Ewa Ke¢pka

FINANSOWANIE TRANSAKCJI EKSPORTOWEJ
ASPEKTY LOGISTYCZNE

Problem finansowania transakcji w eksporcie stal si¢ we wspoOtczesnym
handlu zagranicznym nie tylko kwestig strategii finansowej i handlowej przed-
siebiorstw, ale tez elementem ich marketingu prowadzonego na rynkach eks-
portowych. Okreslenie mozliwosci finansowych przedsigbiorstwa stanowi baze
dla konkretnych decyzji podejmowanych juz na etapie przygotowania oferty
handlowej. Jednak istotnym wyzwaniem jest wybor optymalnych dla danej
transakcji instrumentow finansowania eksportu, stosowanych w celu kredy-
towania importera. A nast¢pnie taka ich synchronizacje, by zapewni¢ ekspor-
terowi zaptate naleznoSci za dostarczony na warunkach kredytowych towar.
Synchronizacja obejmuje nie tylko klauzule dotyczace warunkow ptatnosci,
lecz takze pozostale warunki kontraktu. Istotna jest tu wiedza i doSwiadczenie
z obszaru instrumentow finansowych, ale tez rodzajéw i stopnia ryzyka, jakie
kredytowaniu eksportu towarzysza.

W procesie opracowania strategii finansowania transakcji i prowadzenia
dziatan operacyjnych nie moze zosta¢ pomini¢ty aspekt logistyczny. Logistyka
w handlu zagranicznym jest odpowiedzialna nie tylko za sprawne dostarczenie
przedmiotu transakcji w uzgodnione miejsce dostawy, lecz takze za realiza-
cje dostawy po optymalnych kosztach i zgodnie z przyjetymi w kontrakcie
uzgodnieniami. Negocjujac i precyzujac warunki kontraktu, nalezy uwzgled-
ni¢ uwarunkowania logistyczne tak, by jego realizacja byta mozliwa. Logistyka
jest rowniez czynnikiem umozliwiajgcym minimalizacje ryzyka i zwigkszenie
pewnosci zaplaty przez importera. Jednak rola logistyki dotyczaca warun-
koéw finansowania / kredytowania transakcji w eksporcie jest zdecydowanie
szersza, obejmuje bowiem tez problem np. wielkosci kredytu i czasu kredy-
towania.
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DETERMINATY FINANSOWANIA TRANSAKCJI EKSPORTOWEJ
— MODEL UWARUNKOWAN

Konkurencja na globalnym rynku zmusza eksporteréw do kredytowania
transakcji. Z uwagi na wiele uwarunkowan — takich, jak np. kwestie formalne,
problem standingu, specyfika rynku eksportu i transakcji — najpopularnie;j-
sza forma kredytu jest kredyt kupiecki. Jego udzielenie partnerowi kredy-
towemu jest relatywnie najmniej skomplikowane, wymaga jednak z powodu
ryzyka z tym zwigzanego wnikliwego wyboru sposobu kredytowania i wtasSci-
wych regulacji kontraktowych nie tylko precyzujacych sposob kredytowania
(w ramach warunkow platnosci), lecz takze zabezpieczajacych interesy eks-
portera. Elementem procesu wyboru sposrod calego wachlarza mozliwosci,
odpowiedniego, optymalnego dla danej transakcji, sposobu udzielenia kredytu
importerowi jest analiza wszystkich czynnikow i uwarunkowan wystepujacych
zarOwno po stronie eksportera, jak i importera. Oprocz aspektow rynkowych
i handlowych, wazny jest tu rOwniez aspekt logistyczny, a jego znaczenia we
wspOlczesnym handlu Swiatowym, realizowanym w warunkach globalizacji,
nie mozna nie doceniac.

Zadaniem logistyki jest organizacja efektywnego (optymalny koszt)
1 sprawnego, zgodnego z ustaleniami kontraktowymi, przeptywu towardw,
lecz wspolczeSnie wyzwaniem dla logistyki jest kompresja czasu przepltywu
na calej trasie, a wigc 1 u eksportera, i u importera, co prowadzi do skrocenia
cyklu dostawy oraz cyklu szeroko rozumianego obrotu towarem. W efekcie,
pomijajac wiele korzystnych konsekwencji, a koncentrujac si¢ wylacznie na
kwestiach finansowania i kredytowania transakcji, logistyka moze zapewnic:
1) utrzymanie konkurencyjnosci cenowej towaru, eksportowanego w warun-

kach kredytu, co jest mozliwe dzigki obnizeniu kosztow przeptywu;

2) skrdcenie czasu przeplywu i obrotu towarem, co pozwala na skrdcenie
okresu kredytowania;

3) realizacje uzgodnionej procedury zaptaty naleznosci (i splaty kredytu), co
zapewnia sprawna i terminowa realizacja przeplywu towarul.

Aspekty logistyczne sg istotne juz na etapie precyzowania warunkow
kontraktu. Z punktu widzenia logistyki podstawg jest uzgodnienie przez
partnerow bazy dostawy, czyli wybor odpowiadajacej interesom eksportera
i importera formuly INCOTERMS (obecnie obowiazuje wersja INCOTERMS
2010). OkreSlajac podziat obowigzkow, ryzyka i kosztdw zwigzanych z dosta-

1 JJ. Coyle, E.J. Bardi, CJ. Langley, Zarzqdzanie logistyczne, PWE, Warszawa 2010,
s. 49-58.
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wa, formuly INCOTERMS determinuja podstawowe klauzule kontraktu: od
opakowania i przygotowania wysytki towaru poczynajac, cen¢ towaru, termin
dostawy, a na warunkach ptatnosci (w tym kredytowania) konczac. Harmoni-
zacja klauzul kontraktowych z uwzglednieniem uwarunkowan logistycznych
jest dla eksportera warunkiem wywigzania si¢ ze zobowigzan umownych, ale
tez czynnikiem umozliwiajacym minimalizacje ryzyka transakcyjnego oraz
w konsekwencji uzyskania terminowej zaptaty naleznoSci za dostarczony
towar2.

Reasumujac, stwierdzi¢ mozna, ze logistyka transakcji ma istotny wplyw
na wartoS$¢ transakcji, a wigc wielkoS¢ udzielanego kredytu; na czas dostawy,
a wigc czas kredytowania; niezaklocona postgpowaniem reklamacyjnym ter-
minowg zaplate naleznosci. Jak wskazuje praktyka, posiadanie gestii transpor-
towej jest traktowane przez polskich eksporterow jako kiopotliwe obcigzenie,
zbyt ryzykowne i kosztowne (szczeg6lnie w sytuacji braku wlasnych Srodkow
na sfinansowanie dostawy). Stad, mimo ewidentnych korzysci, obserwuje si¢
w polskim eksporcie ,,ucieczk¢” od posiadania gestii transportowe;j?.

Poniewaz udzielenie kredytu kupieckiego jest elementem decydujacym
o atrakcyjnosci oferty i czgsto warunkiem zawarcia kontraktu, konieczna
jest optymalizacja finansowania transakcji eksportowej, co wymaga wyboru
realnych pod wzgledem dostgpnosci dla firmy Zrddet jej finansowania oraz
dywersyfikacji instrumentow finansowych z uwzglednieniem wymogow i spe-
cyfiki rynku eksportu oraz uwarunkowan logistycznych dla danej transakc;ji.
Zastosowanie optymalnych dla transakcji instrumentoéw finansowych stanowi
zabezpieczenie przed szeroko pojetym ryzykiem eksportowym<.

Strategia finansowania transakcji eksportowej powinna by¢ spdjna ze
strategia handlowg przedsi¢biorstwa, a takze polityka finansowg okreSlajaca
m.in. wskaznik relacji finansowania wewnetrznego do zewngtrznego. Ponadto
koszty pozyskania instrumentdw finansujacych eksport nie moga przekroczy¢
wskaznika okreSlonego w strategii finansowej firmy. Wszelkie dzialania trans-
akcyjne, rOwniez w obszarze logistyki transakcji, powinny by¢ kompatybilne
z przyjetymi przez firme strategiami.

Na uwarunkowania strategii finansowania eksportu oraz jej skutecznej
i optymalnej realizacji skiada si¢ wiele czynnikow, przy czym nie sposéb

2 T. Szczepaniak (red.), Transport i spedycja w handlu zagranicznym, PWE, Warszawa
2010, s. 249-255.

3 E. Kepka, Sektory ustugowe w krajach Grupy Wyszehradzkiej, wyd. WSDG, Warszawa
2008, s. 32-35.

4 T.T. Kaczmarek, Zarzqdzanie zdywersyfikowanym ryzykiem w swietle badan interdyscypli-
narnych, wyd. WSZiM, Warszawa 2003, s. 19-20.
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a priori okresli¢, ktore z nich sa nawet potencjalnie najistotniejsze. Dzia-
talno$¢ na rynkach mig¢dzynarodowych jest obcigzona wigkszym ryzykiem
m.in. z powodu liczby czynnikow decydujacych o jej efektach koncowych,
a czynnik w minimum moze decydowac o rentownosci transakcji eksporto-
wej. Sklasyfikowane w kompleksowym modelu determinanty implikuja wybor
wlaSciwych dla danej transakcji instrumentow finansowania, stanowig baze¢
dla rekomendacji nie tylko mozliwosci finansowania eksportu, ale réwniez
sposobu zabezpieczania si¢ przed ryzykiem finansowym i walutowym. Gene-
ralnie determinanty optymalnego finansowania eksportu mozna sklasyfiko-
wac¢ w dwoch grupach:

1) uwarunkowania wewng¢trzne/krajowe,

2) uwarunkowania zewngtrzne.

