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Streszczenie

Streszczenie

Wykorzystujac baze danych ankietowych obejmujgcych grupe ponad 1100
przedsiebiorstw niefinansowych oraz jednostkowe dane finansowe ze sprawozdan
F-01/1-01 podjeto probe okreslenia skali ekspozycji walutowej przedsiebiorstw oraz
skutkéw wahan kursu ztotego. Skoncentrowano sie na analizie trzech obszaréw.

Po pierwsze, podjeto prébe okreslenia determinantéw kontynuacji badz
zaprzestania prowadzenia dziatalnosci eksportowej. Istotnymi czynnikami
zwiekszajgcymi prawdopodobienstwo pozostania przedsiebiorstwa na rynku
zagranicznym byly: dtugotrwato$¢ wspétpracy z odbiorcami zagranicznymi, sita
rynkowa firmy, skala zaangazowania w eksport, posiadanie importu, zadtuzenie z
tytutu kredytu oraz wysoka rentownosé sprzedazy. Natomiast wynik na réznicach
kursowych, majgcy stanowié przyblizenie skutkdw wahan kursu ztotego okazat sie
nieistotny.

Po drugie, sprobowano okresli¢ czynniki decydujgce o sktonnosci
przedsiebiorstw do zaciggania kredytéw walutowych. Analiza pozwala sgdzi¢, ze
sktonnos¢ do dolaryzacji zadtuzenia kredytowego jest pozytywnie skorelowana z
wielkoscig eksportu oraz dtugoscig wspoétpracy przedsiebiorstwa z bankami.

W koncu, przeanalizowano skale i metody zarzadzania ryzykiem walutowym
przez przedsiebiorstwa. Z analizy wynika, ze gtbwnym czynnikiem skfaniajgcym
przedsiebiorstwa do zabezpieczania sie przed ryzykiem pozostaje udziat
przychoddéw netto z eksportu w catkowitych przychodach ze sprzedazy. Najczesciej
wykorzystywanym przez przedsiebiorstwa narzedziem do ograniczania ryzyka
pozostajg dostosowania w strukturze bilansu oraz réwnowazenie przeptywow.
Zainteresowanie przedsigbiorstw ztozonymi instrumentami finansowymi do

ograniczania ryzyka walutowego pozostaje niskie.

Stowa kluczowe: zagraniczne operacje handlowe, zarzgdzanie ryzykiem,

finansowanie przedsiebiorstw,

Sygnatury JEL: F10, G11, G32,
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Obszarem zainteresowania prezentowanej pracy jest proba kompleksowego
ujecia ekspozycji polskich przedsiebiorstw niefinansowych na ryzyko walutowe,
jego wplywu na szanse utrzymania sie firmy na rynku zagranicznym oraz
wyjasnienie w jaki sposdb polskie przedsiebiorstwa zarzadzajg ryzykiem
walutowym. Zrédet ryzyka doszukujemy sie w operacjach handlowych z zagranicg i
rozliczanych w walutach innych niz ztoty oraz w operacjach finansowych, przez co
rozumiemy zacigganie kredytéw walutowych w kraju, jak i za granicg. Opracowanie
ma na celu wyjasnienie motywow, dla ktérych przedsiebiorstwa zaciggajg kredyty
walutowe oraz prowadzg dziatalnos¢ importowo — eksportowg. Podjeto rowniez
prébe zbadania, czy i w jaki sposob polskie przedsiebiorstwa niefinansowe
zarzadzajg ryzykiem walutowym oraz ustalenia jakie czynniki wpltywajg na
sktonno$¢ do stosowania instrumentéw zabezpieczajgcych?

W wyjasnianiu zjawiska sktonnosci do otwierania pozycji walutowych z
petng swiadomoscig pominiete zostang zmienne niezalezne od przedsiebiorstwa, a
uwzglednione bedg jedynie czynniki zalezne od przedsiebiorstwa. Powodem takiej
decyzji jest przekrojowy charakter analizowanych zmiennych. Zaprezentowane w
artykule wyniki empiryczne bazujg zaréwno na przeprowadzonym w 2010 r. przez
NBP badaniu ankietowym przedsiebiorstw', w ktorym wzieto udziat 1151
przedsiebiorstw, jak i na danych finansowych ze sprawozdan F-01/1-01.

Artykut sktada sie ze trzech rozdziatow i zakohczenia. Kazdy rozdziat sktada
sie z analizy opisowej danych finansowych i ankietowych oraz analizy
ekonometrycznej determinant badanego zjawiska. Wykorzystano w tym celu
przekrojowe modele logitowe.

W pierwszym rozdziale przeanalizowano czynniki determinujgce mozliwosc
utrzymania sie przedsiebiorstwa na rynku zagranicznym, w tym zwtaszcza wptyw
wahan kursowych na prawdopodobienstwo rezygnacji z eksportu.

Rozdziat drugi zostat poswigecony zgtebieniu kwestii zwigzanych z popytem
przedsiebiorstw na kredyty nominowane w walutach obcych. W tym celu

przedstawiono wyniki przeprowadzonych badan ankietowych w celu identyfikacji

! Roczne badanie ankietowe przedsiebiorstw jest prowadzone przez NBP od 1995 r. i obejmuje szereg zagadnien
wykorzystywanych do oceny sektora przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce. Co roku w ankiecie uwzgledniany jest temat
jednorazowo poddawany badaniu. W 2011 r. badanie dotyczyto ekspozycji walutowej przedsiebiorstw wynikajacej z
transakcji handlowych, jak réwniez z dolaryzacji zadtuzenia kredytowego przedsiebiorstw oraz metody zarzgdzania ryzykiem
walutowym.
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Wprowadzenie

powoddw utrzymujgcego sie zainteresowania przedsiebiorstw  kredytami
walutowymi. Ponadto wiedzgc, Zze oprécz czynnikdw makroekonomicznych
sprzyjajacych dolaryzacji zadluzenia kredytowego, duzg role odgrywajg rowniez
cechy indywidualne przedsiebiorstw, dokonano analizy ekonometrycznej czynnikow
mikroekonomicznych wptywajgcych na zainteresowanie zacigganiem kredytow
walutowych w kraju i za granica.

W rozdziale trzecim, przeanalizowano kwestie zwigzane z zarzgdzaniem
ryzykiem walutowym. W pierwszej kolejnosci zaprezentowano wyniki badan
ankietowych, okreslono gtdwne motywy jakimi kierujg sie przedsiebiorstwa
podejmujgc decyzje o skali i metodzie zarzgdzania ryzykiem walutowym jesli sg na
nie wyeksponowane. W drugiej czesci rozdziatu podjeto probe oszacowania
czynnikow wptywajacych na sktonno$¢ przedsiebiorstw do zarzgdzania ryzykiem
walutowym oraz do korzystania z instrumentow pochodnych w celu zarzgdzania
tym ryzykiem.

W ostatniej czesci opracowania przedtozono wnioski ptyngce z dokonanych

analiz.
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Czynniki determinujgce utrzymanie sie przedsiebiorstwa na rynku zagranicznym

1. Czynniki determinujgce utrzymanie sie przedsiebiorstwa na rynku
zagranicznym (Katarzyna Puchalska)

Dotychczasowe badania empiryczne i prace teoretyczne sugerujg, iz
eksporterzy osiggajg lepsze wyniki niz przedsiebiorstwa nieobecne na rynkach
miedzynarodowych?. Na sukces firm zajmujgcych sie eksportem sktadajg sie
gtdbwnie korzysci skali, ich wyzsza wydajnosé, jak tez rentownos¢ i
kapitatochtonnos¢ oraz zastosowanie bardziej zaawansowanych technologii.
Selekcja nastepuje juz na etapie wejscia na rynek zagraniczny - bardziej
konkurencyjne przedsiebiorstwa decyduja o rozpoczeciu eksportu, mniej
konkurencyjne ograniczajg sie do rynku krajowego. Podobnie wyglada decyzja o
rezygnacji z eksportu - firma, ktérej przewaga konkurencyjna zanika, wypada z
rynku. Duze znaczenie z punktu widzenia podjecia tego typu decyzji majg réwniez
koszty wejscia na rynek zagraniczny sunk costs, im sg one wyzsze tym wiekszg
stanowig bariere dla rozpoczecia, jak i rezygnacji ze sprzedazy eksportowej (Dixit,
1989, Bernard i Jensen, 2004).

