nr 4, s. 643.

3 Tamze, s. 652.

“B.Summers, N. Wilson, 4n Empirical Investigation of Trade Credit Demand, ,Inter-
national Journal of the Economics of Business” 9(2002), nr 2, s. 259-260.
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dokonywanie ptatno$ci w pewnych ustalonych terminach. Co wigcej, korzystanie
z odroczonych terminow platnosci sprawia, ze przedsigbiorstwo jest w stanie le-
piej przewidzie¢ przyszte naktady pieniezne oraz utatwia zarzadzanie gotowka'”.

Koszty transakcyjne staty si¢ osia teorii zaproponowanej przez J.S. Ferrisa,
koncentrujacej sie wokol pojecia niepewnosci. Jednym z przejawdw niepewnosci
towarzyszacej dziatalnosci przedsigbiorstw jest niepewnos¢ dostaw, skutkujaca
brakiem pewnosci w zakresie momentu i wielkosci przeptywdéw finansowych.
Poniewaz finalizacja transakcji nastgpuje po dokonaniu platnosci, przedsigbior-
stwa musza utrzymywac odpowiednie zasoby finansowe, co wiaze si¢ z okreslo-
nymi kosztami. Odpowiedziag na potrzebe redukcji powyzszych kosztow jest
kredyt kupiecki, dzigki ktéremu niepewne strumienie pieni¢zne moga zostaé
przeksztatcone w tatwiejsze do przewidzenia serie platnosci. Wystepujac w roli
mechanizmu zabezpieczajacego przed ryzykiem zwigzanym z losowoscia prze-
ptywéw finansowych, kredyt handlowy pozwala wigc zmniejszy¢ utrzymywanie
ostroznosciowych zasobow $rodkéw pienieznych'®.

Analizujac czynniki warunkujace wykorzystanie kredytu handlowego, badacze
zwracajg uwage na kwesti¢ weryfikacji jakosci produktu. Ten aspekt stosowania
kredytu kupieckiego zwiazany jest z dazeniem do ostabienia asymetrii informa-
cji'’. Poniewaz w momencie dokonania zakupu klient moze mieé trudno$é z oce-
ng jakosci produktu, odroczenie platnosci postrzega¢ mozna jako $rodek ograni-
czajacy niepewno$é nabywcey'®. Zgodnie z modelem zaproponowanym przez
M.S. Longa 1 in., kredytu kupieckiego udzielaja firmy oferujace dobra wysokiej
jakosci, zapewniajac w ten sposob nabywcom mozliwos¢ sprawdzenia produktu
jeszcze przed dokonaniem ptatnos$ci. W odroznieniu od nich, przedsigbiorstwa
sprzedajace produkty niskiej jakosci, dokonuja tego za gotowke. Powyzszy mo-
tyw udzielenia kredytu handlowego wydaje si¢, ze ma szczegdlne znaczenie dla
firm niedysponujacych alternatywnymi sposobami budowy reputacji, np. mniej-
szych firm, jak rowniez przedsigbiorstw oferujacych produkty, ktérych jakosé
moze by¢ oceniona dopiero w dtuzszym okresie. Long i in. sugeruja, ze podmioty

35S chwartz, An Economic Model, s. 643.

13JS. Ferris, A Transactions Tl heory of Trade Credit Use, ,,The Quarterly Journal of Econo-
mics” 96(1981), nr 2, s. 244.

" Zawadzka, Determinanty popytu, s. 19. Warto dodaé, ze asymetria informacji pomiedzy
dostawca a odbiorca przejawia si¢ w dwoch aspektach — z jednej strony odnosi si¢ do wiarygodnosci
kredytowej odbiorcy, z drugiej zas — do jakos$ci oferowanych przez dostawcg dobr i wykonywanych
ustug (Z aw adzka, Determinanty popytu, s. 21-22).

BR y tk o, Zarzqdzanie, s. 24-25.
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te oferuja wigcej kredytu kupieckiego, niz przedsiebiorstwa wigksze, o wyzszej
rotacji aktywow, sprzedajace mniej unikatowe produkty'’.

Stosowanie kredytu handlowego wyjasnia si¢ rowniez wzglgdami o charak-
terze operacyjnym (operational considerations). Popyt przedsiebiorstw na kredyt
handlowy moze by¢ zwiazany z dlugoscia cyklu produkcyjnego, jak rowniez
z poziomem utrzymywania zapasow. Zgodnie z tym ujeciem, dtuzsze cykle pro-
dukcyjne oraz wyzsze poziomy zapasow moga skutkowac zwigkszeniem zapo-
trzebowania na kredyt handlowy?’.

2. RELACJE MIEDZY KREDYTEM KUPIECKIM A BANKOWYM
PRZEGLAD STANOWISK

Stanowiac jedno z zewnetrznych zrodet zasilania, kredyt kupiecki nie mogh
uniknaé porownania z alternatywnym sposobem finansowania dziatalnosci przed-
sigbiorstw, jakim jest kredyt bankowy. Problem zaleznosci migdzy wykorzysta-
niem kredytu kupieckiego i bankowego podejmowany byl w wielu pracach.
Jednym z podstawowych pytan stawianych w tym obszarze jest: w jakiej relacji
pozostaja wzglgdem siebie dwie wyzej wymienione formy finansowania, tzn.
czy kredyt handlowy jest substytutem, czy uzupetieniem kredytu bankowego.