W grupie pierwszej znajduja si¢ czynniki zwigzane z: produktem — rodzaj
i specyfika produktu, poziom indywidualizacji, konkurencyjno$¢ rynkowa
1 cenowa, rynek produktu i jego cechy; firmg eksportera — standing finan-
sowy, polityka handlowa i strategia finansowa, marka handlowa i prestiz;
sytuacja gospodarcza, w tym oprocz koniunktury gospodarczej sytuacja na
rynku kredytowym, a takze krajowa polityka wspierania eksportu — dziatania
stymulujace eksport i produkcje eksportowa, w tym polityka traktatowa, poli-
tyka kredytowa na ptaszczyznie krajowej i zagranicznej, polityka podatkowa,
mozliwoSci i ograniczenia finansowania eksportu przez panstwo wynikajace
z umow mi¢dzynarodowych i przynaleznosci do organizacji mi¢dzynarodo-
wych takich, jak OECD, WTO itp.

Do grupy drugiej zalicza si¢ takie czynniki, jak: specyfika kraju docelo-
wego eksportu — regulacje formalnoprawne importu, sytuacja gospodarcza
i polityczna, stabilno$¢ kursowa, polozenie i uwarunkowania infrastrukturalne
z uwagi na kwestie logistyczne organizacji i realizacji dostawy; cechy odbiorcy/
partnera kontraktowego — standing finansowy, rzetelno$¢, pozycja i prestiz,
stosunek do etyki i dobrych obyczajéw w biznesie, relacje z partnerami zagra-
nicznymi, a takze specyfik¢ i warunki transakc;ji.

POTENCJALNE ZRODLA FINANSOWANIA TRANSAKCJI EKSPORTOWEJ

Finansowanie transakcji eksportowej dotyczy rdéznych etapow transakcji:
od fazy przygotowania i produkcji towarOw przeznaczonych na eksport przez

5 H. Treder (red.), Podstawy handlu zagranicznego, Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2005, s. 285-289.
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faze negocjacji, po faze realizacji kontraktu, a wigc obejmuje dziatania i kosz-
ty zwigzane z realizacjg dostawy.

Na etapie projektowania i produkcji towaru eksporter w najwickszym
stopniu wykorzystuje wewnetrzne Zrodta finansowania — zasoby wlasne przed-
siebiorstwa. Uzupelnia je kredytem bankowym i zaliczka wptacong przez
importera.

WielkoS¢ i1 rodzaj kredytu bankowego na tym etapie zalezy gtownie od
wartoSci transakcji i rodzaju towaru bedacego jej przedmiotem, a takze, oczy-
wiscie, od polityki finansowej i standingu finansowego eksportera. Zapotrze-
bowanie na dofinansowanie eksportu kredytem bankowym zwigksza sie, jesli
przedmiotem transakcji sa dobra inwestycyjne o duzej wartosci i relatywnie
dtugim cyklu produkcyjnym. Wytwarzanie na eksport dobr konsumpcyjnych
o mniejszej wartosci i dtugosci cyklu produkcyjnego generuje mniejsze zapo-
trzebowanie na zewng¢trzne Zrodla zasilania finansowego i jest w wigkszym
stopniu samo finansowane przez eksportera®.

Zaliczka wplacona przez importera, wspotfinansujgca ten etap, peini
oprdcz tego inne jeszcze funkcje i jest korzystna dla eksportera. Warunkiem
jej uzyskania, na etapie negocjacji, jest poziom zindywidualizowania produktu
i przedstawienie importerowi kalkulacji kosztow zwigzanych z dostosowaniem
produktu do jego wymagan. Im wigkszy poziom przygotowania towaru do
wymagan importera, tym wyzsza moze byC zaliczka. Ale juz nawet niewielkie
zmiany, jak np. zmiana opakowania, tlumaczenie na jezyk kraju importu, sa
podstawg do negocjowania zaliczki. Argumentem pozwalajacym eksporterowi
na negocjowanie wyzszej zaliczki jest posiadanie gestii transportowej. Zalicz-
ka jest rOwniez instrumentem zabezpieczajacym eksportera przed ryzykiem
zwigzanym z niewykonaniem zobowigzafh przez importera, czy wrecz jego
wycofaniem si¢ z transakcji’.

W fazie realizacji transakcji sa ponoszone koszty organizacji i dostawy
towaru do importera. Obowiazki i koszty zwigzane z logistyczng organizacja
i realizacja transakcji do okreS§lonego w formule INCOTERMS 2010 miejsca
dostawy ponosi strona posiadajaca gesti¢ transportowa, co jest ustalane na
etapie negocjacji. Jezeli gesti¢ transportowa posiada eksporter (a moze tez
posiadac ja importer), to on poniesie wszystkie koszty zwigzane z przygoto-
waniem towaru do wysytki, transportem, magazynowaniem itp., zwane kosz-
tami logistycznymi, jeszcze przed uzyskaniem naleznoSci za towar. Koszty
logistyczne sg implikowane rodzajem i specyfikg towaru, wielkoScia dostawy,

6  Ibidem, s. 112-114.
7 K. Szaflarski, Kontrakt w handlu zagranicznym, PWN, Warszawa 2004, s. 71.
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szeroko rozumiang trasg dostawy oraz ztozonoscig procesu transportowego.
Im wyzsze koszty logistyczne dostawy ponosi eksporter, tym bardziej upraw-
nione jest negocjowanie wyzszej zaliczki lub przedptaty na ich pokrycie.
Eksporter powinien rozwazy¢ zasadnoS¢ przyjecia gestii transportowej nie
tylko z powodu kosztéw jakie poniesie na finansowanie dostawy, ale rOwniez
z powodu ryzyka np. nieterminowego dostarczenia towaru, bedacego efektem
niezaleznych od eksportera czynnikow. Zaliczka i przedptata, oprocz kredytu
krotkoterminowego, sa instrumentami uzupelniajagcymi finansowanie tego
etapu transakcji eksportowej Srodkami wiasnymi eksportera3.

Generalnie rzecz biorac, przedplata i zaliczka to formy kredytowania trans-
akcji eksportowej przez importera, petnigce przy tym inne funkcje, korzystne
z punktu widzenia eksportera. Jednak negocjujac zaliczke lub przedptate
wyzsza niz standardowo stosowane w danej branzy, z uzasadnionych nawet
powoddw, eksporter musi wzig¢ pod uwage roOwniez fakt, ze obniza on atrak-
cyjnos¢ swojej oferty, co moze prowadzi¢ do utraty mozliwosSci eksportu.
Posiadajac jednak gesti¢ transportowa, eksporter moze dzigki wykorzystaniu
logistyki obnizy¢ koszty dostawy zmniejszajac wysokoS¢ zaliczki. Dlatego tez
korzySci z zaliczki i przedplaty muszg by¢ zbalansowane z ryzykiem nieza-
warcia transakcji, uwarunkowaniami logistycznymi, a polityka w tym zakresie
— kompatybilna z polityka eksportowa firmy i mozliwosciami logistycznymi®.

Powyzsze uwagi dotyczace zaliczki i przedptaty sg wiec szczegdlnie istot-
ne w warunkach, gdy propozycja kredytowania importera stala si¢ waznym
elementem marketingu.

Kredytowanie takie obejmuje faze transakcji od momentu wyslania towa-
ru (i dokumentéw handlowych) do importera lub jego banku do momentu
otrzymania naleznosci przez eksportera. Czas i formy kredytowania sg zr6zni-
cowane. Czas jest determinowany czynnikami takimi, jak m. in. rodzaj towaru,
konkurencyjnoS¢ rynkowa towaru, polityka eksportowa, sytuacja eksportera,
ryzyko finansowe i walutowe, czy dlugos¢ cyklu transakcyjnego. Tu szczegolne
znaczenie ma logistyka transakcji eksportowej z uwagi na mozliwo§¢ obnize-
nia kosztow dostawy i skrocenie cyklu dostawy.

Jezeli zaplata za eksport nie jest platnoscia natychmiastowa (Payment
Order, inkaso dokumentowe typu D/P, rzadziej czek), oznacza to, ze eksporter
kredytuje importera tzw. kredytem kupieckim, ktory przyjmuje rozne formy;
moze to by¢ kredyt na otwartym rachunku lub wekslowy. Kredyt wekslowy
jest realizowany w obrocie wekslowym, przy inkasie dokumentowym typu D/A

8 K. Bialecki, Operacje handlu zagranicznego, PWE, Warszawa 1997, s. 87-91.
9 K. Szaflarski, op. cit., s. 71.
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oraz pewnych rodzajach akredytywy dokumentowej, Zostang one poddane
analizie i ocenie w dalszej czeSci artykutu. Jakakolwiek bytaby to forma kre-
dytu kupieckiego, jest on refinansowany kredytem bankowym. Jednak bank
udzieli eksporterowi kredytu refinansowego pod warunkiem posiadania przez
eksportera zabezpieczenia splaty kredytu kupieckiego. Zabezpieczeniem tym
moze by¢ gwarancja bankowa — na dokonanie zaplaty, akcept traty badz awal
weksla wlasnego; jest to zwigzane ze sposobem zaplaty ustalonym w kon-
trakcie.

