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ZARZADZANIE PEYNNOSCIA FINANSOWA POLSKICH
PRZEDSIEBIORSTW W WARUNKACH DEKONIUNKTURY
GOSPODARCZEJ - WYBRANE ASPEKTY

Streszczenie. Celem artykulu jest przedstawienie wplywu spowolnienia
gospodarczego na ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstw. Zaklada si¢, ze potrzeby
ptynnosciowe przedsiebiorstw rosng przy stabej koniunkturze. Artykut skupia sig¢
na analizie zmian w poziomie ptynnos$ci i opiera si¢ na ogdlnych, statystycznych
danych finansowych oraz wynikach badan ankietowych. Koniunktura
gospodarcza jest jednym z najwazniejszych czynnikdw determinujacych ptynnosé
finansowa przedsigbiorstw. Zmienne otoczenie gospodarcze w ostatnich latach
powoduje, ze utrzymanie ptynnosci staje si¢ podstawowych zadaniem kazdego
przedsigbiorcy.

Stowa kluczowe: recesja, plynnos¢, polskie przedsigbiorstwa.

FINANCIAL LIQUIDITY MANAGEMENT IN POLISH ENTERPRISES
IN THE CONDITIONS OF THE ECONOMIC DOWNTURN —
SELECTED ASPECTS

Summary. This article aims to highlight the impact of the economic
slowdown at the enterprises' liquidity. It is suggested that liquidity needs increase
for firms when the economy is in poor conditions. This article focuses on the
analysis of the changes in liquidity level and based on general financial statistic
data and the results of surveys. Economic situation of the country is one of the
most important factor determining financial liquidity of the company. Turbulent
economic conditions of recent years means that maintaining financial liquidity is
a priority task of every entrepreneur.

Keywords: economic recession, liquidity, Polish enterprises.
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1. Wprowadzenie

Wspotczesne otoczenie gospodarcze przedsigbiorstw z pewnoscig nie jest doskonale.
Charakteryzuje si¢ zmiennos$cig, a co za tym idzie wystgpowaniem niepewnosci w wielu
obszarach, np. w odniesieniu do popytu, cen rynkowych, jakosci itd. Dostep do informacji jest
znacznie ograniczony, a przedsigbiorstwa musza liczy¢ si¢ z barierami w dostepie do
technologii czy z ograniczeniami w rozwoju zdolnoéci produkcyjnych!. Podobna niepewnosé
wystepuje w otoczeniu makroekonomicznym, co szczegoélnie dobitnie udowodnil kryzys
finansowy po 2008 r. Dla przedsigbiorstw konieczne jest odnalezienie si¢ w nowych realiach
gospodarczych 1 wypracowanie nowych metod i form gospodarowania.

Intensywno$¢ zmian zachodzacych w otoczeniu wspotczesnych przedsigbiorstw moze
stanowi¢ zagrozenie dla podmiotéw, ktore funkcjonuja wedlug wzorcow wypracowanych
w ciggu ostatnich dekad, ale jednocze$nie stwarza szanse dla tych podmiotow, ktére aktywnie
poszukuja dla siebie miejsca w nowej rzeczywistosci. W tym kontek$cie ros$nie znaczenie
strategii przedsiebiorstwa jako instrumentu, ktory ulatwia funkcjonowanie w zmieniajgcych
si¢ uwarunkowaniach. Patrzac przez pryzmat celu gléwnego przedsicbiorstw —
maksymalizacji warto$ci dla wtascicieli — w projektowaniu, realizacji i ocenie realizowanych
przez przedsigbiorstwo strategii coraz wigksza rol¢ odgrywaja aspekty finansowe. Stad
integralng czes$cig ogolnej strategii przedsigbiorstwa powinny by¢ strategie finansowe
formutowane w poszczegdlnych obszarach zarzadzania finansami, w tym w zarzadzaniu
ptynnoscia finansowa.

Utrata ptynnosci to jedna z gtownych przyczyn upadiosci przedsigbiorstw. Niesplacanie
zobowigzan w wymagalnych terminach szybko psuje reputacje firmy, ktéra z tego powodu nie
bedzie mogla zaciagna¢ kredytu bankowego, a nawet pozyska¢ kredytu kupieckiego?.