Ponizej dokonano przegladu kilku czynnikéw, wybranych pod katem ich
potencjalnego wplywu na decyzje o kontynuacji sprzedazy eksportowej. Celem byto
wyselekcjonowanie zmiennych waznych z punktu widzenia rozwoju eksportu, w tym
wptywu wahan kursu ztotego na kontynuacje sprzedazy zagranicznej. Wahania
kursu walutowego stanowig dla sektora przedsiebiorstw jedng z powazniejszych
barier rozwoju i zrédet niepewnosci®. Problem poteguje jeszcze obserwowany w
ostatnich latach (po upadku Lehman Brother’'s) wzrost amplitudy wahan kursu

ztotego, co moze przektadaé sie na decyzje strategiczne firm.

1.1.Rozwdj sektora eksportowego w Polsce

Szybki rozwdj polskiej gospodarki, zwtaszcza w okresie tuz przed i tuz po
przystgpieniu Polski do UE sprawit, ze udziat eksporterow w najbardziej
nastawionych na eksport branzach przetworczych osiggnat wysoki poziom. W
populacji duzych przedsiebiorstw (powyzej 49 zatrudnionych) siega on obecnie ok.

80%. Wyraznie nizszg aktywnos¢ eksportowg wykazujg pozostate branze - poza

2 Powstato wiele prac podejmujgcych temat réznic miedzy eksporterami i przedsiebiorstwami sprzedajacymi wytgcznie w
kraju (Bernard i Jansen, 1995, 1999, 2007; Clerides, Lach i Tybout, 1996; Kneller i Pisu, 2007; Fryges i Wagner, 2008)
® Pokazuja to m.in. wyniki badan ankietowych prowadzonych przez NPB (NBP, 2013).
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Czynniki determinujgce utrzymanie sie przedsiebiorstwa na rynku zagranicznym

przetworstwem  eksporterzy stanowig niespetna 27% populacji  duzych
przedsiebiorstw. Mniej aktywne na rynkach zagranicznych sg takze mate podmioty -
po uwzglednieniu firm zatrudniajgcych ponizej 49 osob (populacja 10+) wplywy z
eksportu wykazuje 63% firm z sekcji Przetwoérstwo przemystowe i niecate 20% firm
spoza tej sekcji. Istnieje przy tym wyrazne zréznicowanie aktywnosci eksportowej
miedzy regionami Polski. Generalnie mozna powiedzie¢, ze im blizej zachodniej
granicy kraju, tym wieksza jest szansa, ze przedsiebiorstwo podejmie decyzje o
wejsciu na rynek zagraniczny - réznice miedzy wojewddztwami lezgcymi przy
zachodniej granicy a wojewddztwami lezacymi na wschodzie kraju siegajg w

skrajnych przypadkach 20 punktéw procentowych.

Rys. 1 Odsetek eksporterow w populacji duzych przedsiebiorstw (50+) oraz przedsiebiorstw
zatrudniajacych nie mniej niz 10 oséb (10+)
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Zrodto: dane F-01/1-01

W ciggu ostatnich kilkunastu lat odsetek eksporterow wykazywat tendencije
rosngcg w okresie ozywienia koniunktury, a zmniejszat sie w czasach spowolnienia,
co wynikato m.in. z naktadania sie cykli koniunkturalnych miedzy Polskg a krajami,
do ktérych w najwiekszym stopniu trafia produkcja polskich przedsiebiorstw.
Bardziej szczegotowy oglad danych sugeruje, ze takie zachowanie sie wskaznika
spowodowane byto w zdecydowanie wiekszym stopniu wahaniem sie odsetka
eksporterow w grupie firm spoza branz przetwérczych niz w sekcji Przetworstwo

przemystowe.
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Rys. 2 Odsetek eksporterow w podziale na Przetwérstwo przemystowe oraz pozostate sekcje
(populacja 50+ oraz 10+)
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Zrodto: dane F-01/1-01

W ostatnich kilkunastu latach wsréd firm przetwérczych obserwowaliSmy raczej
trend wzrostowy zjawiska, ktory zaczgt wygasac tuz po wejsciu Polski do UE i ktory
tylko nieznacznie odchylat sie w dét w okresie dekoniunktury. W tym okresie branze

spoza przetworstwa reagowaty na zmiany koniunktury wyraznie silniej.

Rys. 3 Odsetek eksporterow w podziale na wojewodztwa w catej populacji oraz w sekcji
Przetwérstwo przemystowe (populacja 50+)
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Zrodto: dane F-01/1-01

Z danych widzimy ponadto, ze wiele firm ustugowych eksportuje
nieregularnie (otrzymuje nieregularne wptywy z eksportu), co przejawia sie w
przeplataniu kwartatéw z zerowymi i wiekszymi od zera przychodami ze sprzedazy

zagranicznej w ciggu roku, jak tez w przeplataniu sie lat, w ktorych firma eksportuje

Narodowy Bank Polski
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i nie wykazuje sprzedazy zagranicznej. W niektorych przypadkach zjawisko to
zwigzane jest ze specyfikg branzy (dtugi cykl produkcyjny), ale moze ono réwniez
wynika¢ z braku dtlugoterminowych umoéw, co z kolei moze zwiekszac
prawdopodobienstwo wypadniecia z rynku. Nieregularne wptywy z tytutu eksportu
charakterystyczne sg dla firm spoza sekcji Przetwoérstwo przemystowe (w
przetworstwie mniej niz 20% firm osigga nieregularne przychody). Wyraznie
czesciej zjawisko to obserwowane jest w budownictwie, gdzie dtugi cykl
produkcyjny moze wyjasnia¢ duzg czesc¢ zjawiska (ponad potowa firm budowlanych
wykazujgcych niezerowy eksport w ciggu roku cechuje sie nieregularnoscig

przychoddw).

Rys. 4 Odsetek przedsigbiorstw rezygnujacych z eksportu w podziale na Przetwérstwo
przemystowe oraz pozostale sekcje (podgrupa przedsiebiorstw, ktére w okresie t-1 wykazywaty
wpltywy z eksportu, populacja 10+ oraz 50+)
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Zrodto: dane F-01/1-01

Kolejnym potencjalnym czynnikiem moggcym oddziatywaé negatywnie na
mozliwos¢ kontynuacji sprzedazy eksportowej moze by¢ staba pozycja rynkowa
firm. Dane pokazaty, ze w grupie mniejszych przedsiebiorstw czestotliwosé
rezygnacji z eksportu byta nieznacznie wyzsza niz w duzych firmach. Mozna
réwniez przypuszczac, ze pewne znaczenie dla mozliwosci utrzymania sie na rynku
zagranicznym mogg mie¢ dla przedsigbiorstwa jego powigzania kapitalowe bgdz
zarzadcze z innymi podmiotami zagranicznymi. Wskazywac na to mogg réznice w
odsetku rezygnacji w firmach z udziatem kapitatu zagranicznego oraz w catej
populacji. Takie réznice pojawiajg sie zaréwno w przypadku firm przetwdrczych, jak

i w pozostatych branzach.
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Czynniki determinujgce utrzymanie sie przedsiebiorstwa na rynku zagranicznym

Rys. 5 Odsetek przedsiebiorstw rezygnujgcych z eksportu w sekcjach PKD (podgrupa
przedsiebiorstw, ktére w okresie t-1 wykazywaly wptywy z eksportu, populacja 50+)
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Zrodto: dane F-01/1-01

Rys. 6 Odsetek przedsigbiorstw wykazujacych nieregularne wptywy z tytutu eksportu w ciagu
roku (podgrupa eksporteréw, populacja 50+)
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Istotng przestankg dla decyzji o rozpoczeciu lub rezygnacji ze sprzedazy

jest jej rentownosc¢. Fryges i Wagner (2008) badajac niemieckie przedsiebiorstwa,

podobnie jak Hagemejer (2012) przygladajgc sie polskim firmom, znalezli dowody

na wzrost rentownosci po wejsciu przedsiebiorstwa na rynek zagraniczny, przy

czym zwilaszcza w niemieckim badaniu podkre$la sie, ze rdznice pojawiajg sie

dopiero po wejsciu firmy na rynek zagraniczny, nie ma wiec tu zjawiska preselekcji

bardziej rentownych firm (tak jak jest to obserwowane m.in. w przypadku

wydajnosci).
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Rys. 7 Odsetek przedsiebiorstw rezygnujacych ze sprzedazy na eksport w firmach z przewaga
kapitatu zagranicznego oraz w pozostatych firmach w podziale na Przetwérstwo przemystowe i
pozostale sekcje (podgrupa przedsiebiorstw, ktére w okresie t-1 wykazywaty wptywy z
eksportu, populacja 50+)

a0

e 0 g v 5 et pr iyl e S
15 ——— PAFANIC T P Badestain o remytlowe Sie

------- poposiate Sibe
an

------- FAgranicing porostae S

2003
2003
2004
2005
2006
2007
200/
2009

010

odi

012

i
204
2

Zrodto: dane F-01/1-01

Twarde dane finansowe, podobnie jak dane ankietowe pokazujg, ze w
latach 2002-2012 wskazniki rentownosci obrotu netto oraz oceny sytuacji
finansowej byly najczesciej wyzsze w grupie eksporterow niz wsrdd przedsiebiorstw
sprzedajgcych swoje produkty i ustugi wytgcznie w kraju. Wyjatek stanowit przetom
lat 2008/09, tj. okres nasilenia zjawisk kryzysowych i tym samym okres kumulaciji
strat na opcjach walutowych. Jesli chodzi o wydajno$¢ pracy, to w catym badanym
ksztattowata sie ona w grupie eksporterow na wyraznie wyzszym poziomie niz w

grupie firm nie eksportujgcych.