Pojawia si¢ tu ryzyko finansowe i walutowe, przed ktorym nalezy sie
zabezpieczyC, dokonujac wlaSciwego wyboru sposobu zaptaty i okreSlenia
warunkOw platnosci z zastosowaniem np. klauzuli walutowej. Eksporter ma
tez mozliwo$¢ wykorzystania specjalnych form finansowania eksportu, ktore
rOwniez zabezpieczaja go przed ryzykiem finansowym i walutowym; jest to
leasing, faktoring i forfaiting.

Finansowanie transakcji eksportowej moze by¢ realizowane ro6znymi
instrumentami finansowymi, z ktorych najczesciej sa stosowane:

1) kredyty eksportowe,
2) specjalne formy finansowania transakcji eksportowejl0.

Kredyty eksportowe sg klasyfikowane wedlug r6znych kryteriow, jednak
dla celéw publikacji ich typizacja zostanie dokonana na podstawie trzech
kryteriow: czasu, podmiotu i techniki. Ze wzgledu na czas kredytowania
wyrdznia si¢ kredyty krétkoterminowe (okres finansowania do jednego
roku), Srednioterminowe (okres finansowania od jednego roku do trzech lat)
i dlugoterminowe (okres finansowania od trzech do pigciu lat).

Zgodnie z kryterium podmiotu, ktory udziela kredytu, wyrdznia si¢ naste-
pujace rodzaje kredytow eksportowych:

kredyty kupieckie,

— kredyty bankowe,
— kredyty udzielane przez organizacje i instytucje mi¢dzynarodowe,
— kredyty rzadowell.

Zwazywszy na zakres publikacji oraz powszechnoS$¢ stosowania, szczego-
fowa analiza dotyczy¢ bedzie jedynie kredytow kupieckich.

Kredyty kupieckie sg narzedziem promocji eksportu i polegaja na odro-
czeniu przez eksportera zaplaty naleznoSci przez importera. Nie sg przedmio-
tem odrebnej umowy kredytowej, a wynikajg z postanowiefi kontraktowych

10 A. Bielawska, Finanse zagraniczne MSP. Wybrane zagadnienia, PWN, Warszawa 2006,
s. 100-105.
I D. Marciniak-Neider, Rozliczenia w handlu zagranicznym, PWE, Warszawa 2004, s. 239.
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— eksporter zobowigzuje si¢ dostarczy¢ importerowi towar i dokumenty
reprezentujace towar bez zaplaty w zamian za zobowiazanie importera, ze
dokona zaptaty w terminie p&Zniejszym. Wyrdznia si¢ dwa rodzaje kredytow
kupieckich:

— kredyt w rachunku otwartym,

— kredyt wekslowy!2,

Kredyt w rachunku otwartym polega na tym, ze eksporter w swoich doku-
mentach ksieguje na rachunku importera warto$¢ dostarczonych towarow,
a importer zobowigzuje si¢ sptaci¢ swoje zobowigzania kredytowe w okre-
Slonym czasie. Ten rodzaj kredytu kupieckiego nie jest niczym zabezpieczo-
ny, dlatego tez moze by¢ stosowany tylko w transakcjach zawieranych przez
statych partnerow, o stabilnym standingu finansowym i majacych do siebie
duze zaufanie. Ponadto uzyskanie przez eksportera kredytu refinansowego
w banku w tym przypadku jest mozliwe tylko pod warunkiem posiadania
przez niego zabezpieczenia splaty kredytu przez importera w postaci np.
gwarancji bankowej czy awalu bankowego.

Zdecydowanie bezpieczniejszy z punktu widzenia eksportera, i stad bar-
dzo czesto stosowany, jest kredyt wekslowy, polegajacy na tym, ze eksporter
dostarcza towar i za poSrednictwem bankow przekazuje importerowi doku-
menty handlowe w zamian za zabezpieczenie przez importera platnosci,
a sama platnos¢ jest odroczona w czasie. Moze by¢ ona zrealizowana inkasem
dokumentowym lub akredytywa dokumentowa, a zabezpieczeniem w przy-
padku jednego i drugiego sposobu zaptaty jest odpowiedni weksel — weksel
trasowany lub weksel wtasny, przy czym oba rodzaje weksla sg instrumentami
towarzyszacymi okreSlonemu w kontrakcie sposobowi zaptaty. W wekslu tra-
sowanym jego wystawca poleca wskazanej w wekslu osobie zaptaci¢ okreslong
kwot¢ w okreSlonym terminie na rzecz wskazanej osoby — remitenta. Wystaw-
ca weksla jest eksporter, platnikiem — importer lub jego bank, remitentem
—eksporter, jego bank lub wskazana przez eksportera osoba. Eksporter, prze-
sytajac do banku importera dokumenty handlowe, wysyla razem z nimi weksel
trasowany (zwany tratg), informujac bank, by wydal dokumenty importerowi
w zamian za zaakceptowanie zalaczonej traty. Taki sposob zaptaty jest okre-
Slany inkasem dokumentowym typu D/A z tratg ciggniong na importera.
Eksporter moze tez wysta¢ dokumenty handlowe do banku importera, infor-
mujac bank, by wydal importerowi dokumenty w zamian za zlozenie przez
niego weksla wlasnego. W tym wypadku wystawcg weksla jest importer i to
on zobowigzuje si¢ bezwarunkowo do zaptacenia okreSlonej sumy pieni¢znej

12 A. Bielawska, op. cit., s. 102.
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eksporterowi w okreSlonym terminie. Ten wariant ptatnoSci to inkaso doku-
mentowe z platnoScig zabezpieczong wekslem wtasnym importeral3.

Weksel trasowany jest instrumentem finansowym wystepujacym przy plat-
nosci niektorymi rodzajami akredytywy dokumentowej, takimi jak: akredyty-
wa gotowkowa, akredytywa akceptacyjna czy tez akredytywa dostgpna przez
negocjacje.

W akredytywie akceptacyjnej bank, ktory otworzyl akredytywe (impor-
tera), zobowiazuje si¢ do zaakceptowania i wykupienia traty, ciagnionej na
ten bank przez eksportera, w terminie wymagalnoSci weksla. PtatnosS¢ jest
wiec odroczona, ale w tym przypadku eksporter musi wraz z dokumentami
handlowymi ztozy¢ w banku weksel trasowany z okreSlonym terminem ptat-
noSci. W zaleznoSci od postanowien kontraktu termin platnoSci okreslony
jako liczba dni, np. 180 dni, moze biec od daty wysyiki, zatadunku lub pre-
zentacji dokumentow, co wplywa na sposob sprecyzowania terminu platnosci
wekslal4,

W akredytywie gotowkowej, zwanej tez akredytywa L/C, eksporter row-
niez wraz z dokumentami skfada w banku trate ciggniong na bank importera,
lecz jest to trata ptatna za okazaniem, nie mozna wigc przyjaé, ze w tym
wypadku wystepuje odroczenie ptatnosci.

Interesujacym i coraz bardziej popularnym sposobem udzielania kredytu
kupieckiego jest akredytywa z odroczonym terminem zaptaty. Wystepuje ona
wtedy, gdy eksporter wyrazil zgode na dokonanie przez importera zaplaty
w pewien czas po dokonaniu wysyliki towaru. W warunkach takiej akredytywy
musi by¢ doktadnie sprecyzowany termin platnosci, np. 30 dni od daty wysytki
towaru, co jest wlasnie okresem kredytowania importera. Bank importera
w warunkach akredytywy zobowiazuje si¢ do dokonania zaplaty w tym okre-
Slonym, pdZniejszym terminie. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze przy tej akredyty-
wie nie wystepuje trata, bowiem zabezpieczeniem zaplaty jest zobowigzanie
banku importera, ktory akredytywe otworzyl. W tym przypadku eksporter
roOwniez moze uzyskac kredyt refinansowy w banku poprzez dyskonto nalez-
nosci z akredytywyl>.

Kredyty wekslowe sg kredytami krotkoterminowymi — okres wymagalnosci
weksla nie przekracza 180 dni. Eksporter moze dokonaé dyskonta weksla
przed terminem jego wymagalnoSci, uzyskujac w ten sposob kredyt dyskon-
towy w banku. Mimo ze jako grupa kredyty wekslowe sg bezpieczniejsze

13 Ibidem, s. 107.

14 D. Marciniak-Neider, Platnosci w handlu zagranicznym, Wyd. Uniwersytetu Gdan-
skiego, Gdansk 2003, s. 88.

15 Ibidem, s. 89.
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niz kredyt w rachunku otwartym, mozna je klasyfikowac i r6znicowac pod
wzgledem bezpieczefistwa i korzysci eksportera, bowiem nie kazdy ich wariant
jest jednakowo optymalng mozliwoscig zabezpieczenia interesOw finansowych
eksportera. Analiza i ocena ryzyka, jakie towarzyszy r0znym wariantom plat-
nosci i kredytowania, zostanie przeprowadzona w dalszej czeSci ekspertyzy
dotyczacej ryzyka w finansowaniu transakcji eksportowych.

