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KREDYT KUPIECKI A PLYNNOSC
FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTWA

TRADE CREDIT AND THE COMPANY’S FINANCIAL LIQUIDITY

Streszczenie

Podstawowym warunkiem istnienia i funk-
cjonowania przedsiebiorstwa jest jego bez-
pieczenstwo finansowe. Wyznacznikiem tego
bezpieczenstwa jest ptynnoé¢ finansowa, ktd-
rej istota i charakter znacznie wykracza poza
ogolnie przyjeta, standardowy definicje. Waga
plynnosci finansowej wymusza na przedsie-
biorstwach state poszukiwanie i wykorzysty-
wanie metod stuzacych do jej pozytywnego
stymulowania, w akceptowalnych przez rynek

granicach ryzyka.

Artykut wplynat 6.04.2023, zaakceptowano: 20.06.2023.

Summary

The basic condition for the existence and
functioning of the company is its financial
security. The determinant of this security is
financial liquidity, the essence and nature of
which goes far beyond the generally accepted,
standard definition. The importance of finan-
cial liquidity forces companies to constantly
seek and use methods to positively stimulate
it, within risk limits acceptable to the market.
Trade credit has been such an instrument

used in the economy for years. Its importance
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Takim instrumentem od lat wykorzystywa-
nym w gospodarce jest kredyt kupiecki. Jego
znaczenie jest niekwestionowane bez wzgledu
na fakt, czy przedsigbiorca wystepuje w roli
dluznika, czy tez jest dostawcg. W kazdym
przypadku racjonalne korzystanie z takiej for-
my finansowania wymaga starannej analizy
uwzgledniajacej realne uwarunkowania w ja-
kich funkcjonuje firma.

Celem opracowania jest ocena kredytu ku-
pieckiego w ksztaltowaniu plynnosci finan-
sowej oraz okreélenie niezbednych zasad
racjonalnego wykorzystania tej formy finan-
sowania dzialalnosci.

Racjonalno$¢ wymaga umiejetnego wywaze-
nia kompromisu pomiedzy bezpieczenstwem
finansowym i zyskiem, ktory o ile jest moto-
rem napedowym walki rynkowej i sukcesu,
nie moze oznacza¢ ignorowania realiéw w ja-
kich funkcjonuje przedsigbiorstwo.
Prowadzona polityka kredytowa powinna by¢
wyrazem powsciagliwoéci w bezrefleksyjnym
kreowaniu zysku i uwzglednia¢ wzajemne in-

teresy stron wspolpracy.

Slowa kluczowe: pltynnos¢ finansowa, kredyt
kupiecki, naleznoéci, ryzyko, polityka kredy-

towa, cena kredytu kupieckiego.

WSTEP

is unquestionable regardless of whether the
trader acts as a debtor or as a supplier. In each
case, the rational use of this form of financing
requires careful analysis taking into account
the real conditions in which the company op-
erates.

The aim of the study is to assess trade credit
in shaping financial liquidity and determine
the necessary rules for the rational use of this
form of business financing.

Rationality requires a skilful balance of com-
promise between financial security and prof-
it, which, if it is the driving force of market
struggle and success, cannot mean ignoring
the realities in which the company operates.
The conducted credit policy should be an ex-
pression of restraint in thoughtless profit cre-
ation and take into account the mutual inter-

ests of the parties to cooperation.

Keywords: financial liquidity, trade credit,
receivables, risk, credit policy, trade credit

price.

JEL codes: G21, G30, G32.

Trudno jest przeceni¢ znaczenie bezpieczenstwa finansowego w dziatalnosci
przedsiebiorstwa, bez wzgledu na jego charakter i wielko$¢. Jest ono bowiem
fundamentem istnienia, bez ktorego jakakolwiek dyskusja na temat funkcjono-
wania i rozwoju jednostki staje si¢ bezprzedmiotowa. Bezdyskusyjny jest row-
niez fakt, ze elementarnym warunkiem takiego bezpieczenstwa jest ptynnos¢
finansowa, ktérg w duzym uproszczeniu mozna okresli¢ jako umiejetnos¢ bie-
z3cego regulowania pojawiajacych sie stale zobowigzan, o krétkoterminowym
charakterze. Jest to szczegdlnie istotne w mniejszych przedsiebiorstwach, kté-
re czgsto nie posiadaja nadwyzek pienieznych i majg ograniczone mozliwosci
w pozyskiwaniu zewnetrznych srodkéw finansowych, wéréd ktérych trwalg
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pozycj¢ ma od lat tradycyjny kredyt w rachunku biezagcym, ktéry firma posiada
w banku. Ograniczony dostep do tej formy finansowania wynika gtéwnie z fak-
tu wymogo6w formalnych stawianych przez banki oraz kosztu, zdominowanego
przez nader wysokie oprocentowanie.

W takiej sytuacji szczegdélne znaczenie ma koniecznos¢ poszukiwania
i doskonalenia metod sluzacych pozytywnemu stymulowaniu przeptywow
pieni¢znych i tym samym plynnosci finansowej. Takim instrumentem moze
by¢ znany i powszechnie wykorzystywany w gospodarce kredyt kupiecki, ktory
w wielu wypadkach jest wrecz integralnym elementem wspdtpracy pomiedzy
przedsiebiorstwami. Kredyt taki, poza niekwestionowanymi zaletami wymaga
jednak duzej starannos$ci zaréwno przy udzielaniu go kontrahentom, jak tez
korzystania z niego w sytuacji bycia dtuznikiem.