Rys. 8 Wskazniki rentownosci obrotu netto w klasach eksporteréw i nieeksporteréw (populacja
50+, dane w %)
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Zrodto: dane F-01/1-01
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Czynniki determinujgce utrzymanie sie przedsiebiorstwa na rynku zagranicznym

Rys. 9 Produktywnos¢ pracy w klasach eksporteréw i nieeksporteréw (populacja 50+, dane w
tys. PLN)
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Zrodto: dane F-01/1-01

Przyczyn fluktuacji odsetka eksporterbw mozna upatrywaé réwniez w
awersji do ryzyka kursowego. Z danych ankietowych wynika, ze firmy eksportujgce,
podobnie jak importerzy, wsrod zrodet swoich problemow i czynnikéw hamujgcych
rozwéj firmy czesto na pierwszym miejscu wymieniajg wiasnie wahania kursu
walutowego (NBP, 2013) . Te same dane ankietowe pokazujg, ze przed ryzykiem
kursowym zabezpiecza sie stosujgc instrumenty finansowe niewiele, bo nieco
ponad 30% eksporteréw. Zabezpieczenia tego typu sg przy tym obecnie rzadziej
stosowane niz przed kryzysem 2008/09 (wtedy zabezpieczato sie ponad 40% firm),
co mozna fgczy¢ z powaznymi stratami finansowymi, ktére poniosty w tamtym
okresie przedsiebiorstwa obecne na rynkach miedzynarodowych (mowa o stratach
na opcjach walutowych, wywotanych znaczgcg deprecjacjg ztotego pod koniec
2008 r.). Niski poziom zabezpieczen polskich firm wynika nie zaréwno ze
stosunkowo mitodego rynku instrumentéw pochodnych i ich wysokiej ceny, ale i
wysokiego udziatu w strukturze polskiego handlu zagranicznego obrotéw wewnatrz
korporacyjnych. Twarde dane finansowe (sprawozdania F-01/1-01) sugerujg
mozliwos¢ zwiekszenia sie w ostatnich kilku latach problemoéw zwigzanych z
rozliczaniami w walutach obcych, co wida¢ w postaci nasilonych wahan wyniku na
réznicach kursowych. Zmiany tej kategorii finansowej nie musza oznacza¢ zmian w
postaci przeptywow finansowych, pozostajgc niekiedy jedynie zapisem ksiegowym
w bilansach firmy (je$li mamy do czynienia z niezrealizowanymi roznicami

kursowymi). Jednak wahania kursu walutowego mogg przekfada¢ sie na oceny

Narodowy Bank Polski



Czynniki determinujgce utrzymanie sie przedsiebiorstwa na rynku zagranicznym

niepewnosci otoczenia, w jakim funkcjonuje przedsiebiorstwo i z tego punktu
widzenia mie¢ negatywne przetozenie na decyzje strategiczne podejmowane przez

przedsiebiorstwo, w tym tez na decyzje o pozostaniu na rynku zagranicznym.

Rys. 10 Wynik na réznicach kursowych (populacja 50+, dane w mid PLN)
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1.2. Determinanty kontynuacji sprzedazy eksportowej — wyniki
analizy regresji logistycznej

W celu wykrycia czynnikdw decydujgcych o rezygnacji z eksportu w sposob
bardziej formalny dokonano analizy danych finansowych ze sprawozdan F-01/1-01 z
wykorzystaniem modelu logitowego. Tego typu modele sg stosowane w
przypadkach, gdy mamy dwa warianty, w tym wypadku sytuacje gdy
przedsiebiorstwo rezygnuje z eksportu lub wypada z rynku zagranicznego oraz
sytuacje alternatywng, gdy przedsiebiorstwo utrzymuje sie na rynku
miedzynarodowym.

Logistyczny model regresji dla zmiennej objasnianej, ktérg w naszym
przyktadzie bedzie rezygnacja bgdz utrzymanie sprzedazy eksportowej wyrazony

moze by¢ wzorem:

e 0+21 1%

P(Y =1]x) = (1)

ag+2 =1 XiXi

gdzie

P= prawdopodobieristwo przyjmowania przez zmienng Y wartoSci 1
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Czynniki determinujgce utrzymanie sie przedsiebiorstwa na rynku zagranicznym

Y=1 jedli firma zrezygnowata z eksportu / wypadta z rynku

Y=0 jesli firma kontynuowata sprzedaz zagraniczng

ai, i=0,1,2,...,k — parametry strukturalne modelu w regresji logistycznej

Xxi — zmienne niezalezne.

Do oszacowania parametréw modelu postuzyta metoda najwiekszej
wiarygodnosci (MNW).

Zrédtem danych do analizy byly dane jednostkowe ze sprawozdan o
przychodach, kosztach i wyniku finansowym za 2010 r. Rok ten byt lokalnym
maksimum rezygnacji przedsiebiorstw z eksportu. Jako ze celem analizy byta
ocena przyczyn rezygnacji bgdz kontynuacji sprzedazy na rynek zagraniczny,
wykorzystano wytgcznie informacje pochodzgce od przedsigbiorstw, ktore w 2009 r.
wykazywaty niezerowe przychody z dziatalnosci eksportowej oraz sprawozdawaty
sie rowniez w 2008 r. Za rezygnacje przyjeto sytuacje, w ktorej przedsiebiorstwo
przez caty 2010 r. nie otrzymato zadnych przychodoéw z tytutu eksportu. Przy takim
podejsciu mozna podejrzewac, ze brak wptywédw mogt w przypadku pewnej
niewielkiej grupy przedsiebiorstw nie oznacza¢ rezygnacji z dziatalnosci
eksportowej, ale tylko opdznienie w splywie naleznosci bgdz bardzo dtugi okres
produkcyjny (np. przy remoncie statkéw lub budowie domow) i wynikajgcy z tego
odroczony termin sptywu wynagrodzenia za ustuge.

Zmienne ciggte =zostaly sprawdzone pod wzgledem wystepowania
obserwacji odstajgcych. Wartosci niespetniajgce przyjetego kryterium (powyzej i
ponizej trzech odchylen standardowych) zostaty pominiete w analizie. Liczba
obserwaciji uzytych do analizy wyniosta 7255.

Wejsciowy model regresji logistycznej zostat zapisany w nastepujacy

sposob:

e@0+a1X1+0a2X2+a3X3+A4X4+A5X5+06X6+A7X7+AgX8+A9X9+A10X10+A11X11+A12X12+A13X13

(Y - 1| X1, X2, ""x13) T 1+e0+a1X1+azxz+a3x3+asXs+asxs+aeXe+ar X7 +agxg+agXo+aoX10+a1x11+a12%12+a13x13 ( )

gdzie:

x1 — gtéwne sekcje PKD (goérnictwo, przetwdrstwo przemystowe,
energetyka, dostarczanie wody, budownictwo, handel, transport oraz sekcja
grupujgca wszystkie pozostate ustugi)

x2 — szczegdélna forma prawna (zmienna zerojedynkowa przyjmujgca

warto$c 1 dla spétek akcyjnych oraz 0 dla pozostatych form wtasnosci)
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x3 — forma wfasno$ci (zmienna zerojedynkowa przyjmujgca warto$¢ 1 dla
przedsiebiorstw z kapitatem zagranicznym oraz 0 dla pozostatych przedsiebiorstw)

x4 — region (zmienna zerojedynkowa przyjmujgca warto$c 1 dla wojewddztw
zachodnich, t. dla wojewddztwa zachodniopomorskiego, dolno$lgskiego oraz
lubuskiego oraz 0 dla pozostatych wojewddztw)

