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PowszechnoJL i masowoJL stosowania kredytu handlowego (inaczej kupiec-

kiego, towarowego, dostawcy1) sprawia, ]e w^aJciwie stanowi on naturalny 
element Jrodowiska, w którym funkcjonuja przedsibbiorstwa. ChoL mechanizm 
jego dzia^ania wydaje sib niezwykle prosty, to ju] kwestia motywów jego 
wykorzystania, zarówno z perspektywy dostawców e udzielajacych kredytu, jak 
i odbiorców e korzystajacych z niego, okazuje sib problemem z^o]onym i wie-
lowatkowym. 

Niejednokrotny brak zgodnoJci prezentowanych wniosków powoduje, ]e w li-
teraturze przedmiotu wcia] podnoszone sa pytania e od bardzo podstawowych: 
dlaczego w ogóle kredyt kupiecki istnieje, dlaczego przedsibbiorstwa jednoczeJ-
nie udzielaja oraz same korzystaja z tej formy finansowania, po bardziej szcze-
gó^owe, jak np.: z czego wynika zró]nicowanie stopnia wykorzystania kredytu 
kupieckiego w ró]nych pagstwach, przez ró]ne przedsibbiorstwa i w czasie. Po-
niewa] kredyt handlowy stanowi dla przedsibbiorstwa-nabywcy zewnbtrzne 
hród^o finansowania, jedna z wa]niejszych kwestii poddawanych dyskusji jest 
równie] to, w jakiej relacji pozostaja wzglbdem siebie kredyt handlowy i kredyt 
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bankowy. Zagadnienie to sta^o sib te] przedmiotem rozwa]ag niniejszego 
opracowania. 

Celem artyku^u jest przeglad wybranych prac podejmujacych temat zwiazku 
mibdzy wykorzystaniem kredytu kupieckiego i bankowego oraz wyznaczenie na 
jego podstawie obszarów, w obrbbie których wskazane by^oby podjbcie dalszych 
badag i analiz. Artyku^ sk^ada sib z trzech czbJci. W pierwszej, bbdacej t^em dla 
póhniejszych rozwa]ag, w syntetyczny sposób omówiono, wskazywane w litera-
turze przedmiotu, motywy korzystania z kredytu kupieckiego z punktu widzenia 
odbiorcy. Druga czbJL zawiera zestawienie, prezentowanych w piJmiennictwie, 
teoretycznych dociekag oraz wyników badag empirycznych koncentrujacych sib 
wokó^ problemu substytucji i komplementarnoJci kredytu handlowego i banko-
wego. Trzecia czbJL pracy poJwibcono relacji mibdzy dwoma rozpatrywanymi 
hród^ami finansowania w okresach kryzysu. Artyku^ kogczy podsumowanie. 

 
 

 

1. MOTYWY WYKORZYSTANIA KREDYTU HANDLOWEGO  

PRZEZ PRZEDSI3BIORSTWA 

 

 

Kredyt handlowy, udzielany nabywcy przez sprzedawcb, polegajacy na odro-
czeniu terminu p^atnoJci z tytu^u zrealizowanych dostaw lub wykonanych us^ug2, 
to nieod^aczny element rzeczywistoJci, w której dzia^aja przedsibbiorstwa. 
Potwierdzaja to chocia]by wyniki badag zaprezentowane w 10. edycji Barometru 

praktyk p"atniczych Atradius (drugie badanie w 2011 r.), zgodnie z którymi 
Jrednio3 57% transakcji B2B (Business-to-Business) mia^o charakter sprzeda]y 
z odroczonym terminem p^atnoJci4. Wobec popularnoJci tej formy rozliczeg nie-

                                                 
2 Kredyt handlowy wystbpuje najczbJciej w formie kredytu dostawcy. Mo]e jednak równie] 

przyjaL postaL zaliczki odbiorcy (P. R y t k o, Zarz&dzanie kredytem handlowym w ma"ych i 

'rednich przedsi#biorstwach, Warszawa: Difin 2009, s. 16). W dalszej czbJci pracy pod pojbciem 
„kredyt handlowy” rozumie sib „kredyt dostawcy”. 

3 Badanie obejmowa^o prawie 5400 przedsibbiorstw z 27 krajów. 
4 Odsetek ten by^ jeszcze wy]szy dla pagstw europejskich, w przypadku których sibga^ Jrednio 

63%. Ni]szy natomiast od ogólnej Jredniej udzia^ transakcji z odroczonym terminem p^atnoJci e 
wynoszacy 45% e odnotowano w Polsce (Barometr praktyk p"atniczych Atradius. Mi#dzynarodowe 

badanie zachowa( p"atniczych B2B. G"ówne wyniki w Polsce. Jesie( 2011 [online], Atradius 
Corporate Communications and Marketing, Pahdziernik 2011, s. 6, http://www.atradius.pl/images 
/stories/PPB10_poland_polish_fin.pdf) [dostbp: 15.03.2012]. 
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uniknione jest skierowanie uwagi w stronb motywów stojacych za jej wyko-
rzystaniem. W myJl wspomnianego wczeJniej raportu, udzielanie kredytu handlo-
wego powodowane by^o najczbJciej budowaniem d^ugoterminowych relacji 
handlowych z klientami biznesowymi (46% wskazag). Odraczanie terminu p^at-
noJci determinowane by^o jednak równie] innymi wzglbdami, do których nale-
]a^y: zwibkszenie sprzeda]y (19% wskazag), pozostawienie klientom czasu na 
weryfikacjb jakoJci produktu (18% wskazag) czy, wreszcie, zapewnienie kontra-
hentom krótkoterminowego finansowania (16% wskazag)5. 

Stanowiac z jednej strony nale]noJL dostawcy, z drugiej zaJ zobowiazanie 
nabywcy, kredyt handlowy kreuje mibdzy przedsibbiorstwami relacje wierzyciel–
d^u]nik. Na kredyt kupiecki zatem, w tym na determinanty jego funkcjonowania, 
spojrzeL mo]na z dwóch punktów widzenia. Inne motywy kierowaL bbda dostaw-
ca-wierzycielem, inne natomiast odbiorca-d^u]nikiem. 

W literaturze przedmiotu znalehL mo]na wiele ujbL teoretycznych uzasad-
niajacych wykorzystanie kredytu kupieckiego przez przedsibbiorstwa. Dokonujac 
klasyfikacji motywów stosowania kredytu handlowego, D. Zawadzka dzieli je 
na motywy odbiorcy i motywy dostawcy. Do pierwszych zalicza motywy: finan-
sowe, transakcyjne, weryfikacji jakoJci produktu, korzyJci finansowych odbiorcy 
oraz okolicznoJci operacyjnych. Do drugiej grupy zaJ kwalifikuje motywy: mar-
ketingowe, dyskryminacji cenowej, ekonomii skali, motywacyjne, informacyjne 
oraz koordynacyjno-kontrolne6. Z uwagi na cel pracy, zak^adajacy zestawienie 
kredytu kupieckiego i bankowego, w dalszej czbJci akcent po^o]ony zostanie na 
determinanty stosowania kredytu handlowego z perspektywy odbiorcy7. 