Celem opracowania jest ocena znaczenia kredytu kupieckiego w ksztatto-
waniu ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa oraz okreslenie zasad racjonalne-
go wykorzystywania tej formy finansowania dzialalno$ci. Przyjeto tu zalozenie,
ze tego rodzaju rozwigzanie jest obecnie dla wielu firm w Polsce nieodzownym
wrecz elementem walki rynkowej i ma realny wptyw na poziom bezpieczen-
stwa finansowego.

Sam fakt udzielania kredytu kupieckiego powinien wynika¢ z opraco-
wanej wczesniej, przemyslanej polityki handlowej co, niestety nie jest takie
oczywiste bioragc pod uwage polska rzeczywistos¢ gospodarcza. Natomiast gdy
przedsiebiorca wystepuje w roli dtuznika, wydtuzenie okresu zaplaty stwarza
dla niego duza szans¢ na racjonalne gospodarowanie srodkami pienieznymi
zwlaszcza wowczas, gdy wystepuje on jednoczesnie jako dostawca. Warunkiem
tego jest jednak starannie przemyslane i zaplanowane dzialania towarzyszace
podejmowanym w firmie decyzjom.

1. KLUCZOWE ASPEKTY ZASAD | ZNACZENIA
RACJONALNEGO STEROWANIA PLYNNOSCIA
FINANSOWA

Plynno$¢ finansowa jest podstawowym elementem krdétkookresowe-
go zarzadzania finansowego majacego na celu przede wszystkim utrzymanie
bezpieczenstwa finansowego. Gwarantuje takze wiarygodnos¢ ekonomicz-
ng wérdd kontrahentéw (Grzywacz, Jagodzinska-Komar, 2022, s. 14). Jest to
nader wazny problem w gospodarce polskiej, zwlaszcza wéréd najmniejszych
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przedsigbiorstw wykazujacych czesto staly brak wystarczajacej ilosci srodkow
pieni¢znych. Jak stusznie zauwaza S. Kowalska trudno jest w takiej sytuacji
zawiera¢ nowe kontrakty, regulowa¢ biezace zobowigzania, nie wspominajac
o braku mozliwosci realizowania inwestycji (Kowalska, 2013, s. 224).

Bezdyskusyjnym dowodem na znaczenie plynnosci jest praktyka gospo-
darcza stale potwierdzajaca, ze utrata mozliwosci obstugi zadluzenia konczy si¢
upadkiem firmy (Grzywacz, Jagodzinska-Komar, 2019, s. 21). Zbedne zatem
wydaje si¢ dowodzenie potrzeby prowadzenia przez przedsigbiorce ciagltych
analiz bedacych podstawa podejmowania decyzji majacych na celu wlasciwe
stymulowanie przeptywoéw $rodkéw pienieznych ((Grzywacz, Jagodzinska-Ko-
mar, 2022, s. 14).

Wyniki zdecydowanej wiekszosci badan empirycznych jednoznacznie
potwierdzaja $cisty zwigzek pomiedzy utratg ptynnosci finansowej i bankruc-
twem jednostki. Dobrym przyktadem moze by¢ badanie przeprowadzone przez
Keralla Research dla BIG InfoMonitor, w ktérym ponad 10% ankietowanych
przedsiebiorcéw przyznaje, ze w 2021 roku ich firma mierzyla si¢ z bankruc-
twem. Glownym powodem tego byl spadek plynnosci finansowej. Ilustruja to
rysunki 11i2.

84,40%

= istanialo takie ryzyko = nie wiem, trudno powiedzie¢ nie bylo takiego ryzyka

Rysunek 1. Firmy, w ktorych w 2021 pojawilo si¢ ryzyko bankructwa
Zrédto: BIGInfoMonitor (2021).
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spadek ptynnosci finansowe;j

66%

gwaltowny spadek zamowien 39,60%

wzrost koszt6 prowadzenia dziatalno$ci _ 20,80%

konieczno$¢ zamknigcia biznesu (brak o
dochodéw) B s.70%

ograniczenia ustalone przez rzad I 1,90%

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00%
Rysunek 2. Glowne powody wystapienia ryzyka bankructwa
Zrédto: BIGInfoMonitor, (2021).

Warto zauwazy¢, ze wiele badan obejmujacych opisywany problem ilustruje
opinie przedsi¢biorcow odnoszace si¢ do ryzyka upadlosci, nie za§ do faktu
zaistnienia takiego zdarzenia. Rzeczywisto$¢ gospodarcza potwierdza jednak,
ze gtéwnym powodem zaprzestania dzialalnosci jest wlasnie utrata zdolnosci
do biezacej splaty zobowigzan. Potwierdza to réwniez rysunek 3.

utrzymanie ptynnosci finansowe;j | <5
obeigzenia na rzecz Skarbu Panstwa [ 77
niejasne przepisy [N 7

ktopoty kadrowe dotyczace pozyskiwania .

pracownikow
opoznienia w regulowaniu zobowiagzan przez
, I 5
kontrahentéw
presja pracownikow na wzrost wynagrodzei | NN <3
nieucziwi kontrahenci |GGG ¢!

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Rysunek 3. Podstawowe trudnosci w prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej w opi-
nii przedsi¢biorcéw w 2022 r. (w%)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Grzywacz, Cieplifiska (2018, s. 15); dane GUS;
dane Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci w latach 2019-2020.
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Pomimo pozornie prostej definicji okreslajacej plynnos¢ finansows, jest
ona ksztaltowana przez szereg réznorodnych czynnikéw, wskazujacych na zlo-
zonos$¢ uwarunkowan wplywajacych na poziom bezpieczenstwa finansowego
przedsiebiorstwa. Czynniki te maja charakter zaréwno makro i mikroekono-

miczny (tabela 1).