x5 — logarytm naturalny przychodow

x6 — nieregularno$¢ przychoddéw z eksportu (zmienna zerojedynkowa
przyjmujgca warto$¢ 1, gdy w przynajmniej jednym kwartale w roku t-1 przychody z
eksportu byty zerowe oraz 0 gdy przychody z eksportu w kazdym kwartale byty
wyzsze od zera)

x7 — dtugotrwato$¢ eksportu, tj. eksport w roku t-2 (zmienna zerojedynkowa
przyjmujgca wartoS¢ 1, gdy przedsiebiorstwo wykazywato niezerowe przychody z
eksportu w roku t-2 oraz 0 gdy przychody z eksportu w roku t-2 byty zerowe)

x8 — logarytm naturalny wartoSci eksportu przedsiebiorstwa w roku t-1

x9 — logarytm naturalny wartosci importu przedsiebiorstwa w roku t

x10 — logarytm naturalny ogotu zobowigzan z tytutu kredytow i pozyczek w
roku t

x11 — wydajnos¢ pracy mierzona sumg przychodow ze sprzedazy
przypadajgcych na 1 zatrudnionego w roku t-1

x12 — rentownos$c¢ obrotu netto w roku t-1

x13 — ekspozycja na ryzyko walutowe mierzona, wynikiem finansowym na
operacjach  finansowych odniesionym do wyniku finansowego  brutto
przedsiebiorstwa w roku t-1

a0, a1, a2,...,a13 — parametry strukturalne modelu.
W tabeli 1 przedstawiono wyniki estymacji wejsciowego modelu regresji

logistycznej. Po odrzuceniu zmiennych statystycznie nieistotnych metodg regres;i

krokowej (stepwise), wyniki estymacji modelu zapisano w tabeli 2.
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Tab. 1 Wstepne wyniki estymacji modelu regresji logistycznej

Ocena Biad standardowy
Stata -1.4160** 0.6152
Zmienne kontrolne
X1 (Budownictwo) 1.4291*** 0.1869
X1 (Energetyka) 0.3617 0.9629
X1 (Goérnictwo) 0.0412 0.5717
X1 (Woda) 1.5380*** 0.4256
X1 (Handel) 1.0440*** 0.1292
X1 (Transport) 1.2251*** 0.1748
X1 (Ustugi 0.9893*** 0.1688
X2 (SFP) 0.0547 0.1378
X3 (FW) 0.1145 0.1353
X4 (region) 0.00417 0.1372
Zmienne
X5 (wielkos¢ przychodow) 0.1107** 0.0559
X6 (nieregularnos¢ przychodoéw) 0.6923*** 0.1101
X7 (dlugotrwatos¢ eksportu) -1.0057*** 0.1230
X8 (wielkos¢ eksportu) -0.2473*** 0.0207
X9 (wielko$¢ importu) -0.0769*** 0.00842
X10 (kredyty i pozyczki) -0.0232*** 0.00790
X11 (wydajnos¢) 0.000214* 0.000129
X12 (rentownos¢) -0.0140** 0.00614
X13 (ryzyko walutowe) -0.00053 0.000412

(*** *%k k

, **, *) oznaczajg odpowiednio 1%, 5% oraz 10% poziom istotnosci testu
Chi2 Walda

Uzyskane wyniki sugerujg, ze wahania wyniku na roznicach kursowych
(x13) nie stanowity statystycznie istotnego czynnika z punktu widzenia decyzji o
kontynuacji sprzedazy na rynkach zagranicznych. Wydaje sie, ze moze byC to
zwigzane zaréwno z wirtualnym, czy tez czysto ksiegowym w wielu wypadkach
charakterem tej kategorii finansowej (niezrealizowane réznice kursowe), jak tez z
relatywnie wysokg optacalnoscig eksportu, na co wskazujg zaréwno wyniki analizy
rentownosci sprzedazy, jak i wyniki badan ankietowych®. Trzeba podkreslié, ze

miara zastosowana do oceny wptywu wahan kursu, tj. relacja wyniku na réznicach

* W éwietle badan ankietowych prowadzonych przez NBP, w latach 2009-2010 kurs ztotego wzgledem euro i dolara pozwalat
na wysoka opfacalnos¢ sprzedazy zagranicznej rozliczanej w tych walutach. Przestrzen miedzy rzeczywistym kursem ztotego a
jego graniczng wartoscia, przy ktérej sprzedaz na eksport stawata sie optacalna byta na tyle duza, ze nawet zwiekszona
amplituda wahan kursu nie powodowata problemdw z uzyskaniem przez wiekszos$é ankietowanych dodatniego wyniku
finansowego na sprzedazy eksportowej. Por. raporty NBP ,Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw, ze szczegélnym
uwzglednieniem stanu koniunktury za...” za 2010 r.
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kursowych do wyniku finansowego brutto nie jest powszechnie stosowana, a jej

zastosowanie do tego typu analiz moze by¢ problematyczne.

Tab. 2 Wyniki estymacji modelu regresji logistycznej dla zmiennych istotnych

Blad Ocena Przedziat Przedziat

Ocena standardowy ilorazu ufnofci - ufnofci
szans 95% +95%
Stata -1.6092"*  0.4391
X1-Budownictwo 1.4159**  0.1857 4.120 2.863 5.929
X1-Gérnictwo 0.00533 0.5650 1.005 0.332 3.042
X1-Woda 1.1174**  0.1230 3.057 2.402 3.891
X1-Handel 12033  0.1732 3.331 2.372 4677
X1-Transport 0.9340**  0.1652 2.545 1.841 3.518
X1-Ustugi 1.5284**  0.4238 4.611 2.009 10.581
'))(fz)(,‘::’ﬂ';gfv") 0.1507**  0.0446 1.163 1.065 1.269
X6 S:';;'fﬁ:éi’v';;’sc 0.7021**  0.1091 2.018 1.629 2.499
X7 (Z‘;'E:;rr‘t"l’f)‘"°s'é 1.0003**  0.1221 0.368 0.290 0.467
X8 (wielkosé eksportu) -0.2480**  0.0201 0.780 0.750 0.812
X9 (wielkosé importu)  -0.0787**  0.00812 0.924 0.910 0.939
X10 (kredyty i pozyczki) -0.0231***  0.00757 0.977 0.963 0.992
X12 (rentowno$é)  -0.0141**  0.00606 0.986 0.974 0.998

Pseudo R2 McFaddena=0,15; R2 przeskalowane McFaddena=0,33
-2log z maksimum wiarygodnosci zbudowanego model=4567.9
-2log dla modelu zawierajgcego wyraz wolny=3364

Procent zgodnych=85,6; procent niezgodnych=13,9; procent réwnych=0,5
(***, **, *) oznaczajg odpowiednio 1%, 5% oraz 10% poziom istotnosci testu Chi2 Walda

W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna wiele prac dowodzgcych, ze wahania
kursu zwiekszajg prawdopodobiehstwo wyjscia z rynku zagranicznego. Jednak w
Swietle uzyskanych wynikéw nie udato sie potwierdzi¢, ze w 2010 r. zwiekszony
odsetek rezygnacji z eksportu miat swoje zrédto w silnych wahaniach wyniku na
réznicach kursowych, by¢ moze wiasnie ze wzgledu na dobrang zmienng do
analizy.

Istotne statystycznie w Swietle wynikéw modelu okazaty sie natomiast takie
zmienne jak branza przedsiebiorstwa (x1), nieregularnos¢ przychodéw z eksportu
(x6), dtugotrwatos¢ (x7) oraz poziom sprzedazy eksportowej (na rok przed okresem
analizy) (x8). Niewielki pozytywny wptyw na utrzymanie przedsiebiorstwa na rynku

zagranicznym miaty rowniez: wyzsza rentownos¢ (x12), posiadanie importu (x9)
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oraz niezerowe zobowigzania z tytutu kredytu (x10). Zaangazowanie w import i
zadtuzenie w bankach mogg budzi¢ pewne watpliwosci z punktu widzenia doboru
tych zmiennych do analizy czynnikow decydujgcych o kontynuacji sprzedazy na
eksport. Dlatego warto przytoczy¢ kilka dodatkowych informacji charakteryzujgcych
zbiorowos¢ eksporteréw.