W zarzadzaniu plynno$cig finansowg nie chodzi tylko o podtrzymanie dzialalno$ci
obrotowej, lecz o kreowanie nowej wartosci przez mechanizm zarzadzania przeptywami
pienigznymi, obejmujacymi wszystkie obszary przedsigbiorstwa. Wiedza odnoszaca si¢ do
zarzadzania ptynno$cig finansowa wyraza aktywno$¢ i przedsigbiorczo$¢ zarzadzajacych,
ktérzy podejmuja wybory uwzgledniajace wspotzaleznos¢ sktadnikow tego agregatu, gdyz
oddziatujac réwnocze$nie na zapasy, zobowigzania 1 nalezno$ci, mozna najszybciej

i stosunkowo najlatwiej poprawi¢ biezaca sytuacje finansowa przedsiebiorstwa®.

!'Scherr F.C.: Modern working capital management. Prentice-Hall International, New Jersey 1998, p. 3.

2 Sierpinska M., Wedzki D.: Zarzadzanie ptynnoscig finansowa w przedsiebiorstwic. PWN, Warszawa 1998,
s. 7.

3 Komorowski J.: Przeptywy pienigzne w przedsicbiorstwie jako mechanizm kreowania wartosci,
[w:] Kreczmanska-Gigol K. (red.): Aktywne zarzadzanie ptynnoscig finansowa przedsi¢biorstwa. Difin,
Warszawa 2010, s. 33.
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Wedtug D. Tigiduan?, podczas kryzysu polityka firmy w odniesieniu do biezacych
finansow musi zosta¢ zaadaptowana do nowych warunkéw rynkowych. Strategia
finansowania cyklu operacyjnego powinna zosta¢ zmodyfikowana tak, aby przedsigbiorstwo
w wiekszym stopniu opierato si¢ na kapitale obrotowym netto, w przeciwienstwie do polityki
stosowanej w okresach korzystnej koniunktury, kiedy to bazuje si¢ na kapitale zewnetrznym.

Wsrdd czynnikéw determinujgcych pltynnosé finansowa cze$¢ ma charakter wewnetrzny,
a cze$¢ zewnetrzny®. Te wewnetrzne mogg byé ksztattowane w catoéci lub w znacznym
stopniu przez decydentdéw, za$ zewnetrzne stanowig element otoczenia i przedsigbiorstwa nie
maja na nie wplywu, zatem muszg one znalez¢ sposéb efektywnego funkcjonowania w nie
zawsze sprzyjajacym otoczeniu. Jednym z czynnikow zewnetrznych, ktory w istotny sposob
determinujace ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa, jest makrootoczenie ekonomiczne,
a w szczegoOlnosci koniunktura gospodarcza. W tym konteks$cie, gtownym celem artykutu jest
prezentacja ptynnosci finansowej sektora przedsigbiorstw w Polsce wraz z okresleniem

wplywu stabej koniunktury gospodarczej na poziom ptynnosci i sposodb zarzadzania nig.

2. Plynnos¢ finansowa i sposoby jej mierzenia w literaturze przedmiotu

Plynno$¢ finansowa jest zlozong wielko$cig, determinowang przez znaczng liczbe
réznorodnych czynnikow. Wspotczesni managerowie podkreslaja, ze bez wzgledu na stan
koniunktury gospodarczej, plynnos$¢ finansowa pozostaje podstawowym czynnikiem
utrzymania stabilno$ci finansowe;j®. Jednak to wiasnie koniunktura gospodarcza stanowi jeden
z najistotniejszych czynnikéw, wplywajacych na poziom plynnosci finansowej
przedsiebiorstw. Zwlaszcza w czasie recesji gospodarczej utrzymanie ptynnosci finansowej
stanowi jeden z priorytetow i wyzwanie dla kazdego przedsigbiorcy.

Analiza ptynnosci finansowej to proces pomiaru zdolnosci przedsigbiorstwa do
wywigzywania si¢ ze swoich wymagalnych zobowigzan. Trudno$ci w splacie zobowigzan
czesto wynikaja z faktu, Zze przedsigbiorstwo nie jest w stanie przeksztatc potrzebi¢ swoich
nalezno$ci czy zapaséw na gotowke w krotkim okresie, bez znacznej utraty ich wartosci’.
Badanie plynnosci finansowej dostarcza zatem informacji o zdolno$ci ptatniczej oraz
elastycznosci finansowej przedsigbiorstwa. Najbardziej podstawowymi wskaznikami, ktére
okreslaja ptynno$¢ finansowa sa wskazniki ptynnosci biezacej oraz ptynnosci podwyzszonej,

a ich wysoki poziom wskazuje, ze firma nie ma problemoéw ze sptata zobowigzan. Jesli

4 Tagaduan D., Nicolaescu C.: Increasing importance of working capital in the conditions of current economic
crisis. Agricultural Management / Lucrari Stiintifice Seria I, Management Agricol 13, 2011, p. 277.