Niezaprzeczalnie, jednym z atutów kredytu kupieckiego jest jego relatywnie 
^atwa dostbpnoJL. Kredyt taki jest generowany niejako „automatycznie”, bbdac 
pochodna przeprowadzonej transakcji handlowej8. Oznacza to, ]e, w odró]nieniu 
od kredytu bankowego, przedsibbiorstwo unika przechodzenia przez ]mudne 
i skomplikowane procedury. Uzyskanie go jest wibc o wiele prostsze. Ponadto 
u podstaw wykorzystania kredytu handlowego czbsto le]y mylne przekonanie 
o bezp^atnoJci tej formy finansowania9. 

                                                 
5 Tam]e, s. 7. 
6 Z a w a d z k a,  Determinanty popytu, s. 17. 
7 Szerzej na temat wymienionych motywów stosowania kredytu handlowego przez przed-

sibbiorstwa np. w: Z a w a d z k a,  Determinanty popytu, s. 13-21; R y t k o, Zarz&dzanie, s. 18-27. 
8 E.F. B r i g h a m, J.F. H o u s t o n, Podstawy zarz&dzania finansami, t. II, Warszawa: Polskie 

Wydawnictwo Ekonomiczne 2005, s. 279. 
 9 W. B i e g, Zarz&dzanie finansami przedsi#biorstw, wyd. IX, Warszawa: Difin 2011, s. 168-169. 
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Mo]liwoJL uiszczenia zap^aty w póhniejszym terminie jest niezwykle cenna 
dla przedsibbiorstw, poniewa] pe^ni rolb hród^a krótkoterminowych kapita^ów 
obcych. Nie zawsze bowiem podmioty dysponuja odpowiednia iloJcia wolnych 
Jrodków, by móc natychmiast regulowaL wszelkie p^atnoJci. Ten sposób pozyski-
wania kapita^u ma szczególne znaczenie zw^aszcza dla ma^ych i Jrednich przed-
sibbiorstw, w których niejednokrotnie stanowi podstawowe hród^o finansowania 
majatku obrotowego10. Dzieje sib tak, poniewa] wiele ma^ych i Jrednich firm nie 
wykazuje zdolnoJci kredytowej, stad nie mo]e uzyskaL finansowania ze strony 
banków. Po kredyt kupiecki sibgaja jednak nie tylko podmioty majace trudnoJci 
z dostbpem do kredytu bankowego. Bardzo czbsto rozwiazanie takie stosuja 
równie] przedsibbiorstwa, które wykazuja zdolnoJL kredytowa i, co wibcej, lo-
kuja Jrodki finansowe w bankach11. Oznacza to, ]e za dokonywaniem zakupów 
z odroczonym terminem p^atnoJci przemawiaL musza równie] inne racje. 

Autorem jednej z czo^owych prac poJwibconych motywom stosowania kredy-
tu kupieckiego jest R.A. Schwartz, który proponuje ich podzia^ na finansowe 
i transakcyjne12. Koncentrujac sib na pierwszym z motywów, Schwartz zauwa]a, 
i] w zwiazku z motywem finansowym kredyt handlowy przep^ywa g^ównie od 
firm majacych wzglbdnie ^atwy dostbp do rynków kapita^owych do firm o ogra-
niczonym dostbpie do nich. W ten sposób przedsibbiorstwa o lepszej pozycji, 
które osiagnb^y ju] znaczna stopb wzrostu i rentownoJci, uczestnicza w finan-
sowaniu rozwoju swoich mniejszych, m^odszych klientów13. 

Finansowy aspekt wykorzystania kredytu handlowego nie ogranicza sib jednak 
wy^aczenie do powy]szego spojrzenia. B. Summers i N. Wilson postrzegaja tb 
kwestib szerzej, uwzglbdniajac dodatkowo korzyJci finansowe odbiorcy (finan-

cial benefit). Roz^o]enie transakcji w czasie – po pierwsze – stwarza klientowi 
mo]liwoJL zainwestowania posiadanych Jrodków w okresie mibdzy dostawa 
a uregulowaniem zobowiazania. Po drugie – pozwala uniknaL kosztów zwiaza-
nych z zaciagnibciem po]yczki14. 

Zgodnie z podejJciem odwo^ujacym sib do motywów transakcyjnych, stoso-
wanie kredytu handlowego umo]liwia kumulacjb zobowiazag, pozwalajac na 

                                                 
10 Tam]e, s. 168. 
11 Tam]e. 
12 R.A. S c h w a r t z, An Economic Model of Trade Credit, „Journal of Financial and Quan-

titative Analysis” 9(1974), nr 4, s. 643. 
13 Tam]e, s. 652. 
14 B. S u m m e r s, N. W i l s o n, An 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 p^atnoJci w pewnych ustalonych terminach. Co wibcej, korzystanie 
z odroczonych terminów p^atnoJci sprawia, ]e przedsibbiorstwo jest w stanie le-
piej przewidzieL przysz^e nak^ady pienib]ne oraz u^atwia zarzadzanie gotówka15. 

Koszty transakcyjne sta^y sib osia teorii zaproponowanej przez J.S. Ferrisa, 
koncentrujacej sib wokó^ pojbcia niepewnoJci. Jednym z przejawów niepewnoJci 
towarzyszacej dzia^alnoJci przedsibbiorstw jest niepewnoJL dostaw, skutkujaca 
brakiem pewnoJci w zakresie momentu i wielkoJci przep^ywów finansowych. 
Poniewa] finalizacja transakcji nastbpuje po dokonaniu p^atnoJci, przedsibbior-
stwa musza utrzymywaL odpowiednie zasoby finansowe, co wia]e sib z okreJlo-
nymi kosztami. Odpowiedzia na potrzebb redukcji powy]szych kosztów jest 
kredyt kupiecki, dzibki któremu niepewne strumienie pienib]ne moga zostaL 
przekszta^cone w ^atwiejsze do przewidzenia serie p^atnoJci. Wystbpujac w roli 
mechanizmu zabezpieczajacego przed ryzykiem zwiazanym z losowoJcia prze-
p^ywów finansowych, kredyt handlowy pozwala wibc zmniejszyL utrzymywanie 
ostro]noJciowych zasobów Jrodków pienib]nych16. 