Z danych F-01/1-01 wynika, ze eksporterzy to w wiekszosci réwniez
importerzy — niemal 81% firm wykazujgcych eksport w 2010 r. zajmowato sie
réwniez importem, przy czym w grupie przedsiebiorstw nie eksportujgcych
importowato ok. 22% firm. Import moze stuzyé zaréwno jako niezbedny wktad do
produkcji, jak i naturalne zabezpieczenie przed wahaniami kursowymi (naturalny
hedging). Dane pokazujg jednak, Zze ten ostatni motyw nie jest stosowany na
szerokg skale, tj. w niewielu firmach przychody z eksportu (przeliczone na PLN) sg
co do wartosci zblizone do (przeliczonych na PLN) wydatkéw na import. W 2010 r.
w grupie importujgcych eksporterow tylko w 8% jednostek réznice miedzy wartoscig
eksportu a wartoscig importu nie przekraczaty 20%, za$ znaczgcg wiekszosc¢ w tej
grupie (80%) stanowity podmioty, w ktérych réznice te przewyzszaty 50%. Inne
wazne powody, dla ktérych firmy importujg to m.in. atrakcyjna cena dobr
importowanych oraz ich wyzsza jako$¢. Przedsiebiorstwo, ktére znajduje zrédto
zaopatrzenia poza krajem Kierujgc sie tymi wtasnie pobudkami, ma rowniez powod
do rozpoczecia, a nastepnie kontynuacji sprzedazy eksportowej jako
zabezpieczenia transakcji importowych przed wahaniami kursu walutowego.
Ponadto w przypadku importu podobnie jak przy eksporcie istotne by¢ mogg
réwniez poniesione z tego tytutu koszty sunk costs, co powinno stabilizowac relacje
handlowe i zniecheca¢ do rezygnacji z eksportu. Otrzymane z estymacji modelu
wyniki potwierdzajg istnienie dodatniej zaleznosci miedzy posiadaniem importu a
kontynuacjg sprzedazy eksportowej, cho¢ prawdopodobienstwo kontynuacii
sprzedazy zagranicznej w grupie firm importujgcych nie jest znaczgco wigksze niz
w pozostatych przedsiebiorstwach.

Wptyw posiadania zobowigzan kredytowych na prawdopodobienstwo
rezygnacji z eksportu jest zblizony, jak w przypadku importu. Przedsigbiorstwa
zabezpieczajgc sie przed ryzykiem kursowym zaciggajg zobowigzania kredytowe
nominowane w walutach, w ktérych uzyskujg wplywy ze sprzedazy eksportowej.
Posiadanie takich zobowigzan moze dziata¢ jak zacheta do kontynuacji sprzedazy

zagranicznej, przynajmniej tak dtugo poki nie zostang one sptacone. Co prawda,
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dane F-01/1-01 nie pozwalajg na rozroznienie miedzy kredytem bankowym
ztotowym i kredytem bankowym nominowanym w walutach obcych, jednak pozycja
,Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek” moze stanowi¢ tego (niedoskonate)
przyblizenie. Zmienna ta okazata sie istothna w modelu wyjasniajgcym
prawdopodobiehAstwo rezygnacji ze sprzedazy eksportowej. Posiadanie kredytu
nieznacznie zmniejsza prawdopodobienstwo wypadniecia firmy z rynku
zagranicznego.

Wsrdd nieistotnych zmiennych znalazta sie szczegolna forma prawna, ktéra
miata stuzyé za przyblizenie sposobu zarzgdzania. O nieistotno$ci mégt przesadzié
zbyt ogdlny charakter informacji. Podobnie, nieistotna z punktu widzenia wptywu na
kontynuacje bgdz rezygnacje z eksportu okazata sie forma wtasnosci, a doktadnie
podziat firm na jednostki z przewagg kapitatu zagranicznego oraz na pozostate
przedsiebiorstwa. W tym wypadku mozna bylo oczekiwaé istnienia zwigzku,
chociazby ze wzgledu na wyraznie wyzszy odsetek eksporterow w grupie firm z
kapitatem zagranicznym. Brak takiego powigzania moze wynikaé z czesto
wystepujgcej wsréd firm z kapitatem zagranicznym niesamodzielnosci przy
podejmowaniu decyzji o podjeciu badz rezygnacji ze sprzedazy eksportowej.
Decyzje strategiczne w takich przedsiebiorstwach sg w gestii firmy matki, ktéra
kieruje sie przede wszystkim dobrem catej grupy kapitatowej, a dopiero w drugiej
kolejnosci interesami powotanych przez nig spotek corek.

Nieistothng zmienng w modelu okazat sie rowniez region, w ktérym dziata
przedsiebiorstwo. Mozna przypuszczaé, ze wyraznie wyzszy odsetek firm
eksportujgcych w wojewodztwach lezgcych przy granicy z Niemcami nie oznacza
jeszcze, ze przedsiebiorstwa z tego regionu tworzg bardziej trwate relacje handlowe
i sg bardziej efektywne niz firmy z pozostatej czesci kraju. Ponadto nalezy
zauwazy¢, ze mniejsza odlegtos¢ od rynku sprzedazy obniza koszty transportu i
tym samym zmniejsza koszty wejscia na ten rynek, co moze zaréwno zacheca¢ do
rozpoczecia eksportu, jak i nie stanowi¢ dostatecznie silnej bariery dla wyjscia z
rynku.

W dolnej czesci tabeli 2 znalazty sie oceny dopasowania modelu. Wskazujg
one na istotnos¢ otrzymanego rozwigzania. Dodatkowo jako$¢ dopasowania
modelu oceniono z wykorzystaniem analizy diagraméw separacji separation plot
(por. Rys. 11). Te prosta metode zaproponowali Greenhill, Ward i Sacks (2009).

Pozwala ona na wizualng ocene dopasowania modeli regresji logitowej (bgdz
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problitowej). Na diagramach znajduje sie rozproszenie zmiennej objasnianej w
kolejnych etapach budowania modelu, zaczynajgc od modelu wyjsciowego ze statg,
a nastepnie przechodzgc przez kolejne etapy jego budowy, w ktérych dotgczane sg
poszczegodlne zmienne objasniajgce, az do uzyskania modelu finalnego. W
przypadku kompletnej separacji wszystkie sukcesy (linie) powinny znajdowac sie po
prawej stronie rysunku, zas nie-sukcesy po jego lewej stronie (puste pole). Rysunki
potwierdzajg wnioski, jakie otrzymaliSmy przy testowaniu modelu tradycyjnymi

miarami.

Rys. 11 Ocena dopasowania kolejnych etapéw budowania modelu (poprzez dokladanie
zmiennych objasniajacych), zaczynajac od modelu wytacznie ze stalg (gorny rys.), az do
uzyskania modelu wiasciwego (dolny rys.), z wykorzystaniem metody graficznej (separation
plot). Diagramy pokazujg czestotliwo$¢ wystepowania rezygnacji z eksportu w zaleznosci od
wyliczonego  prawdopodobienstwa ich  wystepowania (0§ pozioma: wyliczone
prawdopodobienstwo)
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2. Kredyt walutowy zrédtem ekspozycji walutowej przedsiebiorstw
niefinansowych w Polsce (Izabela D. Tymoczko)

Kredyty walutowe sg jednym z wielu zrodet finansowania przedsiebiorstwa.
W zaleznosci od kraju sg mniej lub bardziej popularnym zrodiem kapitatu dla
przedsiebiorstw. W literaturze wymienia sie wiele czynnikdw decydujgcych o
sktonnosciach przedsiebiorstw do zadiluzania sie w walutach obcych. Najproscie;
determinanty walutowego zadtuzenia kredytowego nalezatoby podzieli¢ na rynkowe
i te wynikajgce z charakteru dziatalnosci przedsiebiorstwa. Te pochodzgce z rynku
sg inspirowane sytuacjg sektora finansowego i catej gospodarki, obowigzujgcym
systemem kursu walutowego, strategig polityki pienieznej. Z kolei, czynniki bedgce
zalezne od przedsiebiorstw, to ich cechy, wsrdd ktérych wymienié mozna wielkosé i
wiek przedsiebiorstwa, branze i sektor w ktérych dziatajg, metody zarzgdzania firmag
w tym zarzgdzanie ryzykiem walutowym, zorientowanie na eksport itp.

Biorgc pod uwage fakt, ze strategie finansowania dziatalnosci przez polski
sektor niefinansowy mozna okreslic jako zachowawczg, to wydaje sie, ze
dolaryzacja zadtuzenia kredytowego nie stanowi Zrodta nadmiernej ekspozycji
walutowej. Mozna sie jednak zastanowiC jaka jest skala zadluzenia walutowego
przedsiebiorstw i co sktania je do zaciggania dtugu w obcych walutach.