5 Vicente Nakamura Palombini N., Toshiro Nakamura W.: Key factors in working capital management in the
Brazilian market. RAE: Revista de Administragdo de Empresas 52, 2012, pp. 55-69.

® Nelson Jr. R.E.: Liquidity improvement: a management approach, Business Horizons, Vol. 20, 1977, p. 54.

7 Tarnoczi T., Fenyves V.: Liquidity management and corporate risk, Oradea: Annals of the University of
Oradea, Economic Science Series, Vol. 20, 2011, pp. 530-536.
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przedsigbiorstwo ma przetrwacé i rozwija¢ si¢, to musi mie¢ zasoby finansowe na potrzeby
dziatalno$ci biezacej. Dekoniunktura gospodarcza generuje zwigkszone ryzyko i1 tworzy
potrzebe posiadania wyzszego zapasu $rodkow na splate biezacych zobowigzan, na wypadek
powstania ponadprzecietnych strat w obszarach nalezno$ci, zapaséw lub przy uplynnieniu
waloréw finansowych®.

Biezaca plynno$¢ mierzymy dzielac biezace aktywa przez krotkoterminowe
zobowigzania. Tradycyjnie stwierdza si¢, ze je$li wskaznik ten przyjmuje wartosci co
najmniej 2,0, swiadczy to o wiarygodnosci i wysokiej wyptacalnosci przedsigbiorstwa.
Jednakze w praktyce przyjmuje si¢, ze normg jest juz warto$¢ powyzej 1,5. Z uwagi na to, ze
uwzgledniane we wskazniku ptynnosci biezacej zapasy sa malo plynne, a czgsto wrecz
okresowo niesprzedawalne, przedsiebiorstwa do oceny wyptacalnosci stosuja dodatkowo
wskaznik ptynnosci podwyzszonej. Wskaznik ten liczony jest przez podzielenie aktywow
biezgcych, pomniejszonych o zapasy, przez zobowigzania krotkoterminowe’. Zasadniczo
wskaznik plynno$ci podwyzszonej powinien przyjmowaé wartosci 1,0 i wigcej, jednak
mozemy tu mowic¢ o do$¢ znacznych wahaniach w zaleznosci od branzy.

Wykorzystanie powyzszych wskaznikow podlega niekiedy krytyce, z uwagi na ich
statyczny charakter. Opieraja si¢ one bowiem na historycznych danych, zawartych w bilansie.
Stad wydaje si¢, ze w przypadku biezacej dziatalnos$ci lepsze zastosowanie mialyby
wskazniki dynamiczne, wérdd ktérych mozna wymienié cykl konwersji gotowki (CCC)'°,
Okresla on liczbg dni pomigdzy datg sptaty zobowigzan dostawcom firmy a data sptywu
naleznosci od klientdw za zrealizowane dostawy towardw i ustug!'!. Na potrzeby tego artykutu
do ustalenia CCC wybrano nastgpujacy wzor: (zapasy + naleznosci - zobowigzania) x 365/
sprzedaz'?.

Czasami zarzadzanie plynnos$cig jest utozsamiane z zarzadzaniem kapitatem pracujgcym,
cho¢ jest to pojecie szersze. Zarzadzanie kapitalem pracujacym skupia si¢, w zaleznosci od
aktualnych potrzeb przedsigbiorstwa, na nabywaniu lub zbywaniu $rodkéw pieni¢znych, ich
ekwiwalentéw i innych aktywoéw biezacych!®’. Bez watpienia jednak, je$li firma ma
wystarczajacy poziom kapitalu pracujacego, to bedzie miata réwniez odpowiednig ptynnosé,
za$ deficyt tego kapitalu laczy si¢ z niska ptynnoscia, co powoduje problemy z biezaca
wyplacalno$cig i szkodzi reputacji przedsigbiorstwa'*,

8 Fleming M.M.K.: The Current ratio revisited, Business Horizons, Vol. 29, 1986, p. 74.

 Skomp S.E., Edwards D.E.: Measuring small business liquidity: an alternate to current and quick ratios.
Journal of Small Business Management, Vol. 16, 1978, p. 22.

10 De¢man N., Sever L.: Liquidity management in small and medium-sized entities. Conference Proceedings:
International Conference of the Faculty of Economics Sarajevo (ICES), 2012, p. 689.