W przeciwienistwie do kredytow kupieckich, kredyty bankowe sa reali-
zowane na warunkach okreSlonych w umowie kredytowej zawartej migdzy
eksportem a bankiem kredytujacym. Istota tej umowy polega na tym, ze
bank zobowiazuje si¢ postawi¢ do dyspozycji eksportera Srodki finansowe
w wysokosci 1 na warunkach okreslonych w umowie kredytowej. Banki kre-
dytujg zar6wno proces produkcji, udzielajac eksporterowi tzw. kredytu pre-
finansowego, jak rOwniez caly etap realizacji transakcji, udzielajac kredytu
na realizacj¢ dostawy i na okres rozliczeniowy, czyli czas oczekiwania na
zaptate. W sytuacji gdy eksporter nie posiada wtasnych srodkéw na realiza-
cje transakcji 1 kredytowanie importera, uzyskanie kredytu bankowego jest
koniecznoscigl®.

Bankowy kredyt w rachunku biezacym, tzw. kredyt otwarty, jest udzielany
przez banki na podstawie osobnej umowy kredytowej, ale tylko przedsiebior-
stwom posiadajacym rachunek w danym banku. Kredyt taki jest w zasadzie
pozwoleniem banku na debetowanie rachunku klienta do okreSlonej wysoko-
Sci — limitu ustalonego w umowie kredytowej. Na rachunek bankowy wptywaja
naleznos$ci i regulowane sg z niego zobowigzania przedsigbiorstwa. Saldo
ustalane w okreslonych w umowie odstepach czasu jest wynikiem wzajemnego
kompensowania si¢ zrealizowanych naleznosci i zobowigzan, co jest istotng
zaleta dla eksportera, kazda bowiem wplata zmniejsza jego zobowigzania
kredytowe. Wada jest wysokie oprocentowanie kredytu, wyzsze niz stopa dys-
kontowa weksli, wysoka prowizja jak rowniez dodatkowe, wysokie optaty, np.
za niewykorzystane Srodki. Mimo to, eksporterzy chetnie korzystaja z tego
rodzaju kredytu, poniewaz jest to instrument relatywnie elastyczny — pozosta-
wia eksporterowi swobode w terminie i wielkoSci splacania salda zobowigzan.
W eksporcie kredyt w rachunku biezacym jest wykorzystywany do sfinansowa-
nia kosztow logistycznych w fazie realizacji dostawy (przygotowanie wysyiKki,
transport i wszystkie czynno$ci zwigzane z przemieszczeniem tadunku), kredy-
tu kupieckiego jesli zostal udzielony importerowi, a takze naleznosci z tytutu
platnosci inkasem dokumentowym lub akredytywa z odroczonym terminem

16 TT. Kaczmarek, M. Zarzycki, Poradnik eksportera, Oficyna Wydawnicza Branta, War-
szawa 2005, s. 132-134.



Finansowanie transakcji eksportowej. Aspekty logistyczne 79

platnoSci. Kredyt w rachunku biezacym jest krotkoterminowy, moze jednak
wystapi¢ przedtuzenie umowy!7.

Kredyt dyskontowy, zwany jest tez kredytem wekslowym, gdyz nieodtacz-
nym jego elementem jest weksel — albo trasowany (zwany trata, wekslem
ciagnionym) albo weksel wiasny (zwany tez sola). W tym przypadku bank
dokonuje dyskonta weksla, czyli wykupuje weksel przed terminem jego wyma-
galnosci, z potraceniem odsetek dyskontowych za okres od daty wykupienia
do daty wymagalnoSci. Nie do kofica jest uprawnione wymienne stosowanie
obu nazw, poniewaz przedmiotem dyskonta moga by¢ tez inne naleznosci,
np. z akredytywy dokumentowej, czy gwarancja bankowa. Zalety stosowania
weksla w handlu zagranicznym wiaza si¢ z jego funkcjami. Moze bowiem dla
eksportera stanowiC zabezpieczenie zaplaty naleznoSci, moze tez stanowic
forme¢ kredytowania importera; przez importera moze by¢ wykorzystany jako
zaplata za jego zobowigzania. Weksel jest tez uwazany za stosunkowo bez-
pieczny instrument finansowy, poniewaz w przypadku niewywigzywania si¢
platnika ze zobowigzan wekslowych procedura protestu weksla jest uprosz-
czona i szybka. Obrot wekslowy, dyskonto weksla nie tylko zabezpiecza ptat-
nos¢, ale tez skraca czas oczekiwania na zaplate i pozwala na przeniesienie
ryzyka walutowego i transakcyjnego na bank dyskontujacy. Ponadto odsetki
dyskontowe sg nizsze niz oprocentowanie kredytu bankowego!s.

Natomiast wadg obrotu wekslowego w handlu zagranicznym jest problem
z ustaleniem wyplacalnoSci trasata czy trasanta — partnera zagranicznego.
Dlatego tez czesto jest stosowane skiadanie akceptu na wekslu trasowanym
przez bank, ktérego klient jest osobg, na ktora trata jest ciggniona, co w prak-
tyce oznacza udzielenie przez ten bank kredytu akceptacyjnego. Poniewaz
banki udzielajg akceptu tylko wiarygodnym klientom, wigc akcepty bankowe
sa uwazane za instrumenty praktycznie pozbawione ryzyka. W przypadku
weksla wtasnego, czesta praktyka jest dokonywanie awalu przez bank, ktorego
klient jest wystawca weksla, czyli trasantem.

Nalezy zwr6ci¢ uwage, ze nie ma jednolitego prawa wekslowego dla weksli
w obrocie mi¢dzynarodowym, cho¢ wystepuje pewna unifikacja przepisow.
I tak Polska wraz z grupg wielu panstw europejskich stosuje system genewski,
natomiast W. Brytania, USA, Kanada, Irlandia i dawne kolonie brytyjskie
stosujg system anglosaski. W systemie anglosaskim normy prawa wekslowego
daja wiecej swobody uczestnikom, nie sg tez stosowane oplaty skarbowe, ale
zaplata kwoty pieni¢znej dokonywana jest w walucie angielskiej wedtug kursu

17 Tbidem.
18 D. Marciniak-Neider, Rozliczenia..., op. cit., s. 120-127.
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z dnia platnosci. Eksporter, ktory stanie si¢ uczestnikiem obrotu wekslowego,
powinien zapoznac si¢ z prawem wekslowym kraju swojego partnera handlo-
wego. Konieczna tez jest wiedza i Swiadomosé, jakie w przypadku eksportera
moze by¢ zastosowanie weksla i jego uwarunkowania, a takze jak moze by¢
wykorzystany weksel przez importeral®.

Weksel w handlu zagranicznym moze wystepowac jako samodzielny doku-
ment badZz moze znalez¢ si¢ w komplecie dokumentdéw handlowych skia-
danych w banku przez eksportera. W pierwszym przypadku moze to byé
trata terminowa (ptatna w okre§lonym terminie od okazania lub wystawie-
nia) lub weksel wtasny importera, stanowigce zabezpieczenie splaty kredytu
kupieckiego, udzielonego importerowi przez eksportera. W drugim przypad-
ku chodzi o uwarunkowane sposoby zaplaty, takie jak ptatnoSci akredytywg
dokumentowg czy inkasem dokumentowym, gdy eksporter sklada w banku
trate wraz z kompletem dokumentdw reprezentujacych towar, zadajac doko-
nania zaplaty lub jej zabezpieczenie0.

ZARZADZANIE RYZYKIEM W KREDYTOWANIU TRANSAKCJI
EKSPORTOWEJ

Dziedzina handlu zagranicznego charakteryzuje si¢ wysokim stopniem
niepewnosci i co za tym idzie relatywnie wysokim ryzykiem, zaréwno jego
poziomem, jak i liczbg rodzajow ryzyka. Jest to szczegOlnie istotne w trans-
akcjach zawieranych na warunkach kredytowych i w sytuacji, gdy eksporter
posiada gesti¢ transportowa. Ryzyko mozna zdefiniowac jako ...mozliwos¢
wystgpienia zdarzen, niezaleznych od przedsigbiorstwa, ktorym nie mozna w peini
zapobiec, a ktore majq wplyw na wynik dziatalnosci przedsiebiorstwa...2! obni-
zajac jej skuteczno$S¢ i optacalnos¢. By osiagnac efektywnoS¢ ekonomiczng
transakcji eksportowej i zapewni¢ bezpieczng i terminowa zaplate nalezno-
Sci, podstawowym zadaniem i obowigzkiem eksportera jest optymalne zarza-
dzanie ryzykiem, na co sktada si¢: ustalenie zagrozen, pomiar ryzyka oraz
kontrola ryzyka w celu jego ograniczenia i zabezpieczenia si¢ przed skutka-
mi. Nalezy tez zastrzec, ze nieprofesjonalizm, brak wiedzy i kompetencji po
stronie eksportera, nie jest uwzgledniany jako czynnik determinujacy ryzyko,
tzn. jego zaistnienie i poziom. Badaniom i ocenie podda¢ mozna te rodzaje

19 D. Marciniak-Neider, Platnosci..., op. cit., s. 39.
20 K. Szaflarski, op. cit., s. 84.
21 T.T. Kaczmarek, M. Zarzycki, op. cit., s. 171.
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ryzyka, ktore w sposob bezposredni lub poSrednio zwigzane sa z finansowa-
niem transakcji eksportowych oraz realizacjg dostaw. W pierwszym przypadku
chodzi o ryzyko poczawszy od udzielenia kredytu importerowi do uzyskania
zaplaty, w drugim o rodzaje ryzyka zwigzane z przeplywem towarow.