Znaczna cze$¢ badan nad sktonnoscig przedsiebiorstw do zaciggania
kredytow nominowanych w obcych walutach byla zainicjowana wybuchem
kryzyséw finansowych w Azji w latach 90. XX wieku, a takze zaobserwowanym na
poczatku XXI wieku narastaniem nierownowagi na rynkach kredytowych w
niektorych krajach europejskich. Wiele z tych prac do wyjasnia zadtuzenia
walutowego przedsiebiorstw wykorzystuje dane zagregowane na temat sektora
przedsiebiorstw oraz dane makroekonomiczne. Z uwagi na charakter dostepnych
danych celem rozdziatu bedzie ustalenie sktonnosci przedsiebiorstw do zaciggania
kredytbw walutowych z wykorzystaniem jedynie zmiennych wifasciwych

indywidualnym przedsiebiorstwom.

2.1.Kredyt w finansowaniu przedsiebiorstw

Polskie = przedsiebiorstwa w  zasadniczym  stopniu  polegajg na

samofinansowaniu. Udziat kredytu bankowego w sumie kapitatéw przedsiebiorstw
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jest niezmienny w czasie i relatywnie niski, siegajgcy nieco ponad 10%. To
powoduje, ze przecietne polskie przedsiebiorstwo jest bezpieczne finansowo i
zdolne do szybkiej sptaty zadluzenia. Wedtug ostatnich danych rocznych wskaznik
zadtuzenia ogdtem siegnat $rednio 49%°. O bezpieczenstwie firm $wiadczy réwniez
ich wysoka ptynnos¢. Biorgc pod uwage, ze zgromadzone na rachunkach
bankowych $érodki pieniezne stanowity 74%° wielko$ci zaciggnietego kredytu to
wydaje sie, ze bufor bezpieczenstwa jest istotnie wysoki.

Mimo ze kredyt pozostaje najwazniejszym zewnetrznym zrédtem finansowania
polskich przedsiebiorstw, to relacja kredytu dla przedsiebiorstw w odniesieniu do
PKB jest jedng z nizszych w krajach Unii Europejskiej i kilkukrotnie nizsza niz w
krajach strefy euro. W ostatnich latach kredyt dla przedsiebiorstw w Polsce siegat
18% PKB, a w krajach strefy euro 47% PKB.’

Rys. 12 Struktura kapitatu przedsigbiorstw niefinansowych w latach 1996-2012
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Zrédto: dane ze sprawozdan F01/1-01

2.2.Potrzeby kredytowe przedsigbiorstw

Najczesciej i najdtuzej przedsiebiorstwa korzystajg z obstugi biezgcej
rachunkéw bankowych co wigze sie z koniecznoscig dokonywania rozliczen cywilno
- prawnych za posrednictwem przelewéw bankowych i wszelkich ustug nie
kredytowych. W ramach innych produktéw bankowych, firmy najdtuzej korzystajg z

kredytow bankowych. Przecietne przedsiebiorstwo sektora MSP korzysta z kredytu

> Dla krajow strefy euro wskaznik zadtuzenia ogétem w latach 2000-2011 nie byt nizszy niz 60% i wykazywat tendencje
rosnacy, szerzej w: EBC, , Financial Stability Review”, Frankfurt June 2012

6 Na koniec 2012 r. wg danych Statystyki bankowej NBP, www.nbp.pl
7 Obliczenia na podstawie danych EBC i Eurostat
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bankowego okoto 11 lat, a duze przedsiebiorstwa okoto 14 lat. Natomiast z
finansowania na rynkach zagranicznych korzysta znacznie mniej przedsiebiorstw i
zdecydowanie krocej. Zaréwno w sektorze MSP, jak i w sektorze duzych firm okres
wspotpracy srednio nie przekracza 8 lat.

Rys. 13 Dlugos¢ korzystania z ustug bankowych, poza obstuga rachunkéw biezacych wsrod
przedsigbiorstw (w latach)
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Zrodto: Ankieta NBP

Zdaniem przedsiebiorstw, gtdbwng przyczyng niskiego zainteresowania
zadtuzeniem kredytowym pozostaje posiadanie wystarczajgcych srodkéw wiasnych
oraz mozliwos¢ skorzystania z niebankowych Srodkow  zasilajgcych
przedsiebiorstwo. Bezpieczenstwo finansowe wydaje sie by¢ wazniejsze, niz
wysokie stopy zwrotu realizowane za pomocg dzwigni finansowe;.

Najczesciej zacigganym kredytem pozostaje maty co do wartosci kredyt
krétkoterminowy. Niemal 35% badanych przedsiebiorstw powiedziato, ze po taki
wiasnie kredyt siega najchetniej.® W sektorze MSP dominujg przedsigbiorstwa
zaciggajgce mate kredyty, niezaleznie od dtugosci okresu kredytowania. W
sektorze duzych firm zdecydowanie czesciej obserwuje sie wykorzystywanie
duzych kredytéw dlugoterminowych. Nalezy to tlumaczy¢ lepszg zdolnoscig
kredytowg duzych przedsiebiorstw, posiadaniem lepszych zabezpieczen, a takze
wiekszym prawdopodobienstwem uzyskania przez te firmy korzystnych warunkow
cenowych (Tymoczko 2012). Nie bez znaczenia na wielkos¢ zacigganych kredytow

pozostajg réwniez wyzsze warto$ciowo inwestycje dokonywane przez duze firmy.

8
Wedtug danych sprawozdan finansowych F01/I-01, okoto 60% przedsiebiorstw korzysta z kredytéw krétkoterminowych, a
okoto 45% z kredytow dtugoterminowych.
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Rys. 14 Rodzaje kredytéw najchetniej zaciaganych przez przedsigbiorstwa

duzy, dtugoterminowy
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wiecej niz dwa
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Zrodto: Ankieta NBP

O ile jeszcze w styczniu 2004 r. kredyty walutowe udzielane w euro stanowity
61,6% wszystkich kredytow walutowych, o tyle w grudniu 2012 r. kredyty w euro
stanowity niemal 80% kredytow walutowych. Uwage przycigga fakt, ze upodobania
walutowe polskich przedsiebiorstw zmieniajg sie. W latach wczesniejszych, kredyty
walutowe byty udzielane czesto w dolarach, co wynikato z silnej pozyc;ji tej waluty w
rozliczeniach handlowych. Silne zwigzki polskich przedsiebiorstw z firmami z
obszaru Unii Europejskiej wptynety na zmiane waluty w jakiej przedsigbiorstwa sie
zadtuzajg. Obecnie jesli przedsiebiorstwa zaciggajg kredyty w obcej walucie, to

euro jest gtdbwng lub jedyng waluta.

Rys. 15 Preferowana waluta kredytu wsrod badanych przedsiebiorstw
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Zrédto: Ankieta NBP

Uzyskanie petnej informacji na temat zadtuzenia walutowego w podziale na
miejsce jego zaciggniecia jest trudne. Wynika to bowiem z rdznego ujecia
zadtuzenia kredytowego w statystykach. Statystyka bankowa NBP dzieli kredyty

bankowe na ziotowe i walutowe, nie informujac o miejscu zaciggniecia kredytu.
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Statystyka sprawozdan F-02 dzieli natomiast kredyty (i pozyczki) na kredyty
krajowe i te udzielone przez banki poza granicami Polski.

Prezentowane badanie pozwolito uzyskac jednostkowg informacje zaréwno
o strukturze walutowej, jak i pochodzeniu zadtuzenia kredytowego przedsiebiorstw.
Przeprowadzona Ankieta NBP byta prébg uzyskania informacji do tej pory
pozyskiwanych z dwdch niezaleznych zrodet, bez mozliwosci zaprezentowania tych

informacji w bardziej szczegétowym ujeciu mikro.

2.2.1. Kredyty walutowe — dane statystyki bankowej NBP

W Polsce kredyt walutowy dla przedsiebiorstw w sumie kredytu ogdtem
oscyluje wokot 30%. Na jego wysokosé i udziat w catkowitym kredycie wptywa
bardziej zmienno$¢ kursu walutowego, niz jego zmiany nominalne (popyt
przedsiebiorstw na ten rodzaj finansowania rosnie, ale bardzo powoli). Istnieje wiele
czynnikdw zwiekszajgcych zainteresowanie przedsiebiorstw zacigganiem kredytow
walutowych. W$réd nich obok korzysci wynikajgcych z utrzymujgcych sie roznic w
wysokosci stép procentowych, nalezy wymieni¢ ich uzytecznos¢ w domykaniu
pozycji walutowych. W sytuacji gdy przedsiebiorstwo posiada jednostronne
rozliczenia walutowe (jest eksporterem), sposobem na neutralizowanie ryzyka jest
spfacanie nimi wczesniej zaciggnietego kredytu walutowego.