! Bodie Z., Merton R.C.: Finance. International Edition, Prentice-Hall, New Jersey 2000.

2Richards V.D., Laughlin E.J.. A Cash Conversion Cycle Approach to Liquidity Analysis. Financial
Management 9, 1972, pp. 32-38; Hyun-Han Shin, Soenen Luc.: Efficiency of Working Capital Management and
Corporate Profitability. Financial Practice & Education 8, 1998, p. 38.

13 Pluta W.: Krétkoterminowe zarzadzanie kapitalem. C.H. Beck, Warszawa 2005, s. 4.

14 Bardia S.C.: Working Capital Management, Pointer Publishers, Jaipur 1988, p. 4.
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3. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce oraz kondycja sektora
przedsi¢biorstw

Jednym z podstawowych wskaznikow okreslajacych sytuacje makroekonomiczna kraju
jest PKB. Roczne zmiany PKB dajg mozliwo$¢ pordéwnania koniunktury danego kraju
z innymi krajami regionu lub $wiata. Jak wskazuje rys. 1, w Polsce okres spowolnienia
gospodarczego przypadat na lata 2000-2002 oraz, podobnie jak w catej UE, po 2008 roku,
kiedy to nastgpito wyrazne pogorszenie wskaznikdw makroekonomicznych, bedace skutkiem
kryzysu finansowego, ktory zapoczatkowany zostat w USA. O ile jednak w wigkszosci
panstw UE roczna zmiana PKB przyjeta wartosci ujemne, o tyle w Polsce wcigz mielismy do
czynienia ze wzrostem PKB — najnizsza warto§¢ w tym okresie to +1,6% w 2009 roku
12013 roku. Mozemy zatem mowic¢ raczej o spowolnieniu gospodarczym niz o rzeczywistym
kryzysie. Zwazywszy jednak, ze w ostatnich dwoch dekadach wzrosty PKB w Polsce byty na

znacznie wyzszym poziomie niz w UE, taki przyrost PKB, mimo iz dodatni, jest

niezadowalajacy.
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Rys. 1. PKB, warto$¢ — roczny wzrost procentowy w Polsce i UE
Fig. 1. GDP, volume — annual growth rates in percentage in Poland and EU
Zrédto: OECD, http://stats.oecd.org/Index.aspx, odczyt z dnia 13.06.2014.

Sektor przedsigbiorstw w Polsce charakteryzuje si¢ zbyt niskg ptynnoscig — $rednio
ponizej 1,5 (rys. 2), jednak dlugookresowa tendencja wskazuje na sukcesywny wzrost
ptynno$ci, mimo iz widoczne sg wyrazne roéznice w poszczegdlnych sektorach gospodarki.
Nalezy zauwazy¢ tez lekko pogarszajace si¢ poziomy plynnosci biezacej w okresach
pogorszonej koniunktury gospodarcze;.

Rosngca plynno$¢ biezaca oraz sukcesywnie rosngcy udzial kapitalu stalego
w finansowaniu aktywow biezacych (z 2% w 2001 roku do 17% w 2012 roku) wskazuja, ze
polskie przedsigbiorstwa powoli rezygnuja z wysoce agresywnej strategii zarzgdzania
kapitatem obrotowym netto, ktora w znacznym stopniu wynikata z przyczyn obiektywnych,
takich jak: niskie zasoby kapitalu pracujacego oraz niedostepno$¢ finansowania

dlugoterminowego, i stopniowo przechodza w kierunku strategii umiarkowane;.



410 M. Okreglicka

1,8

@ (o olem przemyst — e===budownictwo  e=====handel i HW\
b / —

12

1,0 — —

0,8

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rys. 2. Ptynnos$¢ biezaca sektora przedsigbiorstw w Polsce
Fig. 2. Current ratio in enterprises in Poland
Zrédto: Bilansowe wyniki podmiotow gospodarczych, GUS, Warszawa 1997-2013.

Analizujagc  zmiany wskaznika plynnosci podwyzszonej w  sektorze polskich
przedsiebiorstw, widoczny jest wzrost wartosci tego wskaznika w dtugim okresie, przy czym
dynamika wzrostu wyraznie si¢ nasila po 2002 roku (rys. 3). O ile jednak wskaznik ptynnosci
biezacej] wykazuje warto$ci ponizej normy, o tyle plynno$¢ podwyzszona dla sektora
przedsigbiorstw przekracza graniczng wartos¢ 1,0. Analizujagc plynno$¢ podmiotow
w poszczegdlnych branzach, uwage zwraca jedna branza — handel 1 naprawy, gdzie wartosci
obu ptynnosci sa znacznie ponizej Sredniej dla ogdtu przedsigbiorstw. Sugeruje to wieloletnie,

a jednoczes$nie nasilajgce si¢ w ostatnich latach problemy z terminowym splywem naleznosci.
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Rys. 3. Ptynnos¢ podwyzszona przedsigbiorstw w Polsce
Fig. 3. Quick ratio in enterprises in Poland
Zrddto: Bilansowe wyniki podmiotow gospodarczych, GUS, Warszawa 1997-2013.