Generalnie z transakcjami eksportowymi sg zwigzane nastepujace rodzaje
ryzyka:

1) ryzyko transakcyjne:

— ryzyko niewywiazania si¢ przez partnera ze zobowiagzan kontraktowych,

— ryzyko wyboru partnera,

— ryzyko rozbieznoSci interpretacji klauzul kontraktowych,

— ryzyko sily wyzszej;

2) ryzyko finansowe

— ryzyko kursu walutowego,

— ryzyko kredytowe,

— ryzyko stOp procentowych;

3) ryzyko zwiazane z organizacjg kanatu dystrybucji,
4) ryzyko cenowe,
5) ryzyko kraju:

— ryzyko ekonomiczne kraju,

— ryzyko polityczne kraju.

Ryzyko transakcyjne urzeczywistnia si¢ w sytuacji, gdy uczestnicy transak-
cji nie wywigzg si¢ ze zobowigzan umownych lub w sytuacji wystapienia oko-
licznoSci majacych charakter sily wyzszej, ktore uniemozliwiaja im wtasciwe
i terminowe wywigzanie si¢ ze zobowigzah kontraktowych. W tym wypadku
nie jest mozliwe ograniczenie ryzyka, mozna jedynie zabezpieczac¢ si¢ przed
odpowiedzialnoScig za niewykonanie zobowigzaf kontraktowych z powodu
sity wyzszej, wprowadzajac do kontraktu Klauzule Sily Wyzszej. A wiec eks-
porter, ktory nie dostarczyl towaru z powodu wystapienia sily wyzszej nie
poniesie z tego tytulu odpowiedzialnosci. Nalezy tu zaznaczy¢, ze Klauzula
dziata w obie strony, a wiec dotyczy rOwniez sily wyzszej u importera.

Natomiast w przypadku pierwszym, gdzie nie wystepuja okolicznoSci sity
wyzszej, chodzi przede wszystkim o ryzyko wyboru niewtasciwego partnera,
ktory nie wywigzuje si¢ z umowy. Dla eksportera konsekwencjg niewlaSciwe-
go wyboru partnera jest zwloka w odbiorze towaru lub jego nieodebranie,
zwloka w terminie zaptaty lub w ogodle niezaptacenie za towar, zglaszanie
reklamacji w celu wymuszenia obnizki ceny itp. W odniesieniu do problemow
z platnoScig mozna zastosowac rozne metody i Srodki ograniczajace ryzyko.
Przede wszystkim nalezy zabezpieczy¢ zapltate, stosujac wlasciwa kompozy-
cje warunkéw ptatnoSci w kontrakcie: przedptata lub wysoka zaliczka plus
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wyboOr wlasciwego sposobu zaplaty — akredytywa dokumentowa, a w przy-
padku inkasa — wprowadzenie obowiazku dostarczenia przez importera
gwarancji bankowej na dokonanie zaptaty lub weksla wtasnego najlepiej
z awalem, ewentualnie dokonania przez importera akceptu traty. Posiadanie
wspomnianych zabezpieczen umozliwi eksporterowi skorzystanie z faktoringu
ewentualnie forfaitingu, czyli praktycznie na przeniesienie ryzyka na faktora
lub forfaitera przy jednoczesnym uzyskaniu Srodkow finansowych w wyniku
sprzedazy wierzytelnoSci.

Zwtoka w odbiorze badZ nieodebranie towaru naraza eksportera na kosz-
ty i straty — to ryzyko, ktore trudno ograniczy¢, mozna si¢ jednak chronic
przed jego skutkami, stosujac odpowiednie klauzule w kontrakcie. Przede
wszystkim eksporter powinien przewidzie¢ takg sytuacje, okresli¢ ja w kontr-
akcie, wprowadzajac przy tym obowigzek sfinansowania przez importera
swoich ewentualnych strat i kosztow. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze impor-
ter bedzie si¢ uchylat réwniez przed zrekompensowaniem strat eksportera;
w takiej sytuacji ostatecznym rozstrzygni¢ciem jest przekazanie sprawy do
rozpatrzenia w sadzie lub arbitrazu, co rOwniez powinno by¢ sprecyzowane
w kontrakcie.

Z powyzszego wynika, jak istotne jest sporzadzenie kontraktu, ktOry
w sposOb wiaSciwy i precyzyjny okreSli zobowigzania i prawa partnerow,
nie pozostawiajac miejsca na dowolng interpretacje klauzul kontraktowych.
Pozwoli to na wyeliminowanie ryzyka rozbieznoSci interpretacji warunkow
kontraktu?2.

Ryzyko finansowe dla potrzeb publikacji zostanie ograniczone do ryzyka
kursu walutowego, ryzyka kredytowego i ryzyka stop procentowych.

Ryzyko kursu walutowego (zwane tez ryzykiem walutowym lub ryzykiem
kursowym) to mozliwos$¢ poniesienia straty z tytutu zmiany ceny waluty krajo-
wej w stosunku do waluty obcej. Eksporter poniesie strate, gdy wystapi rewa-
luacja waluty krajowej, ale jednocze$nie moze osiaggnaé zysk w przypadku
dewaluacji waluty krajowej. Jest to specyficzny rodzaj ryzyka, oprocz ryzyka
cenowego, gdyz eksporter moze ponieS¢ strate lub osiagnaé zysk z powodu
zmian cen waluty krajowej. Eksporter ma wiele mozliwoSci ograniczenia tego
ryzyka, zabezpieczenia si¢ przed jego skutkami czy wyeliminowania. Mozna
sklasyfikowa¢ je w dwdch grupach: 1) zabezpieczenia wewnetrzne — klauzula
walutowa, wybor stabilnej waluty do rozliczen, przedplata, wysoka zaliczka,
dyskonto weksla; 2) zabezpieczenia zewnetrzne — zawarcie transakcji hedge,
kontrakty walutowe forward, faktoring, forfaiting. Niektore z wymienionych

22 K. Szaflarski, op. cit., s. 42-44.
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instrumentdw wymagaja wyjasnien, analiza niektorych (jak forfaiting, fakto-
ring) wykracza poza zakres publikacji23.

Zabezpieczenia wewnetrzne stanowig element kontraktu, sg sformuto-
wane w postaci klauzul kontraktowych. W zasadzie wszystkie sa sprecyzowa-
ne i zamieszczone w warunkach ptatnosci. Klauzula walutowa umieszczona
w kontrakcie mowi, ze w dniu rozliczenia transakcji zostanie zastosowany
kurs waluty ptatnoSci do wybranej waluty stabilnej z dnia zawarcia kontraktu.
Pozwala wigc na przeliczenie naleznoSci, eliminujagc wahania kurséw, pod
warunkiem wyboru wilaSciwej, stabilnej waluty.

Technicznie najprostszym rozwigzaniem jest wybor mocnej, stabilnej walu-
ty jako waluty ptatnosci. Moze to by¢ waluta kraju eksportera, importera lub
dowolnego kraju trzeciego. O tym, jaka to bedzie waluta, decyduje szeroko
rozumiana pozycja negocjacyjna partnerow. Przy silniejszej pozycji ekspor-
tera to on ma decydujacy wplyw na wybdr waluty ptatnosci. Problemem jest
dokonanie wtaSciwego wyboru, bez wzgledu na to, ktory partner to czyni,
bowiem przewidywania zmian kurséw walut sg obcigzone duzym marginesem
biedu.

Zabezpieczenia zewngtrzne wymagaja zawarcia transakcji zabezpiecza-
jacej na gieldzie — hedge lub kontraktu forward zawieranego poza gietda,
ale przedmiotem jednej i drugiej operacji jest waluta przyjeta w kontrakcie
jako waluta platnoSci. W przypadku hedgu eksporter, obawiajac sie spadku
wartoSci waluty, zawiera na gieldzie transakcje sprzedazy futures, grajac na
spadek. Kontrakt walutowy forward jest umowa dwustronna, zawarta miedzy
eksportem i, najczeSciej, bankiem. W umowie kupujacy zobowigzuje sie do
nabycia, a sprzedajacy do odstgpienia okreslonej iloSci waluty w pdzniejszym
terminie, po cenie (w relacji do innej waluty) ustalonej w dniu zawarcia trans-
akcji. Eksporter powinien mie¢ Swiadomos¢, ze te rodzaje zabezpieczenia
moga pozbawi¢ go zysku w przypadku korzystnych dla niego zmian kursu
waluty platnosci, moze tez w pewnych okolicznoSciach ponies¢ strate. Nalezy
tu wspomnie€ jeszcze o jednym instrumencie zabezpieczajacym — opcjach
walutowych. Doswiadczenia polskich firm sprzed niespetna dwoch lat poka-
zaly, ze jest to instrument obcigzony wysokim ryzykiem straty24.