Tabela 1. Wybrane czynniki ksztaltujace ptynnos¢ finansowa

Czynniki makroekonomiczne Czynniki mikroekonomiczne
 sytuacja gospodarcza « uwarunkowania sprzedazy
« obciazenia finansowe naktadane na firmy, |« zasady wspdlpracy z odbiorcami i dostaw-
w tym fiskalne cami
« obowigzujgce przepisy « stosowane technologie
o Kkoszty pracy  specyfika branzy i jej zwyczaje
 sytuacja na rynku pracy o polityka handlowa firmy, w tym, dotyczaca
o konkurencja marzy
o rozwoj nowoczesnych technologii o poziom $rodkéw pienieznych
« polityka pieni¢zna o dostep do zewnetrznych zrodet finansowa-
« zadluzenie panstwa nia
» sposoby sterowania zapasami

Zrodto: opracowanie wlasne.

Trudno jest jednoznacznie przesadzi¢, ktdre z wymienionych czynnikéw
maja decydujacy wplyw na poziom bezpieczenstwa finansowego. Wida¢ jednak
wyraznie, ze istotng role odgrywaja tu aspekty dotyczace relacji przedsigbior-
stwa z kontrahentami. Wskazuje to wprost na duza wage polityki kredytowej
firmy oraz kredytu kupieckiego.

Nader istotng kwestig jest konieczno$¢ utrzymania w firmie rezerw go-
towkowych, gléwnie w postaci srodkéw pienigznych. Ograniczaja one ryzyko
upadlosci nawet wowczas, gdy przez jakis okres firma uzyskuje ujemny wynik
finansowy. Ma bowiem mozliwo$¢ na biezaco regulowac swoje zobowigzania,
gdyz dysponuje wlasnie nadwyzkami pienieznymi. Warto przy tym zauwazy¢
staly wzrost zainteresowania przedsigbiorstw w Polsce depozytami bankowy-
mi, co przeklada si¢ w naturalny sposob na wzrost ich wartos$ci. Wedtug da-
nych Komisji Nadzoru Finansowego w potowie 2022 roku ich poziom znacznie
przekroczyt 430 mld PLN (wobec 293 mld PLN na koniec 2018 roku). Ilustruje
to tabela 2.
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Tabela 2. Depozyty i kredyty sektora bankowego od sektora niefinansowego w min

zl (w mIn PLN; stan na dzien 31.07.2022)

Wyszczegdlnienie Kredyty Depozyty

Gospodarstwa domowe 738021,7 1071512,6
Przedsigbiorstwa 410610,3 438071,2
Instytucje rzadowe, samorzagdowe, FUS 94298,1 179381,1

o w tym samorzady: 77998,9
Instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw 37479,2
domowych (np. fundacje, stowarzyszenia...)
Suma 1242930,1 1726444,1

Zrédto: Dane Komisji Nadzoru Finansowego.

Taka sytuacja moze $wiadczy¢ o rosnagcym bezpieczenstwie finanso-
wym polskich przedsigbiorstw z tym jednak, ze tego rodzaju analizy powinny
uwzglednia¢ dwie kwestie.

Po pierwsze, ilo$¢ zarejestrowanych w Polsce przedsiebiorstw wynosi ok.
5 mln, z tego (W ujeciu ogdlnym) ok. 2,6 mln wykazuje si¢ aktywnoscia. Poza
tym warto$¢ depozytéw wzrasta ze wzrostem wielko$ci przedsigbiorstwa, na-
lezy zatem ocenic sytuacje¢ dotyczaca rezerw pienieznych wsréd najmniejszych
(mikro) jednostek, ktérych udzial wynosi, jak wiadomo ok. 95% (Grzywacz,
Jagodzinska-Komar, 2019, s. 24).

Po drugie, wigkszo$¢ depozytow pienigznych przetrzymywanych w ban-
kach przez firmy ma charakter biezacy. Jedynie niewielka ich czes¢ dotyczy lo-
kat terminowych o wymagalnosci trzech i wiecej miesiecy. Swiadczy to o nie-
umiejetnym zagospodarowaniu nadwyzek gotéwkowych zwlaszcza, ze srodki
na rachunkach biezacych, z reguly pozbawione odsetek ulegaja deprecjacji
wskutek inflacji.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze o ile destruktywnym zjawiskiem jest utra-
ta plynnosci finansowej, o tyle niekorzystna jest rowniez nadmierna plyn-
nos¢ (nadplynnos¢). Wptywa to bowiem negatywnie na zysk, ogranicza zatem
mozliwosci rozwojowe przedsigbiorstwa, ktére w warunkach polskich zaleza
w istotnym stopniu wlasnie od zysku, zwlaszcza w odniesieniu do matej przed-
siebiorczosci. Nadplynno$¢ powoduje zatem wyzsze koszty, np. utrzymania za-
pasow lub koszty pozyskania zewnetrznego finansowania, ktére skonsumuja
rentownos$¢ (Matras-Lawrysz, 2021, s. 62).

Podsumowujac, skuteczne sterowanie plynnoscig finansowa uwarunko-
wane jest roznorodnymi czynnikami i ma wiele aspektow. Tratne, przemyslane
decyzje umacniajg stabilizacje finansowa i wplywaja tym samym na uzyskiwanie
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wymiernych korzysci rynkowych. Z kolei chaotyczna ,,gaszaca pozar” polityka
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konsekwentnie zmierza do utraty ptynnosci, co ostatecznie skutkuje ogranicze-
niem badz zaprzestaniem dzialalnosci, a takze upadkiem firmy (tabela 3).