Kolejnym elementem w obszarze kapitalu obrotowego, ktory wymaga analizy jest cykl
konwersji gotowki (CCC), ktory ukazuje, ile dni przedsigbiorstwo musi finansowaé aktywa
obrotowe §rodkami zewngtrznymi, innymi niz zobowigzania krotkoterminowe. Niski poziom
CCC jest zatem korzystny dla przedsigbiorstwa, ktére nie ponosi dodatkowych kosztow
finansowania dziatalnosci biezacej. Srednia CCC dla sektora przedsigbiorstw w Polsce
wskazuje, ze w ostatnich latach CCC przyjmuje niewielkie wartosci dodatnie (max 2,8 dnia
w 2007 roku). Z kolei przed 2005 rokiem CCC przez wiele lat przyjmowato wysokie wartosci

ujemne (rys. 4). Mozna to uzna¢ réwniez za zjawisko niekorzystne, wskazujace na
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utrudnienia w dostgpie do finansowania dlugoterminowego. Dodatkowo, taka struktura
kapitalowa sugeruje nieefektywne zarzadzanie krdtkoterminowe, gdyz ptynnos$é gotéwkowa
jest na zbyt wysokim poziomie, co generuje koszty alternatywne. Nadwyzki gotdwkowe
mogly zostaé bowiem przeznaczone na inne cele 1 pracowa¢ na wzrost wartosci

przedsigbiorstwa.
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Rys. 4. Cykl konwersji gotowki w sektorze przedsigbiorstw w Polsce
Fig. 4. Cash conversion cycle of enterprises in Poland
Zrédto: Bilansowe wyniki podmiotow gospodarczych, GUS, Warszawa 1997-2013.

Utrzymanie ptynnosci finansowej to priorytetowe zadanie kazdego przedsiebiorcy.
Przedsigbiorstwa w Polsce wskazuja wyraznie na problemy z brakiem plynnosci. Jak
wskazujg dane z rys. 5, problemy z plynnosciag nasilaja si¢ w okresach dekoniunktury
gospodarczej. Podczas kryzysu odsetek przedsiebiorstw, ktore cierpig na brak kapitatu
obrotowego ros$nie nawet o ok. 10%.
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Rys. 5. Problemy z ptynnoscig w polskich przedsigbiorstwach (%)

Fig. 5. Problems with liquidity in Polish enterprises (%)

Zrédto: NBP, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/przedsiebiorstwa/index.html, odczyt z dnia
13.06.2014.

Stosunkowo najlepiej obstugiwane jest przez przedsigbiorcow zadluzenie bankowe —
ponad 90% polskich przedsigbiorstw nie wskazuje problemow z regulowaniem rat

kredytowych. Znacznie gorzej ksztaltuje si¢ obstuga zadluzenia pozabankowego, zwtaszcza
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z tytutu dostaw towardw 1 ustug. Zaledwie 60-65% przedsigbiorstw jest w stanie regulowac te
zadluzenia bez przeszkod. Wsrdd przyczyn tej sytuacji mozna wskazaé nie tylko czynniki
ekonomiczne, ale takze prawne, a nawet swego rodzaju praktyke gospodarcza, polegajaca na
celowym wstrzymywaniu platnosci, w zwigzku z brakiem obaw, co do mozliwych restrykcji
zastosowanych przez wierzyciela.

Analizujagc podejscie przedsigbiorcow do zarzadzania ptynnoscig finansowa, mozna
stwierdzi¢, ze jest ono zroznicowane. Przeprowadzone w 2014 roku badania wiasne'
wskazuja, ze 61,1% polskich przedsigbiorcow zarzadza finansami biezgcymi intuicyjnie,
tj. w sposob niesformalizowany, zatem w wigkszosci firm w ogdle nie mozemy mowic
0 spdjnej strategii zarzadzania plynnoscia. Ponadto, opisowo okreslajac sposob zarzadzania
ptynnoscig finansowa, ponad 1/3 badanych utozsamiata si¢ z okresleniem: zarzadzanie
sytuacyjne. Oznacza to dorazne podejmowanie decyzji, jednak, jak mozna przypuszczac, bez
wyraznie sprecyzowanego planu. Jednoczesnie niemal réwnie wysoki wynik odnotowato
okreslenie: zarzadzanie ostrozne. Przedsigbiorcy, dziatajac w niekorzystnych warunkach

gospodarczych, stawiaja sobie za priorytet przetrwanie, starajac si¢ maksymalnie ograniczac

ryzyko.