Z hipoteza substytucji migdzy kredytem handlowym i bankowym niero-
zerwalnie zwigzane jest nazwisko A.H. Meltzera, ktéry osadza swe rozwazania
w kontekscie amerykanskiej polityki pieni¢znej lat pigédziesiatych XX wieku
(lata 1951-1957). Meltzer zauwaza, ze w okresie zaostrzenia polityki monetarne;j
(lata 1955-1957) podmioty dysponujace stosunkowo wysokimi saldami srodkow
pieni¢znych wydtuzaly $redni okres sptaty zobowigzan swoim klientom. Wspo-
magaly wiec firmy, ktérym racjonowany byt kredyt bankowy*'.

Badania empiryczne nie daja jednak jednoznacznych wynikow w kwestii
wykorzystania kredytu handlowego w okresach restrykcyjnej polityki pieni¢zne;.

YMS. Long IB.Malitz S.A. Ravid, Trade Credit, Quality Guarantees, and Product
Marketability, ,,Financial Management” 22(1993), nr 4, s. 126.

®Summers, Wilson, An Empirical, s. 260, 266.

2l AH. Meltzer, Mercantile Credit, Monetary Policy, and Size of Firms, Tepper School of
Business [online], Paper 619, s. 429 [dostgp: 25.03.2012]. Dostepny w Internecie: http://reposi
tory.cmu.edu/tepper/619. Przedruk z: ,,The Review of Economics and Statistics” 42(1960), nr 4.
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S.D. Oliner i G.D. Rudebusch nie znajduja poparcia dla twierdzenia, aby mate
przedsigbiorstwa zwiekszaly wykorzystanie kredytu handlowego w celu zrowno-
wazenia ograniczen w dostepie do kredytu bankowego. Wyniki ich badan su-
geruja raczej, iz, w odpowiedzi na zaostrzenie polityki pieni¢znej, to nie struktura
zadtuzenia ulega zmianie, lecz nastgpuje przekierowanie finansowania (chodzi
zarowno o zadhuzenie bankowe, jak i niebankowe) od podmiotow matych do
podmiotow duzych®, co sygnalizuja tez M. Gertler i S. Gilchrist”. Stad Oliner
i Rudebusch nie widza podstaw do utrzymywania, iz w obliczu zacie$nienia
monetarnego mate przedsigbiorstwa wykorzystujq kredyt handlowy jako substytut
zadtuzenia w banku®*.

J.H. Nilsen z kolei stwierdza, ze przy wystepowaniu restrykcji monetarnych,
istotnie, mate firmy zwigkszajq uzycie mniej pozadanego, substytucyjnego zrodta
finansowania, jakim jest kredyt handlowy. Aczkolwiek, ta sama obserwacja tyczy
tez duzych firm, o ktérych sadzi sig¢, ze powinny mie¢ dostep do alternatywnych
form finansowania. Dazac do rozwigzania powyzszej zagadki, Nilsen zauwaza,
ze wzrost wykorzystania kredytu handlowego ma miejsce w przypadku tych du-
zych przedsigbiorstw, ktore nie podlegaja ocenie ratingowej. Podmioty dyspo-
nujace takim znakiem jako$ci unikaja korzystania z kredytu kupieckiego, a po-
niewaz jest ich relatywnie malo, Nilsen konkluduje, ze ograniczenia w dostepie
do kredytow bankowych dotykaja wigkszej ilosci podmiotow, niz poczatkowo
sadzono®.

Wykorzystanie kredytu handlowego w kontekscie polityki monetarnej pozo-
staje tez w kregu zainteresowan G. de Blasio, ktory w swoich badaniach odnosi
si¢ do koncepcji Meltzera. Wychodzac od spostrzezenia, iz ostateczne oddziaty-
wanie restrykcji monetarnych na funkcjonowanie przedsigbiorstw uzaleznione
jest od stopnia, w jakim kredyt handlowy jest w stanie zastapi¢ kapitat

2SD.Oliner,G.D.Rudebusch, Is There a Bank Lending Channel for Monetary Policy?,
,Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Review” [online], 1995, nr 2, s. 4, 10-11
[dostep: 31.03.2012]. Dostgpny w Internecie: http://www.frbsf.org/publications/economics/review
/1995/95-2 3-20.pdf; S.D. Oliner, G.D. Rudebusch, Monetary Policy and Credit Conditions:
Evidence from the Composition of External Finance: Comment, ,,The American Economic Review”
86(1996), nr 1, s. 300-301.

B M. Gertler, S. Gilchrist, The Role of Credit Market Imperfections in the Monetary
Transmission Mechanism: Arguments and Evidence, ,Scandinavian Journal of Economics”
95(1993), nr 1, s. 43-64.

#0Oliner,Rudebusch, Monetary Policy, s. 302.

% JH. Nilsen, Trade Credit and the Bank Lending Channel, ,Journal of Money, Credit, and
Banking” 34(2002), nr 1, s. 248-249.
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pochodzacy z bankéw 1 innych instytucji finansowych, de Blasio podejmuje si¢
weryfikacji hipotezy o substytucji kredytu bankowego kredytem handlowym. Do
tego celu wykorzystuje dane wiloskich przedsigbiorstw z okresu 1982-1999, obej-
mujacego epizody zaciesniania monetarnego. Na podstawie przeprowadzonych
badan de Blasio znajduje wprawdzie poparcie dla efektu substytucji, stwierdza
jednak, ze jego skala nie jest duza™.