Ryzyko kredytowe okresla si¢ jako mozliwoS¢ niesptacenia przez dtuznika
kredytu lub pozyczki w catosci lub czeSci, wierzytelnosci z tytulu gwarancji
lub porgczen. Ryzyko to jest nieodigczng czeScig transakcji eksportowych,
poniewaz udzielanie kredytu kupieckiego przez eksportera zwigksza konku-

23 A. Bielawska, op. cit., s. 132.
24 Tbidem, s. 140-144.
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rencyjnoS¢ jego oferty i moze miec istotny wplyw na zwarcie transakcji. Ryzy-
ko kredytowe zwigksza si¢, im wyzsze jest ryzyko kraju (importera) i ryzyko
wyboru niewlaSciwego partnera. Metoda ograniczania ryzyka jest zebranie
informacji o kraju importu i partnerze, a nastepnie dokonanie wtasciwego
wyboru. Natomiast zabezpieczeniem przed negatywnymi skutkami ryzyka jest
uwarunkowanie udzielenia kredytu importerowi dostarczeniem eksporterowi
zabezpieczen jego splaty w postaci takich instrumentow finansowych, jak:
weksel wlasny importera — mozliwo$¢ dokonania dyskonta weksla, gwarancji
bankowej na splate kredytu. Popularng metodg jest ubezpieczenie kredytu
eksportowego w wyspecjalizowanych instytucjach finansowych. W Polsce taka
dziatalno$¢ prowadzi KUKE — Korporacja Ubezpieczen Kredytow Ekspor-
towych S.A. W ramach Porozumienia OECD ubezpieczenie obejmuje nalez-
nosci eksportowe zapewniajac ochrong przed ryzykiem kraju (politycznym),
sity wyzszej, zwloki w zaptacie i niewyplacalnoSci, w wypadku kredytu dla
importera — ryzyko niesplacenia kredytu w cze¢Sci lub catosci.

Ryzyko stop procentowych zwigzane ze zmianami stop procentowych
oznacza mozliwoS¢ poniesienia straty lub obnizenia optacalnoSci transakcji
eksportowej z powodu niekorzystnej z punktu widzenia eksportera zmiany
stop. Podobnie jak ryzyko walutowe i cenowe, eksporter moze ponies¢ strate
— przy wzroscie stop dyskontowych, ale tez moze osiagna¢ zysk — w przypadku
obnizenia stop dyskontowych. Zabezpieczeniem przed negatywnymi skutkami
ryzyka stop procentowych sg transakcje swap stopy procentowej, procentowe
kontrakty forward, procentowe kontrakty futures i opcje odsetkowe?.

Ryzyko zwigzane z organizacjg kanalu dystrybucji to mozliwoS$¢ wysta-
pienia sytuacji, gdy niewltaSciwa organizacja fancucha dostaw uniemozliwia
efektywng ekonomicznie i sprawng realizacje sprzedazy, narazajac eksportera
na straty finansowe i pozaekonomiczne. W ryzyku tym zawiera si¢ ryzyko
doboru niewtasciwego partnera26.

Eksporter, dziatajac na rynkach obcych, korzysta z r6znych form posred-
nictwa. Popularng formg poSrednictwa na rynku obcym jest dziatalno$¢ agen-
cyjna lub przedstawicielska; sa rynki, gdzie brak agenta lub przedstawiciela
jest powazng przeszkoda w pozyskaniu kontraktéw. Kolejnymi poSrednikami,
szczegOlnie istotnymi w obrotach miedzynarodowych, szeroko rozumianymi
dobrami konsumpcyjnymi, sg dystrybutorzy i hurtownicy, ktOrzy staja si¢ ele-
mentami — ogniwami taficucha dostaw. Sprawne i efektywne funkcjonowanie
calego tancucha zalezy od ich uczciwosci, przygotowania zawodowego, kom-

25 Ibidem, s. 155.
26 T.T. Kaczmarek, M. Zarzycki, op. cit., s. 176.
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petencji biznesowych itp. Korzystanie z roznych form poSrednictwa wiaze si¢
jednak z ponoszeniem ryzyka — ryzyka wyboru niewtaSciwej osoby, co w rezul-
tacie prowadzi do niewlaSciwej organizacji kanatu dystrybucji. Nalezy podkre-
Sli¢, ze wyboOr dystrybutora czy hurtownika jest obarczony wigkszym ryzykiem
niz wybor agenta lub przedstawiciela z powodu zaangazowania finansowego
eksportera we wspolprace. Pojawia si¢ tu ryzyko transakcyjne i kredytowe,
a jego noSnikami sg dostawy realizowane w warunkach kredytu wekslowego,
dostawy z odroczonym terminem platnosci, w praktyce polegajace na udzie-
leniu przez eksportera hurtownikowi lub dystrybutorowi kredytu w otwartym
rachunku. Eliminacja ryzyka zwigzanego z organizacjg kanatu dystrybucji jest
niemozliwa, a minimalizacja wymaga od eksportera zebrania informacji z wia-
rygodnych Zrodet o agencie/przedstawicielu, a szczeg6lnie o dystrybutorach
1 hurtownikach, z ktorymi planuje nawigza¢ wspotprace.

Ryzyko cenowe, podobnie jak ryzyko kursu walut, stop procentowych,
wystepuje w dzialalnosci eksportowej 1 importowej. Moze polegaé na ustale-
niu przez eksportera ceny zbyt wysokiej w relacji do cen na rynku eksportu,
co skutkuje ograniczeniem wielkoSci sprzedazy, moze tez polega¢ na usta-
leniu ceny zbyt niskiej, co prowadzi do pogorszenia optacalnoSci eksportu.
W handlu mi¢dzynarodowym, najcz¢Sciej od momentu zawarcia kontraktu
i zafiksowania ceny do momentu rozliczenia transakcji uplywa pewien czas,
dtuzszy badz krotszy — to zalezy od r6znych czynnikdw. Pojawia sie wiec ryzy-
ko, ze wraz z uplywem czasu zafiksowana cena stanie si¢ zbyt niska z powodu
zmiany cen skfadnikéw ceny, takich jak transport, robocizna, czy surowce do
produkcji. Jest to typowe ryzyko handlowe — moze przynieS¢ eksporterowi
strate, ale tez zysk. Pamigtajac o tym, eksporter moze zabezpieczyC przed
ryzykiem zmiany cen w warunkach kontraktu, wprowadzajac do kontraktu
klauzule rewizji ceny, ktdéra umozliwi jej renegocjacje lub tez stosujac w kontr-
akcie zamiast ceny fix, wybrany wariant ceny zmiennej. Moze to by¢ np.
cena dnia dostawy, cena liczona jako Srednia arytmetyczna notowan gietdo-
wych. Oprocz zabezpieczen w kontrakcie eksporter moze zawrze¢ transakcje
hedge, co wymaga zawarcia rownoleglej transakcji zabezpieczajacej (futures)
w kierunku przeciwnym. Ta metoda zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem zmiany
cen jest dostepna eksporterom zajmujacym si¢ obrotem towarami gietdo-
wymi?’.

Ryzyko kraju w handlu mi¢dzynarodowym to mozliwo$¢ nieosiagnigcia
zalozonych celow dzialalnosci eksportowe/importowej z przyczyn, za ktore
odpowiedzialny jest kraj importu. Na ryzyko kraju sktada si¢ ryzyko ekono-

27 A. Bielawska, op. cit., s. 172-174.
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miczne i ryzyko polityczne kraju. Ryzyko ekonomiczne zalezy od stanu gospo-
darki, pozycji waluty krajowej, stabilnoSci i przejrzystoSci prawa, zadluzenia
finansow publicznych, zadtuzenia zagranicznego i zdolnoSci ptatniczej, ale tez
nieurodzaju, katastrof i klesk zywiotowych.

Ryzyko polityczne to niebezpieczenistwo wybuchu wojny, strajkow, prze-
wrotu politycznego, aktow administracyjnych zmieniajacych zasady funkcjo-
nowania podmiotdw gospodarczych krajowych i zagranicznych, zmiana prawa
dewizowego itp. W wyniku wystgpienia wymienionych sytuacji kontrahent
zagraniczny, ale tez i eksporter mogg mie¢ trudnosci, badZ moga w ogole nie
wywigzac si¢ ze zobowigzan kontraktowych. Eksporter moze nie zrealizowaé
dostawy, co narazi go na kary umowne, importer moze nie zrealizowac trans-
feru naleznoSci za towar z powodu np. zakazu transferéw za granice.

Wyeliminowanie tego ryzyka jest niemozliwe, ale mozna podja¢ pewne
kroki w celu jego uniknigcia. Wymaga to zebrania informacji o kraju z wiary-
godnych Zrddet, tu mozna tez skorzystac z ocen wiarygodnosci danego panstwa
publikowanych przez instytucje miedzynarodowe i miedzynarodowe agencje
ratingowe. Natomiast ograniczenie skutkow ryzyka wystapienia wymienio-
nych sytuacji mozna zrealizowaé, zamieszczajac w kontrakcie Klauzule Sily
Wyzszej.

Z ryzykiem kraju jest zwigzane ryzyko wynikajace z roznic religijnych,
kulturowych i r6znic w praktykach biznesowych.

Zarzadzanie ryzykiem w transakcjach eksportowych moze wigc polegac
na podjeciu dziatan w celu eliminacji, minimalizacji, zabezpieczenia si¢ przed
skutkami ryzyka. Ryzyko moze zosta¢ przeniesione na inny podmiot lub zaak-
ceptowane przez eksporteras.