Tabela 3. Wybrane argumenty potwierdzajace konieczno$¢ prowadzenia przez
przedsiebiorstwo $wiadomej, racjonalnej polityki dotyczacej ptynnosci finansowej

Korzysci zwigzane z utrzymywaniem plyn- | Konsekwencje pogorszenia i utraty ptynno-

nosci finansowej

$ci finansowej

» mozliwo$¢ splaty zobowigzan przed termi-
nem wymagalnosci, co daje szanse¢ na uzy-
skanie dodatkowych upustéw cenowych

zmniejszenie swobody realizacji inwestycji,
co zmusza przedsiebiorce do szukania in-
nych, drozszych Zrédel finansowania

o plynno$¢ finansowa zwigksza swobode
w sposobie realizacji inwestycji, przez co
mozna zredukowa¢ koszty finansowania

ograniczenie swobody racjonalnych wybo-
réw i autonomii decyzji

o mozliwoé¢ elastycznego dostosowania sie
do warunkdéw zewnetrznych

koniecznos¢ spieniezania aktywow ponizej
wartoéci rynkowej

o mozliwo$¢ poprawy wyniku finansowego

pogorszenie warunkow platnosci, zadanie

od kontrahenta przedptat, gwarancji lub za-
platy gotowkowej

o Wzmocnienie reputacji przedsiebiorcy|e ubieganie si¢ o odroczenie terminéw wy-

jako solidnego partnera biznesowego magalnosci splaty zobowiazan

o wzrost zaleznoéci od innych podmiotéw,
co moze doprowadzi¢ w konsekwencji do
niewyplacalnosci i upadku przedsiebiorstw

« utrate wiarygodnosci na rynku

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Skuteczne zarzadzanie plynnoscig zalezy w istotnym stopniu od znajo-
mosci 1 umiejetnego korzystania z instrumentéw finansowych, oferowanych
gltéwnie przez banki. Czgsto jednak powazng barierg ograniczajaca dostep do
nich sg wysokie stopy procentowe, wyznacznikiem czego jest oprocentowanie
kredytow i pozyczek. Taka polityka bankow budzi uzasadnione watpliwosci
biorac pod uwage, ze wartos¢ depozytow (finansujacych przeciez akcje kredy-
towg) znacznie przekracza w polskim systemie bankowym wartos$¢ kredytow
udzielonych przez banki. Poza tym, oprocentowanie depozytow jest niewspot-
miernie nizsze wobec oprocentowania kredytéw. Stopa procentowa $rodkow
gromadzonych na rachunkach biezacych oscyluje najczesciej wokot zera. Jak
zatem wytlumaczy¢ fakt, ze w umowach kredytowych podstawowa stopg jest
WIBOR, pomimo tego, ze banki nie maja zadnej potrzeby pozyskiwania srod-
kéw na rynku miedzybankowym.
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Efektywne zarzadzanie ptynnoscig dotyczy réwniez w duzym stopniu ra-
cjonalnych decyzji wobec kapitalu obrotowego. Warto przy tym pamieta¢, ze
rezultaty zarzadzania tym kapitatem zaleza w istotnym stopniu od ograniczenia
dlugosci cyklu rotacji naleznosci w usprawnianiu obrotu zapasami i odraczania
platnosci zobowigzan (Grzywacz, Jagodzinska-Komar, 2020, s. 17).

2. ZNACZENIE KREDYTU KUPIECKIEGO W ZARZADZANIU
NALEZNOSCIAMI

W kazdym przypadku prowadzenia dzialalnosci waznym, niekiedy fun-
damentalnym zagadnieniem jest umiejetne sterowanie posiadanymi nalezno-
$ciami. Nie jest przy tym latwo oszacowa¢ w sposdb miarodajny ich wartosci
w gospodarce polskiej, mozna jednak przyjac, ze kwoty te siegaja setek miliar-
dow zt. Potwierdza to chociazby fakt, ze zobowigzania polskich przedsiebiorstw
z tytulu kredytéw handlowych (kupieckich) stanowig czesto ok 40% wszystkich
kapitaléw w firmie. Te wielko$ci mozna zatem jednoznacznie odnies¢ do war-
tosci i znaczenia przeplywoéw finansowych pomiedzy przedsiebiorstwami.
Szczegbdlowa analiza nalezno$ci jest zatem nieodzowna w podejmowaniu racjo-
nalnych decyzji odnoszacych sie do funkcjonowania firmy, za$ ich umiejetna
kontrola ogranicza ryzyko zatoréw platniczych, co z kolei przeklada sie na po-
prawe plynnosci finansowej.

Czynniki ksztaltujace warto$¢ naleznosci w polskiej gospodarce maja
zréznicowany charakter i mozna je pogrupowac na dwie kategorie — zewnetrz-
ne i wewnetrzne (tabela 4).

Tabela 4. Czynniki majace wplyw na poziom naleznosci handlowych

Zewnetrzne Wewnetrzne
o Specyfika branzy o Charakter dziatalnoéci przedsiebiorstwa
o Sytuacja w branzy o Pozycja przedsigbiorstwa na rynku
« Konkurencja na rynku o Polityka kredytowania kontrahentow
o Oczekiwania klientow o Dostepno$¢ zrédet refinansowania
o Sytuacja na rynku finansowym o Skutecznos¢ zarzadzania naleznosciami

o Koniunktura gospodarcza

o Wiarygodnos¢ i wyplacalno$¢ kontrahen-
tow

o Jakos¢ zarzadzania zobowigzaniami przez
kontrahentéw

Zrédto: K. Kreczmatiska-Gigol, (2013, s. 128).
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Pomimo wielu badan i publikacji dotyczacych opisywanego problemu
nadal brakuje sprawdzonych, uniwersalnych metod prowadzenia przez firmy
bezpiecznej polityki kredytowej wobec odbiorcow, w atmosferze swoistej presji
konkurencyjnej zmuszajacej do wydtuzania termindw zaplaty. Niestety, termi-
ny te s3 rzadko czynnikiem racjonalnej kalkulacji, zduszona jest ona bowiem
wlasnie przez presje ze strony odbiorcéw (rysunek 4).