Cho¢ efekt substytucji kredytu bankowego kredytem handlowym sygna-
lizowany jest w wielu pracach, pojawiajg si¢ rowniez wyniki badan sugerujace
komplementarna relacje migdzy rozwazanymi zrédtami finansowania. Autorami
jednej z kluczowych prac w tym zakresie sa B. Biais i C. Gollier. Proponuja oni
model z trzema typami agentéw: sprzedajacymi, bankami oraz kupujacymi. Ba-
dacze zaktadaja, iz sprzedajacy oraz banki odbieraja rozne sygnaty o nabywecach,
wsérdd ktorych wyrdznia si¢ nabywcow ,.dobrych” — realizujacych projekty
o dodatnim NPV (Net Present Value — warto$¢ biezaca netto), oraz ,.ztych” —
majacych dostgp wylacznie do projektéw o ujemnym NPV. W sytuacji, gdyby
kredyt bankowy byt jedynym zrédlem kapitaléw obcych, asymetria informacji,
znajdujaca wyraz w racjonowaniu kredytdw, moglaby sprawi¢, iz pozbawione
finansowania zostatyby nie tylko zte, ale réwniez wartosciowe projekty. Ten
negatywny skutek asymetrii informacji moze jednak zosta¢ ztagodzony za po-
moca kredytu handlowego. Za jego posrednictwem bowiem sprzedajacy przeka-
zuja bankom posiadane przez siebie informacje o klientach, na podstawie ktorych
banki aktualizujg ocen¢ nabywcdodw na ich korzys¢. W konsekwencji udzielenie
kredytu handlowego przez sprzedawce sprawia, ze banki sa réwniez sktonne
udzieli¢ nabywcy finansowego wsparcia. W tym sensie kredyt handlowy moze
tagodzi¢ efekt racjonowania kredytow zwiazany ze zjawiskiem negatywnej se-
lekcji*’. Biais i Gollier podkreslaja rowniez, iz uzyskane przez nich teoretyczne
wyniki sa spojne z prezentowanymi przez innych autoréw wynikami badan
empirycznych dowodzacymi, ze przedsigbiorstwa majace ograniczony dostep
do kredytow (takie jak mate firmy w okresach zacie$nienia monetarnego, przed-
sigbiorstwa, ktérych nie lacza relacje z bankami), w wigkszym stopniu uciekaja
si¢ do kosztownego kredytu kupieckiego™.

2 G. de Blasio, Does Trade Credit Substitute Bank Credit? Evidence from Firm-Level Data,
,,Economic Notes” 34(2005), nr 1, s. 85-86.

' B. Biais, C. Gollier, Trade Credit and Credit Rationing, ,,The Review of Financial
Studies” 10(1997), nr 4, s. 905.

% Tamze, s. 926-927.
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W podobnym tonie wypowiadajg si¢ M. Burkart i T. Ellingsen. Ich zdaniem
kredyt handlowy i bankowy moga pozostawaé¢ wzgledem siebie albo w relacji
substytucyjnej albo komplementarnej, przy czym charakter owej zaleznosci wy-
kazuje zwiazek z zamozno$cia (wealth) przedsicbiorstwa®.

Do zaproponowanego przez Burkarta i Ellingsena modelu kredytu kupieckiego
nawiazuje R. Cunningham, ktéra, na podstawie danych z lat 1988-1998 po-
chodzacych z ponad 28 000 kanadyjskich przedsigbiorstw, potwierdza ich gtéwne
whnioski. W szczegdlnosci przyznaje ona, ze srednio zamozne™ przedsigbiorstwa
wykorzystuja kredyt kupiecki w charakterze substytutu kredytu bankowego,
gdy wyczerpana zostanie mozliwos¢ uzyskania finansowania z banku. Po kredyt
kupiecki siggaja réwniez podmioty o niskiej zamoznosci, aczkolwiek w ich przy-
padku wykorzystanie kredytu bankowego jest dodatnio powiazane z wykorzy-
staniem kredytu handlowego, co wskazuje na ich komplementarna relacje’.

Rozwazania na temat zaleznosci miedzy kredytem handlowym i bankowym
kontynuuja P. Alphonse i in. Na podstawie badan przeprowadzonych na grupie
amerykanskich matych i srednich przedsigbiorstw (ponad 650 podmiotéw zatrud-
niajacych od 20 do 500 pracownikdéw) stwierdzaja, ze nie mozna zaprzeczyc¢
hipotezie substytucji, co oznacza, ze firmy o ograniczonym dost¢pie do banko-
wego zrodta finansowania zastgpuja je kredytem handlowym. Co wazne jednak,
Alphonse i in. nie odrzucaja roéwniez hipotezy komplementarnosci, stwierdzajac,
ze im wieksze wykorzystanie kredytu handlowego przez firmy, tym wyzsze ich
zadtuzenie w bankach. Wynik ten Alphonse i in. interpretujg w duchu wnioskow
wyplywajacych z pracy B. Biaisa i C. Golliera akcentujacych informacyjna rolg
kredytu kupieckiego. Powyzsze spostrzezenie nie odnosi si¢ jednak do wszystkich
przedsigbiorstw. Alphonse i in. zauwazaja, ze komplementarna zalezno$¢ miedzy
rozwazanymi formami finansowania nie zachodzi w przypadku firm pozostaja-
cych w dhugich relacjach z bankiem. Dla nich obserwuje si¢ tylko efekt substy-
tucji. Otrzymane wyniki Alphonse i in. uznaja za zgodne z hipoteza zaktadajaca,
ze kredyt handlowy pomaga firmom budowaé ich reputacje®.

®M.Burkart, T.Ellin g sen, In-Kind Finance: A Theory of Trade Credit, ,,The American
Economic Review” 94(2004), nr 3, s. 569-590.