Analizujac czynniki warunkujace wykorzystanie kredytu handlowego, badacze 
zwracaja uwagb na kwestib weryfikacji jakoJci produktu. Ten aspekt stosowania 
kredytu kupieckiego zwiazany jest z da]eniem do os^abienia asymetrii informa-
cji17. Poniewa] w momencie dokonania zakupu klient mo]e mieL trudnoJL z oce-
na jakoJci produktu, odroczenie p^atnoJci postrzegaL mo]na jako Jrodek ograni-
czajacy niepewnoJL nabywcy18. Zgodnie z modelem zaproponowanym przez 
M.S. Longa i in., kredytu kupieckiego udzielaja firmy oferujace dobra wysokiej 
jakoJci, zapewniajac w ten sposób nabywcom mo]liwoJL sprawdzenia produktu 
jeszcze przed dokonaniem p^atnoJci. W odró]nieniu od nich, przedsibbiorstwa 
sprzedajace produkty niskiej jakoJci, dokonuja tego za gotówkb. Powy]szy mo-
tyw udzielenia kredytu handlowego wydaje sib, ]e ma szczególne znaczenie dla 
firm niedysponujacych alternatywnymi sposobami budowy reputacji, np. mniej-
szych firm, jak równie] przedsibbiorstw oferujacych produkty, których jakoJL 
mo]e byL oceniona dopiero w d^u]szym okresie. Long i in. sugeruja, ]e podmioty 

                                                 
15 S c h w a r t z, An Economic Model, s. 643. 
16 J.S. F e r r i s, A Transactions Theory of Trade Credit Use, „The Quarterly Journal of Econo-

mics” 96(1981), nr 2, s. 244. 
17 Z a w a d z k a, Determinanty popytu, s. 19. Warto dodaL, ]e asymetria informacji pomibdzy 

dostawca a odbiorca przejawia sib w dwóch aspektach – z jednej strony odnosi sib do wiarygodnoJci 
kredytowej odbiorcy, z drugiej zaJ – do jakoJci oferowanych przez dostawcb dóbr i wykonywanych 
us^ug (Z a w a d z k a, Determinanty popytu, s. 21-22). 

18 R y t k o, Zarz&dzanie, s. 24-25. 
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te oferuja wibcej kredytu kupieckiego, ni] przedsibbiorstwa wibksze, o wy]szej 
rotacji aktywów, sprzedajace mniej unikatowe produkty19. 

Stosowanie kredytu handlowego wyjaJnia sib równie] wzglbdami o charak-
terze operacyjnym (operational considerations). Popyt przedsibbiorstw na kredyt 
handlowy mo]e byL zwiazany z d^ugoJcia cyklu produkcyjnego, jak równie] 
z poziomem utrzymywania zapasów. Zgodnie z tym ujbciem, d^u]sze cykle pro-
dukcyjne oraz wy]sze poziomy zapasów moga skutkowaL zwibkszeniem zapo-
trzebowania na kredyt handlowy20. 

 
 

 
2. RELACJE MI3DZY KREDYTEM KUPIECKIM A BANKOWYM 

PRZEGL$D STANOWISK 
 
 

Stanowiac jedno z zewnbtrznych hróde^ zasilania, kredyt kupiecki nie móg^ 
uniknaL porównania z alternatywnym sposobem finansowania dzia^alnoJci przed-
sibbiorstw, jakim jest kredyt bankowy. Problem zale]noJci mibdzy wykorzysta-
niem kredytu kupieckiego i bankowego podejmowany by^ w wielu pracach. 
Jednym z podstawowych pytag stawianych w tym obszarze jest: w jakiej relacji 
pozostaja wzglbdem siebie dwie wy]ej wymienione formy finansowania, tzn. 
czy kredyt handlowy jest substytutem, czy uzupe^nieniem kredytu bankowego.  

Z hipoteza substytucji mibdzy kredytem handlowym i bankowym niero-
zerwalnie zwiazane jest nazwisko A.H. Meltzera, który osadza swe rozwa]ania 
w kontekJcie amerykagskiej polityki pienib]nej lat pibLdziesiatych XX wieku 
(lata 1951-1957). Meltzer zauwa]a, ]e w okresie zaostrzenia polityki monetarnej 
(lata 1955-1957) podmioty dysponujace stosunkowo wysokimi saldami Jrodków 
pienib]nych wyd^u]a^y Jredni okres sp^aty zobowiazag swoim klientom. Wspo-
maga^y wibc firmy, którym racjonowany by^ kredyt bankowy21. 

Badania empiryczne nie daja jednak jednoznacznych wyników w kwestii 
wykorzystania kredytu handlowego w okresach restrykcyjnej polityki pienib]nej. 

                                                 
19 M.S. L o n g, I.B. M a l i t z, S.A. R a v i d, Trade Credit, Quality Guarantees, and Product 

Marketability, „Financial Management” 22(1993), nr 4, s. 126.  
20 S u m m e r s, W i l s o n, An Empirical, s. 260, 266. 
21 A.H. M e l t z e r, Mercantile Credit, Monetary Policy, and Size of Firms, Tepper School of 

Business [online], Paper 619, s. 429 [dostbp: 25.03.2012]. Dostbpny 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 ma^e 
przedsibbiorstwa zwibksza^y wykorzystanie kredytu handlowego w celu zrówno-
wa]enia ograniczeg w dostbpie do kredytu bankowego. Wyniki ich badag su-
geruja raczej, i], w odpowiedzi na zaostrzenie polityki pienib]nej, to nie struktura 
zad^u]enia ulega zmianie, lecz nastbpuje przekierowanie finansowania (chodzi 
zarówno o zad^u]enie bankowe, jak i niebankowe) od podmiotów ma^ych do 
podmiotów du]ych22, co sygnalizuja te] M. Gertler i S. Gilchrist23. Stad Oliner 
i Rudebusch nie widza podstaw do utrzymywania, i] w obliczu zacieJnienia 
monetarnego ma^e przedsibbiorstwa wykorzystuja kredyt handlowy jako substytut 
zad^u]enia w banku24.  

J.H. Nilsen z kolei stwierdza, ]e przy wystbpowaniu restrykcji monetarnych, 
istotnie, ma^e firmy zwibkszaja u]ycie mniej po]adanego, substytucyjnego hród^a 
finansowania, jakim jest kredyt handlowy. Aczkolwiek, ta sama obserwacja tyczy 
te] du]ych firm, o których sadzi sib, ]e powinny mieL dostbp do alternatywnych 
form finansowania. Da]ac do rozwiazania powy]szej zagadki, Nilsen zauwa]a, 
]e wzrost wykorzystania kredytu handlowego ma miejsce w przypadku tych du-
]ych przedsibbiorstw, które nie podlegaja ocenie ratingowej. Podmioty dyspo-
nujace takim znakiem jakoJci unikaja korzystania z kredytu kupieckiego, a po-
niewa] jest ich relatywnie ma^o, Nilsen konkluduje, ]e ograniczenia w dostbpie 
do kredytów bankowych dotykaja wibkszej iloJci podmiotów, ni] poczatkowo 
sadzono25. 