40% 37%
35%
30% 289
25% 2295
20%
15%
10%
55 4% 4% Yo
0
~ 1 mm N |
$eznowose cheé inne zZwyczaje wzrost oczekiwania
sprzedazy uptynnienia funkcjonujace  sprzedazy odbiorcow
zapasOw w danej branzy

Rysunek 4. Gléwne przyczyny udzielania w Polsce kredytéw handlowych (w %)
Zrédlo: Grzywacz, Jagodzitiska-Komar, (2019), dane GUS

Dlugie terminy regulowania przez dluznikéw swoich zobowiazan powo-
duja wielomiliardowe zatory platnicze. Majac czesto przewage wlasnego poten-
cjalu nad wierzycielem odmawiaja oni, bez skrupuléw, zaplaty w uzgodnionym
terminie nawet wowczas, gdy nie uzyskuja ze strony dostawcy wyraznej zgo-
dy na zaplate w pdzniejszym okresie. Wymuszanie od dostawcy kredytu przez
duzego odbiorce wydaje sie dzi$ stalym elementem wspdtpracy gospodarczej
pomiedzy przedsiebiorstwami (rysunek 5).
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Rysunek 5. Zrédla zatoréw platniczych w Polsce
Zrédlo: Grzywacz, Jagodzitiska-Komar, (2019), dane GUS

Konsekwencjg tej jakze niebezpiecznej gry rynkowej sa utrzymujace sie
permanentnie w wielu przedsigbiorstwach naleznosci przeterminowane. Maja
one duzy, destruktywny wplyw na kondycje finansows i jest to szczegolnie do-
tkliwe w matych przedsigbiorstwach (rysunek 6).

m znikomy ® duzy

Rysunek 6. Negatywny wplyw nalezno$ci przeterminowanych na dzialalnos¢ przed-
siebiorstwa

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i Polskiej Agencji Rozwoju Przedsie-
biorczosci.
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prowadzong przez przedsigbiorstwo. Jak zauwazaja M. Sierpinska i D. Wedzki
najwazniejszym celem tej polityki to realizacja zysku okreslonego na danym
poziomie, przy jednoczesnym akceptowalnym poziomie ryzyka (Sierpinska,
Wedzki, 2019, s. 147). Chodzi oczywiscie przede wszystkim o to, aby w sposob
racjonalny, bezpieczny i jednocze$nie pozytywnie stymulujgcy konkurencyj-
nos$¢ rynkows, firma udzielata zgody na wydtuzony termin zapfaty.

Kredyt kupiecki (handlowy, towarowy) jest od lat powszechng forma roz-
liczenn miedzy przedsigbiorstwami i praktycznie stalym elementem wspolpra-
cy (Grzywacz, 2022, s. 23). Dosy¢ czgsto jest to zwigzane z praktyka przyjeta
w danej branzy, zgodnie z ktora oferuje si¢ kupujacym np. 30 dni na dokonanie
zaplaty (Mulawa, 2017, s. 153).

Dosy¢ czesto kredyt taki jest korzystng forma finansowania przedsig-
biorstw majacych problemy z utrzymaniem plynnosci finansowej. Wplywa
réwniez na wzrost stabilnosci kontraktow handlowych, istotny jest takze dla
firm korzystajacych z kredytu handlowego i udzielajacych takiego kredytu swo-
im kontrahentom. Udzielanie zatem kredytu kupieckiego, a takze korzystanie
z niego przynosi okreslone wymierne korzysci (tabela 5).

Tabela 5. Pozytywne aspekty kredytu kupieckiego

Dla dostawcy Dla odbiorcy

1. Korzysci finansowe i marketingowe; udzie- | 1. Korzystanie z kredytu kupieckiego umoz-

lajac kredytow handlowych, odbiorcy uzyskujg | liwia firmie racjonalne ksztaltowanie wiasnej
cenng prolongate terminu uregulowania plat- | struktury kapitatowej.
nosci, co przyciaga nowych odbiorcéw i jedno-
cze$nie zacheca dotychczasowych do sktadania

kolejnych zamdwien.

2. Prowadzac odpowiednia polityke oferujaca
szeroky skale upustéw i terminéw platnosci,
przedsiebiorstwo stymuluje zwigkszony popyt
na swoje towary bez koniecznoéci znaczacej
redukgji ceny dla dotychczasowych klientow.

2. Przedsiebiorstwo moze obracaé towarem
bez angazowania wlasnych srodkéw. Oznacza
to mozliwo$¢ uzyskiwania dodatkowych do-
chodéw.

3. Prowadzac odpowiednig polityke wobec
kontrahentdéw, przedsigbiorstwo uzyskuje pel-
niejszy dostep do informacji na temat ich kon-
dycji finansowej, ma zatem szanse skuteczniej
monitorowa¢ naleznosci i wywiera¢ nacisk na
ich zwrot.