Importerzy eksportujgcy majg réwniez mozliwosc¢ skorzystania z walutowych
produktéw bankowych w celu zarzadzania swojg ekspozycjg walutowa. Dla nich
lepszym instrumentem mogtaby by¢ lokata walutowa, jesli istniatoby dopasowanie
wielkosci przeptywoéw i niedopasowanie ich terminéw. W praktyce musiata by zajs¢
sytuacja, ze przedsiebiorstwo uzyskuje wptyw z eksportu, i w celu eliminaciji
kosztéw transakcyjnych (zwigzanych np. z dwukrotng wymiang walut) lokuje srodki
na rachunku walutowym, aby w przewidywanej perspektywie dokonac ptatnosci z
tytutu importu. Czesciej jednak obserwuje sie zacigganie przez przedsiebiorstwa
kredytow walutowych niz skfadanie przez importerow depozytéw w walutach
obcych. Poczgwszy od 1996 r. udziat kredytéw walutowych w catkowitym kredycie
dla przedsiebiorstw zawsze byt wyzszy niz udziat depozytéw walutowych w

catkowitych depozytach firm.
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Rys. 16 Udziatl kredytu walutowego w kredycie ogétem na tle depozytow walutowych w
depozytach ogétem w sektorze przedsigbiorstw w latach 1996-2012
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Zrédto: statystyka bankowa NBP

Importerzy rzadziej korzystajg z depozytow walutowych niz eksporterzy z
kredytéw. Mozna réwniez wyjasnia¢ wiekszym zapotrzebowaniem przedsiebiorstw
na ptynnos¢ w walutach obcych niz potrzebg lokowania nadmiaru tejze ptynnosci.
Po drugie, o ile réznica w oprocentowaniu kredytéw walutowych i zlotowych
ksztattuje sie korzystnie, o tyle w przypadku depozytéw juz nie. Firmy zaciggajgce
kredyty w walutach obcych, przy zatozeniu relatywnie niewielkich wahan kursu
walutowego korzystajg z racji nizszych kosztow odsetkowych kredytéw walutowych
wzgledem kredytéw ziotowych, deponenci skfadajgcy lokaty w walutach obcych w
réwnym stopniu tracg. Deponujac srodki na rachunkach walutowych zarabiajg mniej
z uwagi na nizsze stopy procentowe niz w przypadku lokat ztotowych.

Wedtug Allayannis, Brown, Klapper (2003) w Potudniowej Azji okoto 50%
zadtuzenia kredytowego przedsiebiorstw jest nominowane w walutach obcych. W
krajach Ameryki tacinskiej kredyty walutowe przekraczajg 20% warto$ci
catkowitego zadtuzenia kredytowego przedsigbiorstw (Galino, Panizza, Schantarelli
2003). Pierwsza dekada XX w. to wzrost zadtuzenia walutowego w krajach Europy
Wschodniej. Wedlug szacunkéw EBC udziat kredytow walutowych wahat sie
miedzy 20% a 75%, przy czym nizszy udziat kredytéw walutowych obserwowano
sie w krajach o ptynnych systemach kursu walutowego (EBC 2006).

Z danych EBC (2012) wynika, ze w latach 2010 - 2011 w Polsce udziat
depozytow walutowych w sumie depozytow catego sektora prywatnego byt na
jednym z nizszych pozioméw. Depozyty walutowe stanowity okoto 6% depozytéw

(na Wegrzech przekroczyty 15%). Niski poziom dolaryzacji depozytéw swiadczy o
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duzym zaufaniu podmiotéw do waluty krajowej i przekonaniu o jej stabilnosci
wzgledem innych walut. Mozna domniemywacé, ze takie zaufanie (co mozna by
rowniez rozumie¢ jako oczekiwanie na dalszg aprecjacje waluty krajowej wzgledem
np. euro) obecne jest rowniez wsrdd populacji przedsiebiorstw, co odzwierciedla sie
w ich wysokiej sktonnosci do gromadzenia oszczednosci w ztotych (Beckmann,
Scheiber, 2012).

2.2.2. Kredyty zagraniczne — dane ze sprawozdan F — 02 GUS

Drugim zrédtem informacji o zadtuzeniu walutowym, ale informujgcym o
miejscu zaciggniecia kredytu sg sprawozdania bilansowe F-02 GUS. Wedtug tych
sprawozdan polskie przedsiebiorstwa posiadajg relatywnie niski udziat zadtuzenia
zagranicznego w sumie zobowigzan. W okresie 2006-2011 udziat kredytow
zagranicznych wahat sie miedzy 5% a 7%. Udziat pozyczek zagranicznych w sumie
zobowigzan siegat od 4% w 2006 r. do 6,6% na koniec 2011 r. W populacji
przedsiebiorstw skfadajgcych sprawozdanie roczne F-02 kredyt zagraniczny
stanowit niecate 30% sumy zadtuzenia kredytowego przedsigbiorstw objetych tym
sprawozdaniem.?

Rys. 17 Udzial zobowigzan z tyt. kredytéw i pozyczek zagranicznych w sumie zobowigzan i
rezerw na zobowiagzania w latach 2006-2011
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zobowigzania

Zrédto: dane ze sprawozdan finansowych F-02 GUS

9

Rozdziat zostat przygotowany w oparciu o dane F-02 GUS. Wykorzystano informacje z lat 2006-2011. W 2011 r.
sprawozdanie ztozyto 54189 przedsiebiorstw. Zadtuzenie zagraniczne to kredyty (w rozumieniu ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 r. — Prawo bankowe (Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665, z pdzn. zm.) udzielone przez banki z siedzibg poza granicami

Rzeczypospolitej Polskie;j.
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W calym analizowanym okresie po kredyt zagraniczny nie siegato wiecej niz
3% populaciji przedsiebiorstw.'® Czesciej niz po kredyt przedsiebiorstwa siegaty po
pozyczki zagraniczne. Wynika to z relatywnie duzego udziatu pozyczek dla firm z
udziatem kapitatu zagranicznego od jednostek powigzanych.

Rys. 18 Odsetki przedsiebiorstw zaciagajacych kredyty lub pozyczki zagraniczne w latach
2006-2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011
odsetek kredytobiorcow kredytu zagr. w catej populacji F-02
odsetek pozyczkobiorcéw zagr. w populacji F-02
odsetek kredytobiorcow lub pozyczkobiorcéw zagr. w populacji F-02

Zrédto: dane ze sprawozdan finansowych F-02 GUS

2.3.Determinanty zadtuzenia walutowego i zagranicznego
przedsiebiorstw niefinansowych

Literatura przedmiotu nie wyjasnia zjawiska dolaryzacji zadtuzenia
kredytowego przedsiebiorstw w Polsce. Na sSwiecie, powstajgce prace czesciej
ujmujg problem zadtuzenia nominowanego w walutach obcych 2z
makroekonomicznego niz mikroekonomicznego punku widzenia.

Martinez i Werner (2002), Gelos (2003), a takze Galindo, Panizza i
Schiantarelli (2003) oraz Luca, Petrova (2008) bazujgc na danych jednostkowych
potwierdzili, ze firmy eksportujgce zadtuzajg sie w walutach obcych czesciej niz
inne firmy. Nalezy to ttumaczy¢ miedzy innymi mozliwoscig wykorzystania wptywéw
eksportowych do sptaty kredytu. Wsrod najczesciej analizowanych zmiennych,
majgcych najistotniejszy wplyw na skionnos¢ do dywersyfikacji walutowej
zadtuzenia kredytowego wymienia sie cechy ekonomiczne charakteryzujgce
przedsiebiorstwo. W8rdod najczesciej wymienianych sg: wielkos¢ przedsigbiorstwa

wyrazona jako wielkoS¢ zatrudnienia, obrotow lub majatku firmy, przychody z

10
Mowa tu o populacji przedsiebiorstw sprawozdajgcej sie wg sprawozdania F-02 do GUS. Jest to najszersza dostepna baza
danych jednostkowych dotyczaca sytuacji finansowej przedsiebiorstw.
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eksportu, wysokos¢ kosztéw z tytutu importu, wiek przedsiebiorstwa, czy udziat
kapitatu zagranicznego.