30 Poziom zamoznosci okreslony na podstawie zysku przed opodatkowaniem.

3'R. Cunningham, Trade Credit and Credit Rationing in Canadian Firms, Working Paper
No. 2004-49 [online], Ottawa: Bank of Canada, December 2004, s. 14, 18, http://www. bankofcana
da.ca/wp-con tent/uploads/2010/02/wp04-49.pdf [dostep: 5.03.2012].

2p A Iphonse, J. Ducret, E. Séverin, When trade credit facilitates access to bank
finance: Evidence from US small business data [online], February 2006, s. 5-6, 23-25,
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Te¢ informacyjna role kredytu kupieckiego potwierdzaja rowniez A. Gama
i C. Mateus. Na podstawie danych panelowych hiszpanskich oraz portugalskich
matych i $rednich przedsigbiorstw badacze przyznaja racje hipotezie substytucji
kredytu bankowego kredytem handlowym i potwierdzaja wystepowanie zjawiska
racjonowania kredytow. Zwracaja przy tym uwage, ze efekt substytucji jest
silniejszy w przypadku przedsigbiorstw utrzymujacych relacje wytacznie z jed-
nym bankiem, co oznacza, ze dla tych podmiotéw problem negatywnej selekcji
jest bardziej dotkliwy. Pomimo pozytywnego zweryfikowania hipotezy substy-
tucji, Gama i Mateus nie wykluczaja jednak stusznosci hipotezy komplemen-
tarnosci, gdy mowa o szczegdlnej klasie przedsigbiorstw, jaka stanowig mate
i mlode firmy. Wedtug nich, w przypadku tych podmiotdw kredyt kupiecki wy-
stepuje w charakterze sygnatu potwierdzajacego jakos¢ przedsiebiorstwa, utatwia-
jacego dostep do kredytu bankowego®>.

W ostatnim czasie omawiane zewngtrzne zrddia finansowania konfrontuje
ze soba rowniez X. Yang. Zauwaza ona, ze kredyt handlowy i bankowy moga
wystapi¢ zarowno w charakterze substytutow, jak i zrodel komplementarnych,
ato, w jakiej relacji wystapia, zwigzane jest z charakterem polityki pieni¢znej.
W mysl przedstawionych przez nig wynikéw, w okresach zaostrzonej polityki
pienigeznej kredyt handlowy stanowi tansza alternatywg w porownaniu z kredytem
bankowym, co powoduje wzrost jego stosowania kosztem zmniejszenia popytu na
finansowanie z banku. W takim przypadku mozna wigc méwi¢ gtéwnie o zastep-
czym charakterze kredytu kupieckiego wzglgdem kredytu bankowego. Do innych
wnioskow prowadzi natomiast analiza okreséw luznej polityki pienigznej. Wow-
czas mozliwo$¢ uzyskania przez firme¢ kredytu handlowego, bedacego drozszym
z dwoch analizowanych rozwiazan, stanowi dla banku sygnal potwierdzajacy
dobra kondycje finansowg przedsigbiorstwa-dtuznika. Odebranie takiej informacji
pozwala bankom uaktualni¢ swoja wiedze o ryzyku niewyptacalnosci klienta, co
tagodzi problem asymetrii informacji i w konsekwencji moze utatwi¢ przedsig-
biorstwom dostgp do finansowania bankowego. Zaistnienie takiego scenariusza

http://evenements.univ-lille3.fr/recherche/jemb/programme/papiers/alphonse lille06.pdf [dostep:
30.03.2012].

3 APM. Gama, C. Mateus, Does Trade Credit Facilitate Access to Bank Finance? An
Empirical Evidence from Portuguese and Spanish Small Medium size Enterprises, ,International
Research Journal of Finance and Economics” 2010, z. 45, s. 28, 37-38.



ZALEZNOSCI MIEDZY WYKORZYSTANIEM KREDYTU 181

oznacza zatem, ze w okresach tagodnej polityki monetarnej efektem dominuja-
cym w relacji kredyt handlowy—kredyt bankowy jest efekt komplementarnosci*”.

Temat wykorzystania kredytu handlowego przez male podmioty zostat podjety
rowniez w polskiej literaturze przedmiotu. Koncentrujac si¢ na kwestii czynnikdéw
determinujacych popyt matych przedsigbiorstw na kredyt kupiecki, D. Zawadzka
otrzymuje niejednoznaczne wyniki dotyczace wptywu krétkoterminowych zrodet
instytucjonalnych na jego poziom. W §wietle przeprowadzonych przez nia badan,
w odniesieniu do modeli przyjmujacych jako zmienng zalezng bezwzgledna war-
tos¢ zobowiazan z tytulu dostaw i ustug, oszacowanych na podstawie sprawozdan
finansowych wszystkich badanych przedsigbiorstw, potwierdzenie znajduje raczej
stanowisko wskazujace na substytucyjny charakter obu zrodet finansowania. Ina-
czej rzecz ma si¢ jednak w modelach mikroprzedsigbiorstw oraz modelach, gdzie
wielko$¢ popytu na kredyt kupiecki zostala wyrazona w ujgciu wzglednym, tzn.
w postaci relacji zobowiazan z tytulu dostaw i ustug do aktywow ogédlem, opra-
cowanych dla wszystkich przedsigbiorstw. W ich przypadku przeprowadzone
analizy sugeruja, iz omawiane zrodta sa komplementarne™.