3. Korzystanie z kredytu kupieckiego moze
by¢ pozytywnym sygnatem dla banku o zdol-
noéci do sptaty dlugu.
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Dla dostawcy

Dla odbiorcy

4. W sytuacji, gdy przedsiebiorstwo oferuje
towary o sezonowym charakterze, moze-za-
checajac kredytem handlowym- wczeéniej
sprzeda¢ towar i obnizy¢ w ten sposdb koszty

4. Skorzystanie z tego kredytu nie wymaga
trudnej i dtugotrwalej procedury towarzysza-
cej ocenie wniosku kredytowego przez bank.
Jest to nader istotne dla matych firm, w przy-

magazynowania. padku ktorych niski poziom kapitatéw oraz
niewystarczajace zyski oznaczaja negatywna
decyzje banku, dotyczaca wsparcia finanso-

wego.

5. Naturalnym zabezpieczeniem kredytu han-
dlowego sa dobra, ktére stanowiag przedmiot
umowy. W przypadku opdznien w platno-
$ciach, dostawca moze przejaé towary i uplyn-
ni¢ je, wykorzystujac wlasna sie¢ dystrybucji.

6. Mozliwo$¢ lepszego planowania plynnosci.

7. Redukcja najmniej plynnych aktywow.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Mozna przyjaé, ze znaczenie kredytu kupieckiego jest duze, zwlaszcza
w sytuacji statej wspdtpracy pomiedzy przedsiebiorstwami. Na przyklad dosy¢
czesto w transakcjach eksportowych ma on niejednokrotnie wieksze znaczenie
niz kredyt bankowy.

Powszechnie uwaza sig, ze korzystanie z kredytu kupieckiego jest zde-
cydowanie tatwiejsze i tanisze w poréwnaniu z kredytem bankowym, charak-
teryzujacym sie dosy¢ ucigzliwymi wymogami formalnymi i wysokim opro-
centowaniem. Tymczasem, jak zauwaza D. Nowak, kredyt kupiecki jest forma
finansowania z zerowym oprocentowaniem dla kupujacych (Nowak, 2014, s.
816). Tego rodzaju opinia moze sugerowac ze korzystanie z tej formy finan-
sowania nie wymaga przeprowadzenia przez firme¢ rachunku ekonomicznego.
W zadnym razie bowiem, nie nalezy automatycznie przyjmowac¢ powszechnej
opinii, ze taki kredyt jest darmowg forma finansowania.

Jezeli odbiorca decyduje si¢ na skorzystanie z odroczenia uregulowania zo-
bowigzania, traci mozliwo$¢ skorzystania z dogodnych warunkéw platnosci,
czyli upustow cenowych, do ktérych zalicza si¢ skonto. Przy skoncie oferuje
sie przedsiebiorstwu obnizenie ceny za dostawe, jezeli w okreslonym czasie
(najczesciej kilku dni) ureguluje on zobowigzanie wobec dostawcy. Rezygna-
cja ze skonta za platnos¢ gotéwkows jest niekorzystna, gdy koszt kredytu ku-
pieckiego (dostawca moze doliczy¢ do kosztu pozyskania kapitalu premie¢ za
ryzyko i koszty administracyjne) jest wyzszy od innych Zrédel finansowania
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kroétkoterminowego np. kredytu bankowego. W takim przypadku koszt kredy-
tu handlowego wiaze si¢ z faktem nie skorzystania ze skonta. Koszt ten mozna
okresli¢ wykorzystujac nastepujaca zaleznos¢:

koszt procentowy
wysokos¢ (procent) opustu 360

kredytu handlowego x 100%

100—procent opustu okres kredytowania—oKkres opustu
(w stosunku rocznym)

PRZYKLAD

Przedsiebiorstwo oferuje swoim odbiorcom 1,5% skonto, jesli ptatno$¢ na-
stepuje w ciggu dwoch tygodni (14 dni), od daty wystawienia faktury. W przy-
padku nieskorzystania z tej oferty, pelna suma ma by¢ zaptacona w ciagu 40
dni. Przedsi¢biorstwo (odbiorca) powinno zatem oceni¢, czy skorzysta¢ z 26
dodatkowych dni kredytu, czy zaciagna¢ 26-dniowy kredyt bankowy taniej, niz
1,5 z1 za towar warty 100 zi.

Koszt kredytu handlowego wyniesie zatem:
o X o x 100 % =21,3%

W podanym przykladzie przyblizony koszt procentowy kredytu handlo-
wego wyniesie jak wida¢ 21,3%. Moze to oznaczad, ze nieskorzystanie ze skonta
bedzie nieoplacalne i wigze si¢ z istotnymi kosztami.

Kredyt kupiecki mozna zatem podzieli¢ na dwie kategorie:

1) bezplatny, dotyczacy okresu, w ktérym mozna uzyskac rabat,
2) platny kredyt handlowy w cze$ci przekraczajacej kredyt bezptatny; zwiaza-
ny jest z kosztem ponoszonym posrednio przez utracony upust.

Nalezy zaznaczy¢, ze pojecie “bezplatny, darmowy kredyt” nie jest w pelni
obiektywne. Wydaje sie, ze w sytuacji, kiedy dostawca nie sklada kontrahento-
wi propozycji wezesniejszego uregulowania rachunku i skorzystania z upustu
(skonta), odbiorca nie majac mozliwoséci oszacowania kosztu kredytu handlo-
wego (nie ma bowiem wartosci skonta oraz okresu upustu) moze biednie, auto-
matycznie zalozy¢, ze korzysta z darmowego kredytu, ktérym zostat obdarzo-
ny przez dostawce. Tymczasem, w wielu przypadkach dostawcy biorg w takiej
sytuacji pod uwage fakt, Ze otrzymaja zaptate z gory ustalonym opdznieniem.
Skutkuje to podniesieniem ceny za dostawe, o czym nie jest informowany
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odbiorca. Potwierdza si¢ zatem, ze "darmowy kredyt” jest nader czgsto jedynie
pustym hastem, nie znajdujacym potwierdzenia w praktyce.