Wykorzystanie kredytu handlowego w kontekJcie polityki monetarnej pozo-
staje te] w krbgu zainteresowag G. de Blasio, który w swoich badaniach odnosi 
sib do koncepcji Meltzera. Wychodzac od spostrze]enia, i] ostateczne oddzia^y-
wanie restrykcji monetarnych na funkcjonowanie przedsibbiorstw uzale]nione 
jest od stopnia, w jakim kredyt handlowy jest w stanie zastapiL kapita^ 

                                                 
22 S.D. O l i n e r, G.D. R u d e b u s c h, 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 
[dostbp: 31.03.2012]. Dostbpny w Internecie: http://www.frbsf.org/publications/economics/review 
/1995/95-2_3-20.pdf; S.D. O l i n e r, G.D. R u d e b u s c h, Monetary Policy and Credit Conditions: 

Evidence from the Composition of External Finance: Comment, „The American Economic Review” 
86(1996),  nr 1, s. 300-301. 

23 M. G e r t l e r, S. G i l c h r i s t, 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.  

24 O l i n e r, R u d e b u s c h, Monetary Policy, s. 302. 
25 J.H. N i l s e n, 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 banków i innych instytucji finansowych, de Blasio podejmuje sib 
weryfikacji hipotezy o substytucji kredytu bankowego kredytem handlowym. Do 
tego celu wykorzystuje dane w^oskich przedsibbiorstw z okresu 1982-1999, obej-
mujacego epizody zacieJniania monetarnego. Na podstawie przeprowadzonych 
badag de Blasio znajduje wprawdzie poparcie dla efektu substytucji, stwierdza 
jednak, ]e jego skala nie jest du]a26. 

ChoL efekt substytucji kredytu bankowego kredytem handlowym sygna-
lizowany jest w wielu pracach, pojawiaja sib równie] wyniki badag sugerujace 
komplementarna relacjb mibdzy rozwa]anymi hród^ami finansowania. Autorami 
jednej z kluczowych prac w tym zakresie sa B. Biais i C. Gollier. Proponuja oni 
model z trzema typami agentów: sprzedajacymi, bankami oraz kupujacymi. Ba-
dacze zak^adaja, i] sprzedajacy oraz banki odbieraja ró]ne sygna^y o nabywcach, 
wJród których wyró]nia sib nabywców „dobrych” – realizujacych projekty 
o dodatnim NPV (Net Present Value – wartoJL bie]aca netto), oraz „z^ych” – 
majacych dostbp wy^acznie do projektów o ujemnym NPV. W sytuacji, gdyby 
kredyt bankowy by^ jedynym hród^em kapita^ów obcych, asymetria informacji, 
znajdujaca wyraz w racjonowaniu kredytów, mog^aby sprawiL, i] pozbawione 
finansowania zosta^yby nie tylko z^e, ale równie] wartoJciowe projekty. Ten 
negatywny skutek asymetrii informacji mo]e jednak zostaL z^agodzony za po-
moca kredytu handlowego. Za jego poJrednictwem bowiem sprzedajacy przeka-
zuja bankom posiadane przez siebie informacje o klientach, na podstawie których 
banki aktualizuja ocenb nabywców na ich korzyJL. W konsekwencji udzielenie 
kredytu handlowego przez sprzedawcb sprawia, ]e banki sa równie] sk^onne 
udzieliL nabywcy finansowego wsparcia. W tym sensie kredyt handlowy mo]e 
^agodziL efekt racjonowania kredytów zwiazany ze zjawiskiem negatywnej se-
lekcji27. Biais i  Gollier podkreJlaja równie], i] uzyskane przez nich teoretyczne 
wyniki sa spójne z prezentowanymi przez innych autorów wynikami badag 
empirycznych dowodzacymi, ]e przedsibbiorstwa majace ograniczony dostbp 
do kredytów (takie jak ma^e firmy w okresach zacieJnienia monetarnego, przed-
sibbiorstwa, których nie ^acza relacje z bankami), w wibkszym stopniu uciekaja 
sib do kosztownego kredytu kupieckiego28.  

                                                 
26 G. de B l a s i o, Does Trade Credit Substitute Bank Credit? Evidence from Firm-Level Data, 

„Economic Notes” 34(2005), nr 1, s. 85-86.  
27 B. B i a i s, C. G o l l i e r, Trade Credit and Credit Rationing, „The Review of Financial 

Studies” 10(1997), nr 4, s. 905. 
28 Tam]e, s. 926-927. 
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W podobnym tonie wypowiadaja sib M. Burkart i T. Ellingsen. Ich zdaniem 
kredyt handlowy i bankowy moga pozostawaL wzglbdem siebie albo w relacji 
substytucyjnej albo komplementarnej, przy czym charakter owej zale]noJci wy-
kazuje zwiazek z zamo]noJcia (wealth) przedsibbiorstwa29.  

Do zaproponowanego przez Burkarta i Ellingsena modelu kredytu kupieckiego 
nawiazuje R. Cunningham, która, na podstawie danych z lat 1988-1998 po-
chodzacych z ponad 28 000 kanadyjskich przedsibbiorstw, potwierdza ich g^ówne 
wnioski. W szczególnoJci przyznaje ona, ]e Jrednio zamo]ne30 przedsibbiorstwa 
wykorzystuja kredyt kupiecki w charakterze substytutu kredytu bankowego, 
gdy wyczerpana zostanie mo]liwoJL uzyskania finansowania z banku. Po kredyt 
kupiecki sibgaja równie] podmioty o niskiej zamo]noJci, aczkolwiek w ich przy-
padku wykorzystanie kredytu bankowego jest dodatnio powiazane z wykorzy-
staniem kredytu handlowego, co wskazuje na ich komplementarna relacjb31.  

Rozwa]ania na temat zale]noJci mibdzy kredytem handlowym i bankowym 
kontynuuja P. Alphonse i in. Na podstawie badag przeprowadzonych na grupie 
amerykagskich ma^ych i Jrednich przedsibbiorstw (ponad 650 podmiotów zatrud-
niajacych od 20 do 500 pracowników) stwierdzaja, ]e nie mo]na zaprzeczyL 
hipotezie substytucji, co oznacza, ]e firmy o ograniczonym dostbpie do banko-
wego hród^a finansowania zastbpuja je kredytem handlowym. Co wa]ne jednak, 
Alphonse i in. nie odrzucaja równie] hipotezy komplementarnoJci, stwierdzajac, 
]e im wibksze wykorzystanie kredytu handlowego przez firmy, tym wy]sze ich 
zad^u]enie w bankach. Wynik ten Alphonse i in. interpretuja w duchu wniosków 
wyp^ywajacych z pracy B. Biaisa i C. Golliera akcentujacych informacyjna rolb 
kredytu kupieckiego. Powy]sze spostrze]enie nie odnosi sib jednak do wszystkich 
przedsibbiorstw. Alphonse i in. zauwa]aja, ]e komplementarna zale]noJL mibdzy 
rozwa]anymi formami finansowania nie zachodzi w przypadku firm pozostaja-
cych w d^ugich relacjach z bankiem. Dla nich obserwuje sib tylko efekt substy-
tucji. Otrzymane wyniki Alphonse i in. uznaja za zgodne z hipoteza zak^adajaca, 
]e kredyt handlowy pomaga firmom budowaL ich reputacjb32. 