3. KREDYT KUPIECKI A KREDYT BANKOWY
W KONTEKSCIE WYBRANYCH KRYZYSOW

Doswiadczane w ostatnich latach zawirowania na rynkach finansowych, prze-
noszace si¢ na realna sfer¢ gospodarki, rodza koniecznos$¢ spojrzenia na kwestig¢
wykorzystania kredytu handlowego i jego relacji z kredytem bankowym rowniez
w konteks$cie kryzysow finansowych. Choc¢ bliskos¢ czasowa ostatniego, zapo-
czatkowanego w 2007 r., kryzysu sprawia, iz w naturalny sposéb kierujemy
uwage wilasnie w jego strong, warto réwniez odnies¢ si¢ do prac podejmujacych
analizowany problem na tle wczesniej obserwowanych zaklocen na rynkach
finansowych.

W powyzszy nurt wpisuja si¢ badania podjete przez I. Love i in., traktujace
o wykorzystaniu kredytu handlowego w $wietle kryzysu walutowego w Meksyku

* X.Yang, Trade credit versus bank credit: Evidence from corporate inventory financing,
,»-The Quarterly Review of Economics and Finance” 51(2011), s. 420.
3 7 awadzk a, Determinanty popytu, s. 256.
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(tzw. kryzysu tequila) oraz kryzysu azjatyckiego®®. Czyniac powyzsze kryzysy
punktem odniesienia dla prowadzonych rozwazan, Love i in. stawiaja pytanie, czy
w $wietle towarzyszacego kryzysom finansowym zjawiska credit crunch kredyt
handlowy moze zrekompensowac¢ firmom niedobor kredytu bankowego. Na pod-
stawie analizy zachowan 890 duzych spolek gieldowych z szesciu krajow (Indo-
nezja, Korea Potudniowa, Malezja, Tajlandia, Filipiny, Meksyk) przed i po
wystapieniu kryzysu, badacze dostrzegli, ze cho¢ zaraz po wybuchu kryzysu miat
miejsce wzrost udzielanego przez dostawcoéw kredytu handlowego, to w pdzniej-
szym okresie nastapit jego spadek. Wprawdzie zjawisko to moglo by¢ wynikiem
zarowno niecheci przedsigbiorstw do zadtuzania si¢ — efekt popytu, jak i niemoz-
nosci udzielenia kredytu handlowego przez przedsigbiorstwa — efekt podazy,
I. Love i in. wiaza je z tym ostatnim. Powyzszy wniosek opieraja na spostrze-
zeniu, iz spadek udzielania kredytéw kupieckich byt wyzszy w przypadku przed-
siebiorstw znajdujacych si¢ w relatywnie gorszej sytuacji finansowej (np. firmy
o wigkszym zadtluzeniu krétkoterminowym przed kryzysem). Ostatecznie Love
1in. przyznaja, ze kredyt handlowy, nawet jesli wystapit w roli krétkotermino-
wego awaryjnego zrodta finansowania, w dluzszej perspektywie nie byt w stanie
zastapi¢ kurczacego si¢ bankowego wsparcia finansowego®’.

Cho¢ Love i in. rzucaja $wiatlo na kwesti¢ wptywu kryzysu finansowego
na funkcjonowanie kredytu handlowego, to zaprezentowane przez nich wnioski
zostaty sformulowane na podstawie danych pochodzacych wylacznie z duzych
przedsigbiorstw. Powstatg luk¢ wypehiaja 1. Love 1 R. Zaidi, ktére poszukuja od-
powiedzi na pytanie, jak kryzys azjatycki wptynat na wykorzystanie kredytu
kupieckiego w matych i srednich przedsigbiorstwach. Analiza danych ponad 3000
przedsigbiorstw z czterech panstw dotknietych kryzysem (Tajlandii, Korei
Potudniowe;j, Filipin i Indonezji) wykazata, ze po wystapieniu kryzysu, srednio
rzecz biorac, nastapit spadek wykorzystania kredytu handlowego oraz wzrost jego
kosztu. W szczegdlnosci, firmy zidentyfikowane jako majace ograniczony dostep
do finansowania bankowego otrzymywaty mniej kredytu kupieckiego w sensie
spadku udziatu zakupow dokonywanych na kredyt oraz skrdcenia czasu, na ktory
kredyt handlowy byt im przyznawany. Rownoczesnie doswiadczaly tez wyzszych

3 Nalezy zauwazy¢, iz oba kryzysy mialy inne podtoze.

L Love, LA . Preve, V.Sarria-Allende, Trade Credit and Bank Credit: Evidence
from Recent Financial Crises, World Bank Policy Research Working Paper No. 3716 [online],
September 2005, s. 1-4, http://elibrary.worldbank.org/docserver/download/3716.pdf?expires=1334
662472 &id=id&accname=guest&checksum=0986B4C4206C9FC67794753173C2B6F5  [dostep:
17.04.2012].
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kosztow kredytu kupieckiego. Z drugiej strony przedsigbiorstwa te same redu-
kowaty wielko$¢ sprzedazy na kredyt (zaobserwowano spadek udziatu sprzedazy
na kredyt), oferowaly krotszy czas odroczenia ptatnosci oraz zwigkszaty koszt
udzielenia kredytu. Ostatecznie, Love i Zaidi nie znalazty wigec potwierdzenia dla
hipotezy, ze w czasie kryzysu kredyt kupiecki moze stanowi¢ remedium na
ograniczong dost¢gpnos¢ kredytow bankowych. Przeciwnie, badaczki sktaniajg si¢
raczej ku wnioskowi, ze szoki ptynnosciowe sa przekazywane wzdluz tancucha
dostaw (od dostawcow do ich klientow, ktoérzy w nastgpstwie ograniczaja kredyt
handlowy réwniez swoim klientom itd.), potegujac wptyw kryzysu’®.