RYZYKO A WARUNKI PLATNOSCI I KREDYTOWANIA TRANSAKCJI

Wspotpracujac z partnerem handlowym, nalezy kierowac si¢ podstawo-
wa zasada w polityce finansowania eksportu, by nie kredytowa¢ importe-
ra lub ewentualnie nie wydiuza¢ warunkow kredytowania, nie dokonywaé
wysyltek towaru na otwarty rachunek, jesli importer ma problemy ze splatg
swoich zobowiazan. Sytuacja taka moze wystapic¢ nie tylko na malo znanych
i stabo rozwini¢tych rynkach. Dlatego tez przy zaistnieniu takich okolicznoSci
powinno si¢ poprzesta¢ na platnoSci akredytywa, a jesli bedzie to mozliwe
— wynegocjowac przedplaty. Uzyskanie kontraktu na takich warunkach jest

28 T.T. Kaczmarek, op. cit., s. 62.
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mozliwe, chociaz trudne do osiagni¢cia, eksporter powinien wig¢c wykorzystac
mozliwosci kredytowania kontrahenta za pomocg wiasciwie skomponowanych
warunkow ptatnoSci w kontrakcie.

Ustalanie warunkOw platnoSci ma na celu bezpieczefistwo i pewnoS¢
zaplaty oraz ewentualnie szybkoS¢ zaplaty. Z punktu widzenia eksportera
ranking sposobow zaptaty od najbardziej do najmniej korzystnych otwiera
przedptata, nastepne sg akredytywy dokumentowe, inkasa dokumentowe,
platnoSci nieuwarunkowane takie, jak Payment Order, weksel, czek.

Generalnie akredytywy sa, oprocz przedplaty, najkorzystniejszym sposo-
bem zaptaty dla eksportera, poniewaz ich ptatnikiem jest bank importera.
Akredytywa jest zobowigzaniem wobec eksportera banku, ktory ja otworzyt,
do wyptacenia eksporterowi okreSlonej kwoty w zamian za ztozenia w sposéb
i na warunkach okreSlonych w akredytywie dokumentow reprezentujacych
towar. Tak wiec eksporter unika niepewnoSci zwigzanej z oczekiwaniem na
podjecie przez importera decyzji o zaplacie, bo to nie importer, ale bank
importera placi automatycznie po zlozeniu i sprawdzeniu dokumentow
przestanych przez eksportera. Dlatego tez ten sposob zaptaty nalezy reko-
mendowac eksporterom dziatajacym na rynku nieznanym lub niepewnym,
wspoOlpracujagcym z nowym partnerem badz z partnerem o stabym standingu
finansowym, czy nienajlepszej reputacji®.

Inkasa to ptatnoSci pozostajace catkowicie w gestii importera — to impor-
ter podejmuje decyzje o dokonaniu badZ wstrzymaniu zaptaty, to importer
ptaci badZ nie. Eksporter jest narazony na odmowe wykupu dokumentow
badz zwtoke w zaplacie. Dlatego tez stosowanie tego sposobu zaptaty jezeli
jest rekomendowane to wylacznie z instrumentem zabezpieczajacym platnosc.
Moze to by¢ gwarancja bankowa, akcept traty ciagnionej na eksportera, awal
weksla wtasnego importera. Inkaso bez zabezpieczen nie powinno by¢ reko-
mendowane eksporterom30.

W transakcjach zawieranych na warunkach kredytu, dokonanie wyboru
sposobu zapfaty i precyzowanie warunkéw platnoSci, niezwykle istotne sa,
jak juz wspomniano, aspekty logistyczne. Nie wchodzac w rozwazania, czy
to wybor sposobu zaplaty determinuje nastepnie kwestie zwigzane z gestig
transportowg i realizacjg dostawy czy tez odwrotnie, to przyjecie okreSlonej
formuly INCOTERMS jest czynnikiem warunkujacym wybor sposobu zapfaty,
podstawg w fazie realizacji transakcji jest kompatybilnos$¢ aspektow finanso-
wych i logistycznych.

29 D. Marciniak-Neider, Rozliczenia..., op. cit., s. 167-171.
30 Ibidem, s. 136-138.
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Przy ptatnosciach uwarunkowanych, dokumentowych, eksporter by otrzy-
mac nalezno$¢ za towar przedstawia w banku, ktory jest ptatnikiem akredytywy
lub przesyta do inkasa, oprocz innych okreslonych w kontrakcie dokumentow
(np. $wiadectwo pochodzenia, certyfikaty pokontrolne, dokumenty maga-
zynowe, faktura handlowa itd.), dokumenty potwierdzajace wywiazanie si¢
przez niego z umowy, to znaczy dostarczenia towaru zgodnie z umowa. Ktory
z tych dokumentdw bedzie wystepowat w konkretnej transakc;ji, jest wynikiem
przyjetej bazy dostawy — formuly INCOTERMS 2010.

W kontraktach na zaladowanie takim dokumentem jest z reguly doku-
ment przewozowy, stosowany w danej galezi transportu. W kontraktach na
dostarczenie — oprocz listu przewozowego lub konosamentu (w transporcie
morskim), jest dostarczany przez eksportera — dla zabezpieczenia interesow
importera — dokument potwierdzajacy dostarczenie towaru we wskazane
miejsce dostawy. W przypadku kontraktow zawieranych na bazie EXW eks-
porter nie uzyskuje dokumentow transportowych. W warunkach akredytywy
i inkasa nie moga wiec by¢ one wymagane. Tak wiec przy takiej bazie dostawy
nie moze by¢ wymagane dla uzyskania zaptaty dostarczenie przez eksportera
dokumentu przewozowego, czy tez przy sprzedazy na warunkach FAS lub
FOB - dokumentu przewozowego z adnotacja przewozne/fracht optacone,
bowiem eksporter, nie posiadajac gestii transportowej, nie ponosi kosztow
transportu.

Kolejnym punktem wymagajacym synchronizacji logistyki i warunkow
finansowania transakcji jest okreslenie terminu dostawy i wymagan w warun-
kach ptatnosci z tym zwigzanych. W kontraktach na zatadowanie (zawieranych
na bazie np. FCA, CPT, CIP, FOB, CFR, CIF) dokumentem potwierdzaja-
cym wywigzanie si¢ przez eksportera z umowy jest dokument przewozowy
wystawiony przez przewoznika po zatadunku lub przyjeciu towaru do jego
dyspozycji. Eksporter nie moze wi¢c podejmowac zobowigzahn dotyczacych
terminu przybycia towaru do miejsca dostawy, a tym samym akceptowac uza-
leznienia platnoSci od tego faktu. Z drugiej strony, przyjecie w kontrakcie,
ze warunkiem uzyskania zaplaty jest przedstawienie przez eksportera doku-
mentu potwierdzajacego zatadunek lub przekazanie towaru przewoznikowi,
sprawia, ze wykluczone jest zawarcie kontraktu na dostarczenie (na bazie np.
DAT, DAP, DDP).

Istotnym zagrozeniem w platnosci akredytywa dokumentowg jest opoz-
nienie w terminie dostawy, poniewaz przy kontraktach na dostarczenie moze
okazac si¢, ze eksporter z powoddéw od niego niezaleznych, a lezacych po
stronie przewoznika, nie bedzie w stanie dostarczy¢ do banku wymaganych
dokumentoéw w terminie waznoSci akredytywy. W konsekwencji bezpiecz-
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na platno$¢ akredytywa ,,przejdzie” na platno$¢ nieuwarunkowanym Pay-
ment Order lub inkasem towarowym. Co oznacza, ze platnos¢ nie bedzie ani
pewna, ani bezpieczna, a jej termin zaleze¢ bedzie wylagcznie od importera.

Dlatego wtasnie przy ptatnoSci akredytywa dla eksportera najkorzystniej
bedzie zawiera¢ kontrakty na zaladowanie i to raczej na bazie formut CPT,
CIP, CFR, CIF, a nie FCA czy FOB, gdzie nie posiada on gestii transpor-
towej. Moze wiec nie dostarczy¢ dokumentéw w terminie waznoSci akre-
dytywy, gdy importer np. poinformuje go o terminie i miejscu zatadunku
z opOznieniem. Dokonana analiza upowaznia do stwierdzenia, ze prawdziwa
jest teza o wspolzaleznoSci migdzy warunkami platnosci/kredytowania trans-
akcji eksportowej a logistyka transakcji, potwierdzajac niezwykle istotng role
aspektow logistycznych nie tylko w kwestiach finansowania transakcji, lecz
takze na wszystkich etapach transakcji.

Wracajac do finansowania transakcji, mozna stwierdzi¢, ze kredytowanie
importera przez eksportera powinno odbywac si¢ poprzez wybor odpowied-
niego sposobu zaptaty i dobor optymalnych dla transakcji warunkow ptatnosci
zawartych w kontrakcie. Natomiast wspoOtpraca finansowa z nowym partne-
rem powinna odbywac si¢ na bazie ptatnoSci akredytywa, a jeSli to mozliwe
— przedptat. Nalezy tu podkresli¢, ze firma eksportujaca jest jednym z ogniw
taficucha dostaw, bez wzgledu na sposob eksportu — bezposredni czy posred-
ni. Eksporter musi zbudowa¢ kanaty dystrybucji o strukturze zr6znicowanej,
dostosowanej do specyfiki rynku eksportu. Wystepuje tu ryzyko zwigzane
z wyborem zagranicznych ogniw tancucha dostaw. Jego eliminacja jest nie-
mozliwa, a minimalizacja wymaga od eksportera zebrania informacji z wia-
rygodnych Zrodet o agencie/przedstawicielu, a szczegOlnie o dystrybutorach
i hurtownikach. W odniesieniu do dystrybutorow i hurtownikow szczegolnie
istotne jest zebranie informacji o standingu finansowym, pozycji i prestizu
na rynku danego produktu, bowiem elementem zawieranych z nimi umow
sa kwestie finansowe dotyczace nie tylko rozliczania dostaw i ich sprzedazy,
lecz takze r6znych form kredytowania przez eksportera dziatalnoSci hurtowej
i dystrybucyjnej3L.