                                                 
29 M. B u r k a r t, T. E l l i n g s e n, In-Kind Finance: A Theory of Trade Credit, „The American 

Economic Review” 94(2004), nr 3, s. 569-590. 
30 Poziom zamo]noJci okreJlony na podstawie zysku przed opodatkowaniem. 
31 R. C u n n i n g h a m, 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 [dostbp: 5.03.2012]. 

32 P. A l p h o n s e, J. D u c r e t, E. S é v e r i n, 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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Tb informacyjna rolb kredytu kupieckiego potwierdzaja równie] A. Gama 
i C. Mateus. Na podstawie danych panelowych hiszpagskich oraz portugalskich 
ma^ych i Jrednich przedsibbiorstw badacze przyznaja racjb hipotezie substytucji 
kredytu bankowego kredytem handlowym i potwierdzaja wystbpowanie zjawiska 
racjonowania kredytów. Zwracaja przy tym uwagb, ]e efekt substytucji jest 
silniejszy w przypadku przedsibbiorstw utrzymujacych relacje wy^acznie z jed-
nym bankiem, co oznacza, ]e dla tych podmiotów problem negatywnej selekcji 
jest bardziej dotkliwy. Pomimo pozytywnego zweryfikowania hipotezy substy-
tucji, Gama i Mateus nie wykluczaja jednak s^usznoJci hipotezy komplemen-
tarnoJci, gdy mowa o szczególnej klasie przedsibbiorstw, jaka stanowia ma^e 
i m^ode firmy. Wed^ug nich, w przypadku tych podmiotów kredyt kupiecki wy-
stbpuje w charakterze sygna^u potwierdzajacego jakoJL przedsibbiorstwa, u^atwia-
jacego dostbp do kredytu bankowego33. 

W ostatnim czasie omawiane zewnbtrzne hród^a finansowania konfrontuje 
ze soba równie] X. Yang. Zauwa]a ona, ]e kredyt handlowy i bankowy moga 
wystapiL zarówno w charakterze substytutów, jak i hróde^ komplementarnych, 
a to, w jakiej relacji wystapia, zwiazane jest z charakterem polityki pienib]nej. 
W myJl przedstawionych przez nia wyników, w okresach zaostrzonej polityki 
pienib]nej kredyt handlowy stanowi tagsza alternatywb w porównaniu z kredytem 
bankowym, co powoduje wzrost jego stosowania kosztem zmniejszenia popytu na 
finansowanie z banku. W takim przypadku mo]na wibc mówiL g^ównie o zastbp-
czym charakterze kredytu kupieckiego wzglbdem kredytu bankowego. Do innych 
wniosków prowadzi natomiast analiza okresów luhnej polityki pienib]nej. Wów-
czas mo]liwoJL uzyskania przez firmb kredytu handlowego, bbdacego dro]szym 
z dwóch analizowanych rozwiazag, stanowi dla banku sygna^ potwierdzajacy 
dobra kondycjb finansowa przedsibbiorstwa-d^u]nika. Odebranie takiej informacji 
pozwala bankom uaktualniL swoja wiedzb o ryzyku niewyp^acalnoJci klienta, co 
^agodzi problem asymetrii informacji i w konsekwencji mo]e u^atwiL przedsib-
biorstwom dostbp do finansowania bankowego. Zaistnienie takiego scenariusza 

                                                 

http://evenements.univ-lille3.fr/recherche/jemb/programme/papiers/alphonse_lille06.pdf [dostbp: 
30.03.2012]. 

33 A.P.M. G a m a, C. M a t e u s, 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.  
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oznacza zatem, ]e w okresach ^agodnej polityki monetarnej efektem dominuja-
cym w relacji kredyt handlowy–kredyt bankowy jest efekt komplementarnoJci34. 

Temat wykorzystania kredytu handlowego przez ma^e podmioty zosta^ podjbty 
równie] w polskiej literaturze przedmiotu. Koncentrujac sib na kwestii czynników 
determinujacych popyt ma^ych przedsibbiorstw na kredyt kupiecki, D. Zawadzka 
otrzymuje niejednoznaczne wyniki dotyczace wp^ywu krótkoterminowych hróde^ 
instytucjonalnych na jego poziom. W Jwietle przeprowadzonych przez nia badag, 
w odniesieniu do modeli przyjmujacych jako zmienna zale]na bezwzglbdna war-
toJL zobowiazag z tytu^u dostaw i us^ug, oszacowanych na podstawie sprawozdag 
finansowych wszystkich badanych przedsibbiorstw, potwierdzenie znajduje raczej 
stanowisko wskazujace na substytucyjny charakter obu hróde^ finansowania. Ina-
czej rzecz ma sib jednak w modelach mikroprzedsibbiorstw oraz modelach, gdzie 
wielkoJL popytu na kredyt kupiecki zosta^a wyra]ona w ujbciu wzglbdnym, tzn. 
w postaci relacji zobowiazag z tytu^u dostaw i us^ug do aktywów ogó^em, opra-
cowanych dla wszystkich przedsibbiorstw. W ich przypadku przeprowadzone 
analizy sugeruja, i] omawiane hród^a sa komplementarne35. 

 
 

 
3. KREDYT KUPIECKI A KREDYT BANKOWY  
W KONTEK6CIE WYBRANYCH KRYZYSÓW 

 
 

DoJwiadczane w ostatnich latach zawirowania na rynkach finansowych, prze-
noszace sib na realna sferb gospodarki, rodza koniecznoJL spojrzenia na kwestib 
wykorzystania kredytu handlowego i jego relacji z kredytem bankowym równie] 
w kontekJcie kryzysów finansowych. ChoL bliskoJL czasowa ostatniego, zapo-
czatkowanego w 2007 r., kryzysu sprawia, i] w naturalny sposób kierujemy 
uwagb w^aJnie w jego stronb, warto równie] odnieJL sib do prac podejmujacych 
analizowany problem na tle wczeJniej obserwowanych zak^óceg na rynkach 
finansowych. 