Ostatni, majacy swe korzenie w Stanach Zjednoczonych, kryzys finansowy,
ktorego symbolem stat si¢ spektakularny upadek Lehman Brothers ogloszony
15 wrzesnia 2008 1., analogicznie do wyzej wymienionych kryzysow, nie pozostat
wewnetrzng sprawa kraju-matki. Bardzo szybko rozprzestrzenit si¢ na inne
gospodarki, osiggajac wymiar globalny.

Odciskajac swe pigtno na systemie bankowym, kryzys nie moégl pozostaé
obojetny dla przedsigbiorstw, niejednokrotnie korzystajacych ze wsparcia finan-
sowego bankdéw. Dowodza tego cho¢by dane opublikowane przez Eurostat, z kto-
rych wynika, iz kryzys istotnie wplynat na mozliwosci otrzymania kredytu
bankowego przez mate i $rednie podmioty™. Pomiedzy rokiem 2007 a 2010
udzial negatywnie rozpatrzonych wnioskéw wzrdst w 19 z 20 panstw cztonkow-
skich (wyjatek stanowita Szwecja), dla ktorych dostgpne byly dane. Roéwnoczes-
nie we wszystkich przypadkach odnotowano spadek udziatu kredytow udziela-
nych na pozadanych warunkach. Najdotkliwiej skutki zaostrzonej polityki kredy-
towej odczuly przedsigbiorstwa w Bulgarii, w przypadku ktorych odsetek decyzji
odmownych wzrost z3,1% w 2007 r. do 35,5% w 2010 r., Irlandii — wzrost
odpowiednio z 1% do 26,6%, 1 Lotwie — wzrost odpowiednio z 4,3% do 26,4%.
Na tym tle dobrze prezentujg si¢ wyniki Polski, ktora ze wskaznikiem pozytywnie
rozpatrzonych wnioskow, siggajacym w 2010 r. 85,4%, uplasowata si¢ na trzecim
miejscu (za Finlandig i Maltg). Biorac pod uwage, iz w 2007 r. odsetek ten

¥ 1. Love, R. Zaidi, Trade Credit, Bank Credit and Financial Crisis, ,International Review
of Finance” 10(2010), z. 1, s. 127-128, 146.

3% Badanie obejmowalo 25 tysiecy firm z Unii Europejskiej reprezentujacych sektor niefi-
nansowy, zatrudniajacych w 2005 r. od 10 do 249 oséb, dla ktérych stan zatrudnienia w momencie
badania wynosit nadal co najmniej 10 oséb.
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wynosil 91,9%", spadek dostepnosci kredytow bankowych w Polsce nalezy
uznaé za relatywnie niski*'.

Obserwowane zjawisko zaostrzania przez banki polityki kredytowej musiato
przywotaé pytanie o to, w jaki sposdb ostatni szok na rynkach finansowych wpty-
nal na udzielanie sobie nawzajem przez przedsigbiorstwa kredytu handlowego.
Probe odpowiedzi na nie podejmuja E. Garcia-Appendini i J. Montoriol-Garriga,
ktére w prowadzonych badaniach skupiaja uwagg na poczatkowym stadium
kryzysu, doktadnie na okresie od trzeciego kwartatu 2007 r. do drugiego kwartatu
roku 2008. Wedtug nich, zasadnicze znaczenie dla udzielania kredytu handlo-
wego przez duze przedsigbiorstwa w powyzszym przedziale czasu miata ich po-
zycja ptynno$ciowa. Garcia-Appendini i Montoriol-Garriga stwierdzaja, ze przed-
sigbiorstwa, ktére przed kryzysem nie dysponowaly wysokimi rezerwami go-
towki, znaczaco ograniczyly udzielanie kredytu kupieckiego. Z kolei przedsig-
biorstwa, ktére przed kryzysem wykazywaly duza pltynnos$é, w pierwszej jego
fazie zwigkszyty (badz zredukowaty, ale w mniejszym stopniu) wielkos$¢ ofero-
wanego klientom kredytu handlowego, pelniac w ten sposob rolg ,,dostawcoéw
ptynnosci”. Co wigcej, Garcia-Appendini i Montoriol-Garriga dostrzegaja, ze
firmy doswiadczajace ograniczen finansowych (financially constrained) odno-
towaty wzrost wykorzystania kredytu handlowego. Przedstawione przez badaczki
wnioski pozostaja wigc spojne z hipoteza redystrybucji, zgodnie z ktoéra firmy
majace lepszy dostep do kapitatu dostarczaja go — za posrednictwem kredytu
handlowego — przedsigbiorstwom odczuwajacym jego niedostatek. Pomimo po-
wyzszych wynikéw, Garcia-Appendini i Montoriol-Garriga wskazuja jednak na
ograniczone mozliwosci kredytu kupieckiego w zakresie absorbowania potgz-
niejszych i bardziej dlugotrwatych szokéw. Jak wynika bowiem z analizy prze-
prowadzonej dla pdzniejszego okresu, przedsigbiorstwa, ktdre w poczatkowej
fazie kryzysu zwigkszyty sprzedaz z odroczonym terminem ptatnosci, po upadku

* The proportion of unsuccessful loan applications by SMEs has risen with the economic crisis,
Eurostat News Release 144/2011 [online], Eurostat Press Office, 3 October 2011, http://epp.euro
stat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/4-03102011-AP/EN/4-03102011-AP-EN.PDF [dostgp: 26.03.
2012].