3. POLITYKA KREDYTOWA PRZEDSIEBIORSTWA

Mozna przyja¢ zalozenie, ze $wiadomos¢ przedsigbiorstwa dotyczaca
znaczenia racjonalnej sprzedazy na kredyt oraz zaangazowanie w jej staranne
opracowywanie wzrasta wraz z wielkoscig jednostki. Nie oznacza to oczywi-
$cie, ze mniejsze firmy mniejsza uwage przywiazuja do ustalania zasad wspot-
pracy z kontrahentami, jednak w tym przypadku polityka kredytowa nie ma
zbyt mocnego wyrazu. Tymczasem, w kazdym przypadku warto z gory ustali¢
zasady udzielania kredytu (np. okres splaty, wysoko$¢ oprocentowania) oraz
kryteria oceny ekonomicznej kontrahentéw (odbiorcéw).

Elementarnym warunkiem ustalania zasad i polityki kredytowej oraz jej
prowadzenia jest ocena:

« mozliwosci finansowania na biezgco istniejacych naleznosci,
« rozwigzania stosowane przez konkurencje.

Prowadzac polityke kredytowa mozna oprze¢ si¢ na zalozeniu, ze koszt
kapitalu obcego jest nizszy od kosztu kapitatu wlasnego (Zawadzka, 2018, s.
30). Jak z kolei wskazuje E. Brigham jest to polityka, ktéra wspomaga zréwno-
wazy¢ koszty i osiaggnac korzysci uzaleznione od naleznosci oraz pozwalajaca
przy tym podwyzszy¢ wartos¢ firmy (Brighman, Houston, 2015, s. 247).

Bez wzgledu na réznorodne opinie prezentowane w szeregu publikacjach
mozna przyjaé, ze gtéwnym celem polityki handlowej jest motyw maksymali-
zowania sprzedazy. Koncentrowanie si¢ zatem na zminimalizowaniu nalezno-
$ci przeterminowanych i nie$ciagalnych okazuje si¢ w praktyce wysoce niewy-
starczajace. Istotne jest zatem, aby ustalone wczesniej zasady jasno okreslaly
warunki sprzedazy i byly konsekwentnie przestrzegane. Oczywista wydaje sie
réwniez konieczno$¢ odejscia od koncentrowania si¢ jedynie na biezgcych
wplywach finansowych, niezbedne bowiem jest stale uwzglednienie celow per-
spektywistycznych.

Wsrod waznych zagadnien, ktére nalezy uwzgledni¢ przy opracowywaniu
zasad prowadzenia polityki kredytowej warto wyroznic:

o szczegdlowe warunki sprzedazy na kredyt,

» zasady oceny wiarygodnosci kontrahenta i sposoby zabezpieczenia przed
niewyplacalnoscig dluznikow,

» zasady ustalania wspdtpracy z nowymi odbiorcami,
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» okredlenie sposobow sprzyjajacych wczesniejszej zaplacie,
« sposoby prowadzenia windykacji przeterminowanych naleznosci,
e« rozstrzygniecie problemu optacalnosci faktoringu.

Tego rodzaju staranna analiza stwarza realng szans¢ na wybdr odpowied-
niej strategii towarzyszacej przedsiebiorstwom podczas podejmowania decyzji
odnoszgcej si¢ do udzielania kredytéw handlowych.

W pierwszym przypadku dostawca stosuje dosy¢ krétkie terminy plat-
nosci i dosy¢ wnikliwie analizuje wiarygodno$¢ kredytowa swoich odbiorcow.
Czesto kredyt handlowy udzielany jest jedynie stalym klientom, natomiast wo-
bec innych kontrahentéw zada zaliczki.

Prowadzac polityke agresywng firma kieruje si¢ przede wszystkim mo-
tywem zwiekszania sprzedazy i akceptuje wyzsze ryzyko zwigzane z brakiem
analizy dotyczacej odbiorcéw. Dosy¢ szybko wzrasta zatem ilos¢ nowych od-
biorcéw, pojawia si¢ jednak realne niebezpieczenstwo strat zwiazanych z ich
niewyplacalnoscia.

Obserwujac praktyke gospodarczg bez trudu mozna dostrzec, ze przed-
siebiorcy stosuja roznorodne warianty opisywanych wyzej strategii. Motywem
przewodnim jest oczywiscie (niestety) przede wszystkim che¢ kreowania sprze-
dazy i zysku, przy dosy¢ czgsto spotykanym ignorowaniu wystepujacego ryzyka
dotyczacego stabej kondycji finansowej dluznika, czy tez jego nieuczciwosci.
Warto zatem zwrdci¢ uwage na konsekwencje zwigzane z prowadzona strategia
zarzgdzania nalezno$ciami (tabela 6).

Tabela 6. Konsekwencje polityki kredytowej

Wyszczegoélnienie Strategia zarzadzania naleznosciami
Zachowawcza Agresywna

Pozyskiwanie nowych klientow nie sprzyja sprzyja
Stymulowanie wzrostu sprzedazy niewielkie tak
Koszty analizy kontraktow wysokie niskie
Koszty finansowania naleznosci niskie wysokie
Koszty windykacji naleznosci stosunkowo niskie |wysokie
Powstawanie zlych naleznosci nie sprzyja sprzyja
Ujemna rdéznica miedzy gotowkowymi wplywami | niska wysoka
ze sprzedazy a przychodami
Wart. rezerw tworzonych na naleznosci niska wysoka
Ryzyko operacyjne niskie wysokie
Potencjalny zysk niski wysoki

Zrédlo: ]. Grzywacz (2019, s. 26).
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Wybdr sposobu prowadzenia polityki kredytowej zalezy oczywiscie od sa-
mego przedsigbiorcy. Jest to jak zwykle, wybdr miedzy zyskiem i ryzykiem, nie
ma przy tym jednej, uniwersalnej metody umozliwiajacej jednoznaczne okre-
Slenie pozadanego sposobu prowadzenia polityki wobec kontrahentéw.