W powy]szy nurt wpisuja sib badania podjbte przez I. Love i in., traktujace 
o wykorzystaniu kredytu handlowego w Jwietle kryzysu walutowego w Meksyku 

                                                 
34 X. Y a n g, Trade credit versus bank credit: Evidence from corporate inventory financing, 

„The Quarterly Review of Economics and Finance” 51(2011), s. 420. 
35 Z a w a d z k a, Determinanty popytu, s. 256. 
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(tzw. kryzysu tequila) oraz kryzysu azjatyckiego36. Czyniac powy]sze kryzysy 
punktem odniesienia dla prowadzonych rozwa]ag, Love i in. stawiaja pytanie, czy 
w Jwietle towarzyszacego kryzysom finansowym zjawiska credit crunch kredyt 
handlowy mo]e zrekompensowaL firmom niedobór kredytu bankowego. Na pod-
stawie analizy zachowag 890 du]ych spó^ek gie^dowych z szeJciu krajów (Indo-
nezja, Korea Po^udniowa, Malezja, Tajlandia, Filipiny, Meksyk) przed i po 
wystapieniu kryzysu, badacze dostrzegli, ]e choL zaraz po wybuchu kryzysu mia^ 
miejsce wzrost udzielanego przez dostawców kredytu handlowego, to w póhniej-
szym okresie nastapi^ jego spadek. Wprawdzie zjawisko to mog^o byL wynikiem 
zarówno niechbci przedsibbiorstw do zad^u]ania sib – efekt popytu, jak i niemo]-
noJci udzielenia kredytu handlowego przez przedsibbiorstwa – efekt poda]y, 
I. Love i in. wia]a je z tym ostatnim. Powy]szy wniosek opieraja na spostrze-
]eniu, i] spadek udzielania kredytów kupieckich by^ wy]szy w przypadku przed-
sibbiorstw znajdujacych sib w relatywnie gorszej sytuacji finansowej (np. firmy 
o wibkszym zad^u]eniu krótkoterminowym przed kryzysem). Ostatecznie Love 
i in. przyznaja, ]e kredyt handlowy, nawet jeJli wystapi^ w roli krótkotermino-
wego awaryjnego hród^a finansowania, w d^u]szej perspektywie nie by^ w stanie 
zastapiL kurczacego sib bankowego wsparcia finansowego37. 

ChoL Love i in. rzucaja Jwiat^o na kwestib wp^ywu kryzysu finansowego 
na funkcjonowanie kredytu handlowego, to zaprezentowane przez nich wnioski 
zosta^y sformu^owane na podstawie danych pochodzacych wy^acznie z du]ych 
przedsibbiorstw. Powsta^a lukb wype^niaja I. Love i R. Zaidi, które poszukuja od-
powiedzi na pytanie, jak kryzys azjatycki wp^yna^ na wykorzystanie kredytu 
kupieckiego w ma^ych i Jrednich przedsibbiorstwach. Analiza danych ponad 3000 
przedsibbiorstw z czterech pagstw dotknibtych kryzysem (Tajlandii, Korei 
Po^udniowej, Filipin i Indonezji) wykaza^a, ]e po wystapieniu kryzysu, Jrednio 
rzecz biorac, nastapi^ spadek wykorzystania kredytu handlowego oraz wzrost jego 
kosztu. W szczególnoJci, firmy zidentyfikowane jako majace ograniczony dostbp 
do finansowania bankowego otrzymywa^y mniej kredytu kupieckiego w sensie 
spadku udzia^u zakupów dokonywanych na kredyt oraz skrócenia czasu, na który 
kredyt handlowy by^ im przyznawany. RównoczeJnie doJwiadcza^y te] wy]szych 

                                                 
36 Nale]y zauwa]yL, i] oba kryzysy mia^y inne pod^o]e. 
37 I. L o v e, L.A. P r e v e, V. S a r r i a - A l l e n d e, 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 [dostbp: 
17.04.2012]. 
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kosztów kredytu kupieckiego. Z drugiej strony przedsibbiorstwa te same redu-
kowa^y wielkoJL sprzeda]y na kredyt (zaobserwowano spadek udzia^u sprzeda]y 
na kredyt), oferowa^y krótszy czas odroczenia p^atnoJci oraz zwibksza^y koszt 
udzielenia kredytu. Ostatecznie, Love i  Zaidi nie znalaz^y wibc potwierdzenia dla 
hipotezy, ]e w czasie kryzysu kredyt kupiecki mo]e stanowiL remedium na 
ograniczona dostbpnoJL kredytów bankowych. Przeciwnie, badaczki sk^aniaja sib 
raczej ku wnioskowi, ]e szoki p^ynnoJciowe sa przekazywane wzd^u] ^agcucha 
dostaw (od dostawców do ich klientów, którzy w nastbpstwie ograniczaja kredyt 
handlowy równie] swoim klientom itd.), potbgujac wp^yw kryzysu38. 

Ostatni, majacy swe korzenie w Stanach Zjednoczonych, kryzys finansowy, 
którego symbolem sta^ sib spektakularny upadek Lehman Brothers og^oszony 
15 wrzeJnia 2008 r., analogicznie do wy]ej wymienionych kryzysów, nie pozosta^ 
wewnbtrzna sprawa kraju-matki. Bardzo szybko rozprzestrzeni^ sib na inne 
gospodarki, osiagajac wymiar globalny.  

Odciskajac swe pibtno na systemie bankowym, kryzys nie móg^ pozostaL 
obojbtny dla przedsibbiorstw, niejednokrotnie korzystajacych ze wsparcia finan-
sowego banków. Dowodza tego choLby dane opublikowane przez Eurostat, z któ-
rych wynika, i] kryzys istotnie wp^yna^ na mo]liwoJci otrzymania kredytu 
bankowego przez ma^e i Jrednie podmioty39. Pomibdzy rokiem 2007 a 2010 
udzia^ negatywnie rozpatrzonych wniosków wzrós^ w 19 z 20 pagstw cz^onkow-
skich (wyjatek stanowi^a Szwecja), dla których dostbpne by^y dane. RównoczeJ-
nie we wszystkich przypadkach odnotowano spadek udzia^u kredytów udziela-
nych na po]adanych warunkach. Najdotkliwiej skutki zaostrzonej polityki kredy-
towej odczu^y przedsibbiorstwa w Bu^garii, w przypadku których odsetek decyzji 
odmownych wzrós^ z 3,1% w 2007 r. do 35,5% w 2010 r., Irlandii – wzrost 
odpowiednio z 1% do 26,6%, i �otwie – wzrost odpowiednio z 4,3% do 26,4%. 
Na tym tle dobrze prezentuja sib wyniki Polski, która ze wskahnikiem pozytywnie 
rozpatrzonych wniosków, sibgajacym w 2010 r. 85,4%, uplasowa^a sib na trzecim 
miejscu (za Finlandia i Malta). Biorac pod uwagb, i] w 2007 r. odsetek ten 

                                                 
38 I. L o v e, R. Z a i d i, Trade Credit, Bank Credit and Financial Crisis, „International Review 

of Finance” 10(2010), z. 1, s. 127-128, 146. 
39 Badanie obejmowa^o 25 tysibcy firm z Unii Europejskiej reprezentujacych sektor niefi-

nansowy, zatrudniajacych w  2005 r. od 10 do 249 osób, dla których stan zatrudnienia w momencie 
badania wynosi^ nadal co najmniej 10 osób. 
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wynosi^ 91,9%40, spadek dostbpnoJci kredytów bankowych w Polsce nale]y 
uznaL za relatywnie niski41. 