! Warto nadmieni¢, iz w 2010 r. nastapito ztagodzenie prowadzonej od 2008 r. polityki kredy-
towej wzgledem przedsigbiorstw. Mimo to, na koniec 2010 r. odnotowano ujemne roczne tempo
wzrostu kredytéw dla przedsigbiorstw. Powyzsza obserwacj¢ thumaczy si¢ ograniczeniem popytu na
kredyt w zwiazku z niskim poziomem nowych inwestycji oraz dobra sytuacja finansowa przed-
sigbiorstw, umozliwiajaca finansowanie inwestycji z wlasnych $rodkow (Rozwdj systemu finan-
sowego w Polsce w 2010 roku, Warszawa: NBP 2012, s. 66).
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Lehman Brothers zmuszone byty ograniczy¢ wielkos¢ oferowanego kredytu ku-
pieckiego w celu odbudowania swoich zasobow pienieznych*.

Pozostajac w tym obszarze badan, S. Carbd-Valverde i in. stawiaja pytanie,
jaka rolg¢ podczas kryzysu pehit kredyt handlowy dla hiszpanskich matych
i srednich przedsigbiorstw. Na podstawie danych panelowych z lat 1994-2008
obejmujacych ponad 40 000 matych i srednich przedsigbiorstw badacze potwier-
dzaja, ze podczas ostatniego kryzysu male i $rednie przedsigbiorstwa doswiad-
czyly zjawiska credit crunch oraz znajduja argumenty na poparcie tezy, ze dla
przedsigbiorstw z ograniczonym dostgpem do kredytu bankowego kredyt handlo-
wy stanowit jego najbardziej znaczaca alternatywe. Dokladnie Carbo-Valverde
i in. odnotowuja, ze dla firm o ograniczonej mozliwosci uzyskania kredytu banko-
wego wydatki inwestycyjne uzaleznione byly od kredytu handlowego (a nie
bankowego), przy czym zalezno$¢ ta podczas kryzysu przybrata na sile. Te przed-
sigbiorstwa z kolei, ktére nie mialy trudnosci z uzyskaniem wsparcia finansowego
ze strony banku, uzaleznialy naktady kapitatlowe od kredytu bankowego (a nie
handlowego). Powyzsze obserwacje S. Carbo-Valverde i in. interpretuja jako do-
wod substytucyjnej relacji miedzy kredytem handlowym a bankowym zrédiem
finansowania, ktéra warunkowana jest ograniczeniami w dostgpie do kapitalu
oraz ktora przybiera na sile w okresie kryzysu®.

W dyskusj¢ nad skutkami ostatniego kryzysu finansowego wilaczajg sig
rowniez J. Marzec i M. Pawlowska, odnoszacy si¢ do polskich doswiadczen w
kwestii relacji: kredyt handlowy a kredyt bankowy. Doktadnie, wykorzystujac
dane panelowe z okresu 2001-2009, obejmujacego zardwno czas restrykcyjnej
polityki monetarnej (2001-2002), jak i kryzysu finansowego (2008-2009), Marzec
i Pawtowska poddali weryfikacji hipotez¢ o zaleznosci migdzy omawianymi for-
mami finansowania w kontekscie zjawiska racjonowania kredytow. Na podstawie
przeprowadzonych badan wykazali oni wystepowanie efektu substytucji miedzy
kredytem kupieckim a bankowym w polskich przedsigbiorstwach, podkreslajac
przy tym, ze w wigkszym stopniu dotyczyt on firm matych niz duzych. Ana-
lizujac zjawisko substytucji przez pryzmat sytuacji gospodarczej w kraju, Marzec

“E. Garcia-Appendini, J. Montoriol-Garriga, Firms as Liquidity Providers:
Evidence from the 2007-2008 Financial Crisis (March 7, 2012) [online], s. 3, 5, 36-37, http://ssrn.
com/abstract=2023583 [dostep: 24.03.2012].

$§ Carb6-Valverde, F. Rodriguez-Fernandez G.F. Udell, Trade Credit,
The Financial Crisis, And Firm Access To Finance (February 2012) [online], Conference on the
SME Lending Market, 2 March 2012, s. 20, 23-24, http://www.centralbank.ie/stability/Documents/
SME%20Conference/Session%202/paper.pdf [dostep: 26.03.2012].
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i M. Pawlowska zauwazyli, ze w czasie kryzysu lub restrykcyjnej polityki
monetarnej, gdy ograniczony byt dostep do kredytow bankowych, nastepowato
jego nasilenie. Co wigcej, wykorzystujac dane wybranej branzy (przetworstwo
przemystowe), badacze znalezli dowody potwierdzajace, ze zardwno matle, jak
iduze firmy doswiadczaty racjonowania kredytu, aczkolwiek rozna byta skala
tego zjawiska w zaleznos$ci od typu przedsiebiorstwa. Racjonowanie kredytu
czesciej dotykato firm matych niz duzych — w przypadku tych ostatnich zjawisko
racjonowania odnotowano dopiero w 2009 r.**

PODSUMOWANIE

W niniejszym artykule dokonano przegladu pismiennictwa poswigconego
zagadnieniu relacji miedzy wykorzystaniem kredytu handlowego i1 bankowego.
Analiza literatury przedmiotu pozwala sformutowac kilka wnioskow.