A

zmienny (rézne wersje w réznych okresach ] '11,6%
czasowych) |

sytuacyjny (w zaleznosci od okoliczno$ci)

7,4%

agresywny (podejmowanie ryzyka) 6,6%

ostrozny (unikanie ryzyka) % 4,5%

Rys. 6. Sposob zarzgdzania ptynnos$cig finansowg firmy wedlug ankietowanych
Fig. 6. The method of financial liquidity management companies by respondents
Zrodlo: ankietowe badania wlasne.

4. Podsumowanie

Decyzje dotyczace plynnosci finansowej wplywaja na ryzyko funkcjonowania
przedsicbiorstwa. Ryzyko to jest zwigzane z zatrzymaniem proceséw produkcyjnego,
sprzedazy czy tez niemozliwos$cig sptaty zobowigzan opierajac si¢ na posiadanych najbardziej
ptynnych aktywach. Stad wazne jest, aby menadzerowie finansowi mieli mozliwie najszersza
wiedza dotyczaca zarowno narze¢dzi skutecznego zarzadzania ptynnoscia, jak i wewnetrznych
1 zewnetrznych czynnikow, ktore ksztattuja zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto.

15 Ankieta zostala przeprowadzona na grupie 380 przedsiebiorstw z wojewddztw matopolskiego i $lgskiego.
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Polskie przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ wcigz zbyt niskg ptynnoscig finansowa, cho¢
widoczna jest powolna poprawa w diugim okresie. Przedsigbiorcy odczuwaja najwigksze
problemy z regulowaniem zobowigzan handlowych, co czesto wynika z narastajacych
opoznien w tancuchu platnosci. Zastrzezenia budzi tez sposob zarzadzania pltynnoscia, ktory
jest raczej intuicyjny 1 dorazny, bez jednoznacznie ustalonej strategii. Przedsigbiorcy
wskazuja réwniez na niech¢¢ do podejmowania ryzyka w obszarze finansow
krotkoterminowych. Najcze$ciej bazuja oni na kapitale wlasnym. Wynika to zaréwno
z zachowawczego podejscia, jak 1 z utrudnien w dostepie do finansowania bankowego,
zwlaszcza $rednio- lub dlugoterminowego.

Znaczna czeg$¢ czynnikow odnoszacych si¢ do kapitatu pracujacego i ptynnosci firmy ma
charakter makroekonomiczny 1 laczy si¢ z panujaca koniunkturag gospodarcza. Ozywienie
gospodarcze to czas rosngcych obrotow, zwigkszajacych si¢ inwestycji oraz tatwiejszego
dostepu do zrdédet finansowania. Przewidywany wzrost sprzedazy przewaznie wymaga
odpowiedniego wzrostu operacyjnych aktywow obrotowych. Niejednokrotnie jest to mozliwe
tylko dzigki pozyskaniu finansowania bankowego.

Nie ulega zatem watpliwosci, ze otoczenie makroekonomiczne wptywa na ksztaltowanie
si¢ finanséw przedsigbiorstwa. Jednak kierunek 1 sita tego wplywu powinny by¢ stale
analizowane i oceniane, tak by menadzerowie mogli uwzgledni¢ ryzyko wplywu otoczenia

przy zarzadzaniu finansami, w tym zarzadzaniu ptynno$cia finansowa.
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Abstract

This article aims to highlight the impact of the slowdown in the economy at the
enterprises' liquidity. It is suggested that liquidity needs increase for firms when the economy
is in poor economic conditions or is in recession. This article focuses on the analysis of the
changes in liquidity level and based on financial statistic data of companies in Poland and the
results of surveys. Most managers recognize that liquidity is a vital and constant factor in
maintaining financial stability. Economic situation of the country is one of the most important
factor determining financial liquidity of the company. Turbulent economic conditions of
recent years means that maintaining financial liquidity is a priority task of every entrepreneur.
Liquidity analysis is the process of measuring a company’s ability to meet its maturing

obligations.
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