Obserwowane zjawisko zaostrzania przez banki polityki kredytowej musia^o 
przywo^aL pytanie o to, w jaki sposób ostatni szok na rynkach finansowych wp^y-
na^ na udzielanie sobie nawzajem przez przedsibbiorstwa kredytu handlowego. 
Próbb odpowiedzi na nie podejmuja E. Garcia-Appendini i J. Montoriol-Garriga, 
które w prowadzonych badaniach skupiaja uwagb na poczatkowym stadium 
kryzysu, dok^adnie na okresie od trzeciego kwarta^u 2007 r. do drugiego kwarta^u 
roku 2008. Wed^ug nich, zasadnicze znaczenie dla udzielania kredytu handlo-
wego przez du]e przedsibbiorstwa w powy]szym przedziale czasu mia^a ich po-
zycja p^ynnoJciowa. Garcia-Appendini i Montoriol-Garriga stwierdzaja, ]e przed-
sibbiorstwa, które przed kryzysem nie dysponowa^y wysokimi rezerwami go-
tówki, znaczaco ograniczy^y udzielanie kredytu kupieckiego. Z kolei przedsib-
biorstwa, które przed kryzysem wykazywa^y du]a p^ynnoJL, w pierwszej jego 
fazie zwibkszy^y (badh zredukowa^y, ale w mniejszym stopniu) wielkoJL ofero-
wanego klientom kredytu handlowego, pe^niac w ten sposób rolb „dostawców 
p^ynnoJci”. Co wibcej, Garcia-Appendini i Montoriol-Garriga dostrzegaja, ]e 
firmy doJwiadczajace ograniczeg finansowych (financially constrained) odno-
towa^y wzrost wykorzystania kredytu handlowego. Przedstawione przez badaczki 
wnioski pozostaja wibc spójne z hipoteza redystrybucji, zgodnie z która firmy 
majace lepszy dostbp do kapita^u dostarczaja go – za poJrednictwem kredytu 
handlowego – przedsibbiorstwom odczuwajacym jego niedostatek. Pomimo po-
wy]szych wyników, Garcia-Appendini i Montoriol-Garriga wskazuja jednak na 
ograniczone mo]liwoJci kredytu kupieckiego w zakresie absorbowania potb]-
niejszych i bardziej d^ugotrwa^ych szoków. Jak wynika bowiem z analizy prze-
prowadzonej dla póhniejszego okresu, przedsibbiorstwa, które w poczatkowej 
fazie kryzysu zwibkszy^y sprzeda] z odroczonym terminem p^atnoJci, po upadku 

                                                 
40 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 [dostbp: 26.03. 
2012]. 

41 Warto nadmieniL, i] w 2010 r. nastapi^o z^agodzenie prowadzonej od 2008 r. polityki kredy-
towej wzglbdem przedsibbiorstw. Mimo to, na koniec 2010 r. odnotowano ujemne roczne tempo 
wzrostu kredytów dla przedsibbiorstw. Powy]sza obserwacjb t^umaczy sib ograniczeniem popytu na 
kredyt w zwiazku z niskim poziomem nowych inwestycji oraz dobra sytuacja finansowa przed-
sibbiorstw, umo]liwiajaca finansowanie inwestycji z w^asnych Jrodków (Rozwój systemu finan-

sowego w Polsce w 2010 roku, Warszawa: NBP 2012, s. 66). 
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Lehman Brothers zmuszone by^y ograniczyL wielkoJL oferowanego kredytu ku-
pieckiego w celu odbudowania swoich zasobów pienib]nych42. 

Pozostajac w tym obszarze badag, S. Carbó-Valverde i in. stawiaja pytanie, 
jaka rolb podczas kryzysu pe^ni^ kredyt handlowy dla hiszpagskich ma^ych 
i Jrednich przedsibbiorstw. Na podstawie danych panelowych z lat 1994-2008 
obejmujacych ponad 40 000 ma^ych i Jrednich przedsibbiorstw badacze potwier-
dzaja, ]e podczas ostatniego kryzysu ma^e i Jrednie przedsibbiorstwa doJwiad-
czy^y zjawiska credit crunch oraz znajduja argumenty na poparcie tezy, ]e dla 
przedsibbiorstw z ograniczonym dostbpem do kredytu bankowego kredyt handlo-
wy stanowi^ jego najbardziej znaczaca alternatywb. Dok^adnie Carbó-Valverde 
i in. odnotowuja, ]e dla firm o ograniczonej mo]liwoJci uzyskania kredytu banko-
wego wydatki inwestycyjne uzale]nione by^y od kredytu handlowego (a nie 
bankowego), przy czym zale]noJL ta podczas kryzysu przybra^a na sile. Te przed-
sibbiorstwa z kolei, które nie mia^y trudnoJci z uzyskaniem wsparcia finansowego 
ze strony banku, uzale]nia^y nak^ady kapita^owe od kredytu bankowego (a nie 
handlowego). Powy]sze obserwacje S. Carbó-Valverde i in. interpretuja jako do-
wód substytucyjnej relacji mibdzy kredytem handlowym a bankowym hród^em 
finansowania, która warunkowana jest ograniczeniami w dostbpie do kapita^u 
oraz która przybiera na sile w okresie kryzysu43.  

W dyskusjb nad skutkami ostatniego kryzysu finansowego w^aczaja sib 
równie] J. Marzec i M. Paw^owska, odnoszacy sib do polskich doJwiadczeg w 
kwestii relacji: kredyt handlowy a kredyt bankowy. Dok^adnie, wykorzystujac 
dane panelowe z okresu 2001-2009, obejmujacego zarówno czas restrykcyjnej 
polityki monetarnej (2001-2002), jak i kryzysu finansowego (2008-2009), Marzec 
i Paw^owska poddali weryfikacji hipotezb o zale]noJci mibdzy omawianymi for-
mami finansowania w kontekJcie zjawiska racjonowania kredytów. Na podstawie 
przeprowadzonych badag wykazali oni wystbpowanie efektu substytucji mibdzy 
kredytem kupieckim a bankowym w polskich przedsibbiorstwach, podkreJlajac 
przy tym, ]e w wibkszym stopniu dotyczy^ on firm ma^ych ni] du]ych. Ana-
lizujac zjawisko substytucji przez pryzmat sytuacji gospodarczej w kraju, Marzec 

                                                 
42 E. G a r c i a - A p p e n d i n i, J. M o n t o r i o l - G a r r i g a, 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 [dostbp: 24.03.2012]. 