Dla przyktadu: syntetyczne porownanie wspOlpracy z partnerami na
dwoch rynkach: niemieckim i brytyjskim. Rynki te taczy co najmniej pare
wspOlnych elementow — cztonkostwo w Unii Europejskiej, potozenie geogra-
ficzne w Europie, przynalezno$¢ do zachodniego kregu cywilizacyjnego.

W odniesieniu do Wielkiej Brytanii mozna stwierdzi¢, ze ryzyko kraju,
ryzyko polityczne nie nalezy do wysokich — relatywnie dobry stan i struktura

31 J.J. Coyle, E.J. Bardi, C.J. Langley, op. cit., s. 289-291.
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gospodarki, brak problemow z zadluzeniem finanséw publicznych i zadtu-
zeniem zagranicznym, rozw0j eksportu, stabilne prawo, obawy moze budzi¢
staba pozycja funta angielskiego. Wysoko notowane pafnstwo przez agencje
ratingowe. Rynek znany, o dobrych obyczajach i praktykach kupieckich. Pra-
wie to samo mozna powiedzie¢ o rynku niemieckim. Co wigc sprawia, ze
na rynku brytyjskim nalezy jednak stosowac inne rozwigzania w kontaktach
handlowych?

Wielka Brytania nie jest cztonkiem strefy euro, nalezy wigc zwazy¢ pro-
blem waluty ptatnoSci w kontrakcie. Poniewaz funt angielski ostabial sig
w stosunku do euro, dolara i franka szwajcarskiego, nalezy rozwaznie wybrac
walute ptatnosci. W przypadku rozliczen w funtach angielskich powinno roz-
wazyC sie zastosowanie w kontrakcie klauzuli walutowej i dokonanie wyboru
waluty, ktorej kurs do funta bedzie przyjety w klauzuli do rozliczenia trans-
akcji. Jezeli cykl rozliczenia transakcji ma by¢ dtugi, a trendy na rynku funta
niekorzystne, tym bardziej zdecydowana rekomendacja ustalenia stabilnej
waluty walutg ptatnoSci lub wprowadzenia do kontraktu klauzuli walutowe;.

Wielka Brytania nie jest strong Ukladu z Schengen, co stwarza utrud-
nienia w organizacji logistyki dostawy, moze tez generowal wyzsze koszty
logistyczne zwigzane z realizacja transakcji.

System prawny w W. Brytanii jest inny niz w krajach kontynentu europej-
skiego. Prawo anglosaskie nie ma korzeni w prawie rzymskim, jest w duzym
stopniu prawem precedensowym, co wprowadza wysoki stopiefi niepewnosci
w przypadku sporéw z partnerami angielskimi, ktére koncza si¢ przed sagdami
w W. Brytanii. Nalezy wiec precyzyjnie okresla¢ warunki platnoSci, by nie
dopusci¢ do roznych interpretacji klauzul kontraktowych. Rekomendowane
jest tez wprowadzenie do kontraktu klauzuli arbitrazowej, by nie dopusci¢
do rozstrzygania sporéw przed sagdami angielskimi, tym bardziej ze W. Bryta-
nia nie jest sygnatariuszem Konwencji Narodow Zjednoczonych o Umowach
Migdzynarodowej Sprzedazy TowarOw zwanej potocznie Konwencja Wieden-
skg. Ponadto W. Brytania ma wlasne prawo wekslowe, rdznigce si¢ od prawa
walutowego stosowanego w Polsce i innych krajach Europy kontynentalne;j.
Bezpieczniej jest wiec unikaé stosowania weksli jako instrumentu towarzy-
szacego roéznym formom zaplaty, chyba, ze dla konkretnej transakcji zosta-
ta przeprowadzona analiza, ktora upowaznia do postugiwania si¢ wekslami
w danym przypadku.

Zwazywszy na wyzej wymienione uwarunkowania, eksporter moze ztago-
dzi¢ restrykcyjne zasady finansowania transakcji eksportowych — jezeli kon-
kurencja sprzedaje na warunkach kredytowych, stosujac np. ptatno$¢ inkasem
dokumentowym zabezpieczonym gwarancjg bankowg — lub mozna zaakcep-
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towac taki sposob zaplaty, rezygnujac rowniez z przedptaty. Oczywiscie, eks-
porter moze negocjowaé pltatnos$¢ akredytywa dokumentowa z odroczonym
terminem zaptaty, akredytywa ta bowiem lepiej chroni jego interesy. Ponadto
eksporter moze zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem kursowym i ewentualnym
ryzykiem transakcyjnym poprzez zawarcie umowy faktoringowej lub, stosujac
weksel, poprzez dokonanie dyskonta weksla.

Rynek niemiecki charakteryzuje si¢ wysokimi wskaznikami wiarygodnoSci
przyznawanymi przez mi¢dzynarodowe agencje ratingowe. Mimo wysokiego
poziomu zadluzenia finansow publicznych i deficytu budzetowego, gospodar-
ka niemiecka nie notuje recesji. Udzial w unii walutowe] dziala na korzyS¢
gospodarki niemieckiej w zwigzku z wysoka jej konkurencyjnoScig w stosunku
do czeSci panstw strefy euro. Stabilne prawo wywodzi si¢ z prawa rzymskie-
go, a wiec jest to system prawny taki sam jak w Polsce. Rynek o dobrych
obyczajach i praktykach kupieckich, kulturze biznesu i tradycji wywodzacych
si¢ z protestantyzmu. Niemcy sg cztonkiem strefy Schengen, sygnatariuszem
Konwencji wiedeniskiej. To najwickszy polski partner handlowy, mozna wigc
przyjac, ze dobre praktyki we wzajemnych relacjach biznesowych polsko-nie-
mieckich sg wypracowane, co zwicksza bezpieczefistwo wymiany handlowe;.
Poziom ryzyka transakcyjnego, finansowego, cenowego i ryzyka zwigzanego
z organizacja kanatu dystrybucji na rynku niemieckim jest relatywnie niski.
Nalezy jednak pamiegtac, ze nawet na bezpiecznym rynku istnieje ryzyko wybo-
ru niewlaSciwego kontrahenta, stad warto zachowac¢ ostrozno$¢ w doborze
warunkow platnosci, stosujac takie jak na rynku angielskim sposoby zapfaty
i instrumenty finansowe zabezpieczajace ptatnos¢. W przeciwienstwie jednak
do rynku angielskiego mozna stosowac weksle jako instrument zabezpiecza-
jacy wierzytelnoSci eksportera, bowiem niemieckie prawo wekslowe funkcjo-
nuje, podobnie jak polskie, w systemie genewskim. Nie nalezy tez wykluczy¢
stosowania Payment Order ze sprawdzonymi lub stalymi partnerami han-
dlowymi, podobnie jak stosowania kredytow wekslowych czy kupieckich na
otwartym rachunku.
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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest przedstawienie instrumentow finansowych stosowa-
nych w transakcjach handlu zagranicznego, w tym szczegdlnie umozliwiaja-
cych kredytowanie importera przez eksportera, a takze ich ocena z punktu
widzenia interesOw eksportera. Autorka podjeta rowniez probe uzasadnie-
nia roli logistyki nie tylko w fazie realizacji transakcji, lecz takze na etapie
dokonywania uzgodnien kontraktowych, w tym tez w kwestii dotyczacych
platnosci.

W pierwszej kolejnoSci omowiono instrumenty finansowe stosowane
najczescie] w transakcjach handlu zagranicznego. Dokonano tez ich oceny
wedtug kryterium pewnoSci zaplaty i zabezpieczenia interesOw importera.
Wskazano istotne uwarunkowania logistyczne dla wybranych sposobdw zapta-
ty oraz omOwiono problemy dotyczace zarzadzania ryzykiem w transakcjach
eksportowych ze szczegOlnym uwzglednieniem rodzajéw ryzyka zwigzanych
z finansowaniem transakcji, kredytowaniem importera, czy tez zabezpiecze-
niem platnosci.

Publikacja zawiera tez syntetyczng analiz¢ uwarunkowan strategii finan-
sowania eksportu na dwoch wybranych rynkach europejskich.
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SUMMARY

The article is aimed at demonstrating financial instruments used in
foreign trade transactions, including especially those that let an importer be
credited by an exporter, and also at assessing them from the point of view of
an exporter. The author also tries to justify the role of logistics not only at
the stage of a transaction implementation but also at the stage of negotiating
the contract details, including payment issues.

Firstly, she discusses financial instruments that are most frequently used
in foreign trade transactions. These are also assessed against a criterion
of payment certainty and the protection of the importer’s interests. Next,
the author points out the essential logistic conditions for selected ways of
payment and she analyzes issues of risk management in export transactions,
especially types of risk connected with financing a transaction, crediting an
importer or guaranteeing payment.

The publication also contains a synthetic analysis of conditions for export
financing strategies on two selected European markets.