Wiele prac wskazuje, iz kredyt kupiecki ma kluczowe znaczenie dla firm
doswiadczajacych trudnosci w pozyskiwaniu srodkéw z innych zrédet. Przedsie-
biorstwa o ograniczonym dostgpie do rynkow finansowych, o niewystarczajacej
wiarygodnosci kredytowej, te ktorych dotyka zjawisko racjonowania kredytow,
poszukujac sposobow na zaspokojenie zglaszanego przez siebie popytu na fun-
dusze, bardzo czgsto wspomagaja si¢ kredytem handlowym. W takich sytuacjach
kredyt kupiecki wystgpowaé moze w charakterze substytutu srodkéw pocho-
dzacych z instytucji finansowych, za§ sami przedsigbiorcy przyjmowa¢ moga rolg
posrednikoéw finansowych. Zauwaza si¢ przy tym, iz ,,dostawcami ptynnosci” sa
na ogol podmioty majace fatwiejszy dostep do kapitaldow obcych, zas jej ,,o0d-
biorcami” — jednostki o ograniczonych mozliwosciach pozyskania srodkow ze
zrodet zewnetrznych. W tym kontekscie mowi si¢ tez o kredycie handlowym,
jako o tagodzacym skutki restrykcyjnej polityki monetarne;.

Cho¢ bardzo czgsto badacze akcentujq substytucyjny charakter zwiazku mig-
dzy kredytem kupieckim a bankowym, coraz cz¢sciej pojawiaja si¢ rowniez prace
sugerujace komplementarng relacj¢ miedzy wymienionymi zrddtami finanso-
wania zewngtrznego. Zgodnie z tym ujeciem, kredyt handlowy pehi rolg nosnika

] Marzec, M. Pawlowska, Racjonowanie kredytéw a substytucja miedzy kredytem
kupieckim i bankowym — badania na przykladzie polskich przedsiebiorstw, ,Materiaty i Studia”
[online], zeszyt261, Warszawa: NBP 2011, s. 36-37, http://nbp.pl/publikacje/materialy i stu
dia/ms261.pdf [dostep: 14.04.2012].
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informacji, na podstawie ktorych banki aktualizuja swoja oceng¢ wiarygodnosci
kredytowej odbiorcy. Stanowiac sygnal potwierdzajacy jakos¢ przedsiebiorstwa,
kredyt handlowy utatwia w ten sposob dostep do kredytu bankowego.

Co istotne, w literaturze przedmiotu spotyka si¢ poglad, ze efekt substytucji
i komplementarnosci wcale nie musza si¢ wzajemnie wyklucza¢. Moga jedynie
dotyczy¢ réznych przedsigbiorstw, jak i zmieniaé si¢ w czasie. W szczegolnosci
charakter zaleznos$ci miedzy kredytem kupieckim a bankowym zaleze¢ moze
od: wielkosci przedsigbiorstwa, jego relacji z bankami czy charakteru polityki
monetarne;j.

W odniesieniu do roli kredytu handlowego w okresie kryzysu nielatwo sfor-
mutowaé ogolne wnioski. Prowadzone w tym zakresie badania zmierzaja do od-
powiedzi na pytanie, czy kredyt handlowy jest w stanie zrekompensowac niedo-
statek kredytu bankowego zwiazany z ograniczeniem akcji kredytowej przez
banki, z zaostrzeniem prowadzonej przez nie w okresach kryzysu polityki kredy-
towej. Prezentowane wyniki dotycza jednak réznych kryzysow, panstw czy
kategorii podmiotow, co czyni je trudnymi do porownania. Wydaje sie, ze o ile
kredyt handlowy moze w pewnym stopniu zrekompensowac niedobor kredytu
bankowego, o tyle w przypadku powaznych wstrzaséw i w dtuzszej perspektywie
nie jest w stanie go w pelni zastapi¢. W tym obszarze uwagg zwracaja rezultaty
badania polskich przedsigbiorstw, potwierdzajace wystgpowanie istotnej zalez-
nosci substytucyjnej migdzy kredytem kupieckim a bankowym.

Na podstawie powyzszych obserwacji zasadne wydaje si¢ prowadzenie dal-
szych badan w nast¢pujacych kierunkach:

— z uwagi na waski zakres polskiej literatury przedmiotu poruszajacej problem
zwiazku migdzy wykorzystaniem kredytu handlowego a bankowego, wskazane
byloby jego dalsze podjg¢cie na forum krajowym. W prowadzonych badaniach
szczegblnie interesujace byloby uwzglednienie takich aspektow, jak wielkos¢
przedsigbiorstwa oraz jego relacje z bankami;

— poniewaz przedstawione wyniki badan koncentrowatly si¢ na relacji migdzy
kredytem handlowym i bankowym jedynie w niektorych przypadkach wysta-
pienia kryzysu, stuszne bytoby sprawdzenie, czy wykazywane zaleznosci s wias-
ciwe rowniez dla innych kryzysow.
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RELATIONSHIPS BETWEEN THE USE OF TRADE CREDIT AND BANK
CREDIT IN THE LIGHT OF THEORIES AND RESEARCH

Summary

This article deals with the problems related to the use of trade credit in financing
business operation against the background of the other source of external capital — bank
credit. The article is a review of selected literature on the relationship between the two
above-mentioned forms of financing. Analysing the literature of the subject, one can
conclude that trade credit can be a substitute for bank credit. There are also a growing
number of publications that pinpoint an informational role of trade credit, which can be
used by banks to update their assessment of the creditworthiness of a business. For the
sake of topicality, special emphasis has been paid to the relationship between the use of
trade credit and bank credit in selected cases of financial crisis.
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