43 S. C a r b ó - V a l v e r d e, F. R o d r í g u e z - F e r n á n d e z, G.F. U d e l l, 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 [dostbp: 26.03.2012].  
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i M. Paw^owska zauwa]yli, ]e w czasie kryzysu lub restrykcyjnej polityki 
monetarnej, gdy ograniczony by^ dostbp do kredytów bankowych, nastbpowa^o 
jego nasilenie. Co wibcej, wykorzystujac dane wybranej bran]y (przetwórstwo 
przemys^owe), badacze znalehli dowody potwierdzajace, ]e zarówno ma^e, jak 
i du]e firmy doJwiadcza^y racjonowania kredytu, aczkolwiek ró]na by^a skala 
tego zjawiska w zale]noJci od typu przedsibbiorstwa. Racjonowanie kredytu 
czbJciej dotyka^o firm ma^ych ni] du]ych – w przypadku tych ostatnich zjawisko 
racjonowania odnotowano dopiero w 2009 r.44 

 
 

PODSUMOWANIE 
 

W niniejszym artykule dokonano przegladu piJmiennictwa poJwibconego 
zagadnieniu relacji mibdzy wykorzystaniem kredytu handlowego i bankowego. 
Analiza literatury przedmiotu pozwala sformu^owaL kilka wniosków. 

Wiele prac wskazuje, i] kredyt kupiecki ma kluczowe znaczenie dla firm 
doJwiadczajacych trudnoJci w pozyskiwaniu Jrodków z innych hróde^. Przedsib-
biorstwa o ograniczonym dostbpie do rynków finansowych, o niewystarczajacej 
wiarygodnoJci kredytowej, te których dotyka zjawisko racjonowania kredytów, 
poszukujac sposobów na zaspokojenie zg^aszanego przez siebie popytu na fun-
dusze, bardzo czbsto wspomagaja sib kredytem handlowym. W takich sytuacjach 
kredyt kupiecki wystbpowaL mo]e w charakterze substytutu Jrodków pocho-
dzacych z instytucji finansowych, zaJ sami przedsibbiorcy przyjmowaL moga rolb 
poJredników finansowych. Zauwa]a sib przy tym, i] „dostawcami p^ynnoJci” sa 
na ogó^ podmioty majace ^atwiejszy dostbp do kapita^ów obcych, zaJ jej „od-
biorcami” – jednostki o ograniczonych mo]liwoJciach pozyskania Jrodków ze 
hróde^ zewnbtrznych. W tym kontekJcie mówi sib te] o kredycie handlowym, 
jako o ^agodzacym skutki restrykcyjnej polityki monetarnej. 

ChoL bardzo czbsto badacze akcentuja substytucyjny charakter zwiazku mib-
dzy kredytem kupieckim a bankowym, coraz czbJciej pojawiaja sib równie] prace 
sugerujace komplementarna relacjb mibdzy wymienionymi hród^ami finanso-
wania zewnbtrznego. Zgodnie z tym ujbciem, kredyt handlowy pe^ni rolb noJnika 

                                                 
44 J. M a r z e c, M. P a w ^ o w s k a, Racjonowanie kredytów a substytucja mi#dzy kredytem 

kupieckim i bankowym – badania na przyk"adzie polskich przedsi#biorstw, „Materia^y i Studia” 
[online], zeszyt 261, Warszawa: NBP 2011, s. 36-37, http://nbp.pl/publikacje/materialy_i_stu 
dia/ms261.pdf  [dostbp: 14.04.2012]. 
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informacji, na podstawie których banki aktualizuja swoja ocenb wiarygodnoJci 
kredytowej odbiorcy. Stanowiac sygna^ potwierdzajacy jakoJL przedsibbiorstwa, 
kredyt handlowy u^atwia w ten sposób dostbp do kredytu bankowego.  

Co istotne, w literaturze przedmiotu spotyka sib poglad, ]e efekt substytucji 
i komplementarnoJci wcale nie musza sib wzajemnie wykluczaL. Moga jedynie 
dotyczyL ró]nych przedsibbiorstw, jak i zmieniaL sib w czasie. W szczególnoJci 
charakter zale]noJci mibdzy kredytem kupieckim a bankowym zale]eL mo]e 
od: wielkoJci przedsibbiorstwa, jego relacji z bankami czy charakteru polityki 
monetarnej. 

W odniesieniu do roli kredytu handlowego w okresie kryzysu nie^atwo sfor-
mu^owaL ogólne wnioski. Prowadzone w tym zakresie badania zmierzaja do od-
powiedzi na pytanie, czy kredyt handlowy jest w stanie zrekompensowaL 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 ró]nych kryzysów, pagstw czy 
kategorii podmiotów, co czyni je trudnymi do porównania. Wydaje sib, ]e o ile 
kredyt handlowy mo]e w pewnym stopniu zrekompensowaL niedobór kredytu 
bankowego, o tyle  w przypadku powa]nych wstrzasów i w d^u]szej perspektywie 
nie jest w stanie go w pe^ni zastapiL. W tym obszarze uwagb zwracaja rezultaty 
badania polskich przedsibbiorstw, potwierdzajace wystbpowanie istotnej zale]-
noJci substytucyjnej mibdzy kredytem kupieckim a bankowym. 

Na podstawie powy]szych obserwacji zasadne wydaje sib prowadzenie dal-
szych badag w nastbpujacych kierunkach: 

– z uwagi na waski zakres polskiej literatury przedmiotu poruszajacej problem 
zwiazku mibdzy wykorzystaniem kredytu handlowego a bankowego, wskazane 
by^oby jego dalsze podjbcie na forum krajowym. W prowadzonych badaniach 
szczególnie interesujace by^oby uwzglbdnienie takich aspektów, jak wielkoJL 
przedsibbiorstwa oraz jego relacje z bankami; 

– poniewa] przedstawione wyniki badag koncentrowa^y sib na relacji mibdzy 
kredytem handlowym i bankowym jedynie w niektórych przypadkach wysta-
pienia kryzysu, s^uszne by^oby sprawdzenie, czy wykazywane zale]noJci sa w^aJ-
ciwe równie] dla innych kryzysów.  
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RELATIONSHIPS BETWEEN THE USE OF TRADE CREDIT AND BANK 
CREDIT IN THE LIGHT OF THEORIES AND RESEARCH 

 
S u m m a r y 

 
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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