Praktycznie ujmujac zadna z opisywanych strategii nie wystepuje w go-
spodarce polskiej w czystej postaci. I jest to pozytywne. Uwarunkowania pro-
wadzenia dzialalno$ci gospodarczej i nieprzewidywalnos¢ sytuacji wymusza
bowiem na przedsiebiorcach konieczno$¢ ciaglego, elastycznego reagowania na
pojawiajace sie¢ zdarzenia. Poza tym, tres¢ tabeli 6 ma jedynie wyraz poglado-
wy nie mozna zatem w sposob sztywny nadawac jej uniwersalnego charakteru
odpowiadajacego w pelni rzeczywistosci gospodarczej. Dotyczy to np. przypi-
sywaniu strategii zachowawczej niskiego zysku, czy tez trudnosci pozyskiwania
nowych kontrahentéw.

W kazdym razie, niekwestionowanym, nadrzednym celem prowadzonej
polityki jest utrzymanie plynnosci finansowej. Jesli polityka ta jest uczciwa wo-
bec kontrahentéw i oparta na racjonalnych przestankach, wszystkim stronom
wspolpracy przynosi wymierne korzysci.

PODSUMOWANIE

Kredyt kupiecki jest od dziesiecioleci stalym elementem wspoélpracy han-
dlowej pomiedzy przedsigbiorstwami. Jego réznorodne cechy i charakter spra-
wiajg, Ze ma on duze znaczenie dla obu stron kontraktu, bioragc pod uwage
zaréwno pozytywne stymulowanie ptynnosci finansowej, jak tez uzyskiwanego
zysku. Fundamentalne znaczenie ma oczywiscie bezpieczenstwo finansowe,
ono zatem powinno by¢ podstawowym argumentem przy okreslaniu zasad ko-
rzystania z tej formy finansowania dziatalnosci, jak tez prowadzenia polityki
kredytowej wobec kontrahentow.

Skuteczne zarzadzanie plynnoscig finansowa uwarunkowane jest wieloma
czynnikami, one natomiast wynikaja w istotnym stopniu ze zlozonosci tej ka-
tegorii. Powszechnie funkcjonujaca definicja odnoszaca ptynnos¢ do zobowia-
zan biezacych jest wysoce niewystarczajaca pomimo faktu, ze zgodna jest z rze-
czywistoscig gospodarcza. Warto zatem stale uwzgledniac jej wieloaspektowy
charakter oraz realne czynniki, ktére maja praktyczny wplyw na mozliwosci
splaty dlugu. Niestety, stosunkowo rzadko analizuje si¢ czynniki o charakte-
rze makroekonomicznym, wérdd ktérych warto chociazby wyrézni¢ rozwoj
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nowoczesnych technologii, czy tez charakter prowadzonej przez bank central-
ny polityki pieni¢zne;j.

Sledzac sytuacje finansowg przedsiebiorstw w Polsce za pozytywna nalezy
uznac tendencje ciaglego wzrostu rezerw finansowych, gléwnie w postaci §rod-
kow pienieznych posiadanych przez firmy na rachunkach bankowych. W nie-
wielkim jednak stopniu odpowiada to racjonalnym zasadom zagospodarowa-
nia nadwyzek pienieznych, z punktu widzenia korzysci odsetkowych. W tym
wypadku nalezy zwroci¢ uwage na polityke bankow, ktora zdaje sie ignorowaé
oczekiwania przedsigbiorcow wobec oprocentowania depozytow. Wysoka in-
flacja powoduje gwaltowna deprecjacje tych srodkow, w wyniku czego ich real-
na stopa procentowa jest wysoko ujemna.

Niskie stopy procentowe depozytow, ktdre przeciez finansujg w bankach
akcje kredytowa w zadnym razie nie wplywaja na obnizanie oprocentowania
kredytéw. Duzym nieporozumieniem wydaje si¢ przy tym konsekwentne sto-
sowanie przez banki stopy WIBOR, pomimo praktycznego braku transakeji
pozyczkowych na polskim rynku migdzybankowym.

Taka sytuacja w duzym stopniu powoduje, ze nader waznym instrumen-
tem wspotpracy gospodarczej jest wlasnie kredyt kupiecki. W zadnym przypad-
ku jednak nie nalezy automatycznie wigza¢ go z darmowym sposobem finanso-
wania, jak si¢ zazwyczaj przyjmuje. Pomimo tego umiejetnie wykorzystywany
ma pozytywny wplyw na stymulowanie ptynnoéci finansowej. Podkreslaja to
sami przedsigbiorcy, dla ktérych taka forma finansowania jest czgsto niezbed-
nym warunkiem istnienia i funkcjonowania. Réwniez przemyslana, racjonal-
nie prowadzona polityka kredytowa pozytywnie stymuluje stabilnos¢ rynkowa
firmy, a tym samym jej pozycje konkurencyjng. Niestety, zbyt czesto polityka
taka jest ukierunkowana przede wszystkim na ciagly wzrost sprzedazy, czemu
towarzyszy ignorowanie niebezpieczenstwa utraty ptynnosci finansowe;j.
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