Z drugiej strony, w analizie zjawiska dolaryzacji zadtuzenia kredytowego
przedsiebiorstw bierze sie réwniez pod uwage zmienne niezalezne od
przedsiebiorstwa. Miedzy innymi Ocampo, Spiegel, Stiglitz (2008) twierdzg, ze
przedsiebiorstwa biorg kredyty nominowane w walutach obcych, z uwagi na
sprzyjajaco ksztaltujgce sie czynniki od nich niezalezne. Jednym z czynnikdéw
zwiekszajgcych zainteresowanie kredytami walutowymi jest rosngca sktonnos$é
bankéw do udzielania takich kredytow. Banki komercyjne zadtuzajgc sie za granicg
wykorzystujg de facto przedsiebiorstwa rynku krajowego do domkniecia w ten
sposob witasnych pozycji walutowych poprzez udzielanie im pozyczek i kredytéw
walutowych. Intensyfikacja obecnosci na rynku krajowym bankéw zagranicznych
zwieksza presje na banki krajowe, ktére z kolei dbajgc o swojg pozycje rowniez
oferujg kredyty walutowe. Z kolei Detragiache, Tressel, Gupta (2008) dowodza, ze
na rynkach ,biednych krajow” im wiekszy jest udziat na rynku kredytowym bankow
zagranicznych, tym bardziej ograniczony jest dostep do kredytéw dla
przedsiebiorstw w gorszej sytuaciji.

Wedtug badan przeprowadzonych przez Brown, Ongena, Yesin (2009)
wsréd zmiennych makroekonomicznych, ktére wptywajg na wzrost skifonnosci
eksporterow do zaciggania kredytow walutowych wptywa zliberalizowanie Iub
wzrost stopnia liberalizacji przeptywdw kapitatowych.

Z kolei Brzoza-Brzezina, Chmielewski, Niedzwiedzinska (2010) analizujgc
cztery najwieksze gospodarki europejskie aspirujgce do wejscia do strefy euro
zauwazajg, ze wzrost restrykcyjnosci krajowej polityki pienieznej przektada sie na
spadek zainteresowania kredytem krajowym i wzrost zainteresowania podmiotéw
zacigganiem kredytéw walutowych. Innymi stowy restrykcyjnosé polityki stép
procentowych zwieksza efekt substytucyjnosci kredytéw udzielanych w walucie
krajowej wzgledem kredytéw walutowych.

Kolejnym czynnikiem analizowanym w kontekscie badan nad skionnoscig
przedsiebiorstw do zadtuzania sie w walucie obcej jest zwigzek obowigzujgcego
systemu kursu walutowego ze skalg i tempem przyrostu zadtuzenia walutowego
przedsiebiorstw. Na ten czynnik zwracajg uwage m. in. Patnaik i Shah (2008). W
kraju gdzie obowigzuje stabilizowany system kursu walutowego bank centralny,

utrzymujgc parytet centralny, lub interweniujgc w przypadku zwiekszonych wahan
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kursu w korytarzu wahan — de facto dostarcza firmom darmowego ubezpieczenia
ryzyka kursowego. Inaczej sytuacja wyglagda w kraju stosujgcym ptynny kurs
walutowy. Tam, podmioty decydujgc sie na otwarcie pozycji walutowej ponoszg

nieograniczone ryzyko wahan kursu.

2.3.1. Rynkowe determinanty zadtuzenia walutowego firm

Wsréd czynnikéw decydujgcych o skali zadtuzenia walutowego sektora
prywatnego, w tym przedsiebiorstw, nalezy uwzglednia¢ mozliwosci i sktonnosé
bankéw do udzielania takich kredytéw. Wedtlug EBC (2006) ekspansja bankow
zagranicznych na rynki krajéw Europy Wschodniej przyspieszyta wzrost zadtuzenia
kredytowego, a w niektorych krajach rowniez walutowego. Dostepnos$¢ kredytow
walutowych wzrosta z dwéch wzgledow. Po pierwsze, banki zagraniczne napedzaty
podaz kredytéw, udostepniajac bankom krajowym lub swoim oddziatom walute do
ktorej miaty bezposredni dostep. Po drugie, banki krajowe w obawie o utrate rynku
réwniez zaczety zwieksza¢ wachlarz dostepnych produktéw, w tym kredytéw
walutowych. W konsekwencji kredyty walutowe zaczely zaciggaC réwniez te
przedsiebiorstwa, ktére nie posztyby po kredyt gdyby oprocentowanie byto wedtug
stawek krajowych. Pojawiajacy sie w wyniku takiego procesu wzrost zadtuzenia
walutowego okreslony zostat popytem stymulowanym podazg kredytu (Ocampo,
Spiegel, Stiglitz 2008). Wzrost konkurencji na rynku kredytéw przyczynia sie zatem
do zwiekszenia podazy kredytow, w tym walutowych, réwniez przez banki krajowe.
W odréznieniu jednak do bankdéw zagranicznych, banki krajowe pozyskujg kapitat
za granicg w walutach obcych (otwierajg pozycje walutowe) i pozyczajg go w tej
samej walucie (domykajg pozycje walutowg) podmiotom krajowym. Przerzucajg w
ten sposdb ryzyko walutowe na kredytobiorcéw (zachowujg ryzyko kredytowe) i
unikajg ponoszenia kosztéw jego zabezpieczenia. Przygladajgc sie zadtuzeniu
polskich przedsiebiorstw niefinansowych mozna zauwazy¢ grupe firm, ktéra nie
posiada wptywow z tytutu eksportu, a posiada zadtuzenie walutowe. W przypadku
tych firm mozemy mowi¢ o pojawieniu sie popytu na kredyt walutowy w odpowiedzi
na podaz kredytow wedtug opisanego motywu, a nie na zapotrzebowanie na walute
obca.

Rosngca mobilnos¢ kapitatu znaczgco zwieksza dostepnos$¢ pienigdza.

Kazde ograniczenie akcji kredytowej przez banki krajowe, moze by¢é mniej
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odczuwalne przez przedsiebiorstwa z uwagi na mozliwos¢ zaciggniecia kredytow
poza granicami kraju. Tym samym, na co wskazujg Eichengreen, Mussa,
Dell'Ariccia, Detragiache, Milesi-Ferretti, Tweedie (1999) wzrost dostepnosci
finansowania pozwala ograniczy¢ skutki wahah cyklu koniunkturalnego i
kontynuowa¢ dziatalno$¢ gospodarczg na dotychczasowym poziomie. Liberalizacja
przeptywéw dziata réwniez zachecajgco na przedsiebiorstwa poprzez tatwiejsze
przenoszenie i/lub rozwijanie dziatalnosci poza granicami kraju, co réwniez
zwieksza dostepnosc¢ i mozliwos¢ dywersyfikacji zrodet finansowania.

Popularnos$¢ kredytow walutowych w$réod podmiotéw o relatywnie niskiej
Swiadomosci ryzyka walutowego moze wynikac rowniez ze zjawiska tzw. zachowan
stadnych (herd behaviour). Podmioty przejmujg zwyczaje kredytowe od innych
uczestnikow rynku (np. kontrahentéw, konkurentéw), opierajgc sie bardziej na ich
doswiadczeniu niz wiasnej ocenie rzeczywistych zagrozen. Keloharju, Niskanen
(2001) zauwazyli, ze w okresach relatywnie stabilnego, niskiego kursu waluty
krajowej przedsiebiorstwa chetniej siegajg po kredyty walutowe nie analizujgc
potencjalnych zagrozen. Autorzy zauwazyli, ze jest to szczegdlnie widoczne wsrod
przedsiebiorstw, ktore wtasnie poprzez zacigganie kredytow walutowych narazajg
sie na ryzyko walutowe.

Kolejnym czynnikiem zwiekszajgcym zainteresowanie kredytami walutowymi
jest réznica wysokosci krajowych i zagranicznych stép procentowych (Cowan 2006,
Graham, Brown, Ongena, Yesin 2010). Wczesniej Graham i Harvey (2001), a takze
Bancel i Mittoo (2002) twierdzili, ze réznice wysokosci stop krajowych i
zagranicznych stanowig sftabg zachete do zaciggania kredytow walutowych.
Wedtug innego zrodia, dla przedsiebiorstw ktére oceniajg rdznice stép
procentowych jako przekraczajgcg ewentualne straty wynikajgce z deprecjaciji
waluty krajowej kredyty walutowe stanowig godne zainteresowania zrédio
finansowania (EBC 2006). Szczegdlnie wazne wydaje sie to dla przedsiebiorstw
mniejszych, dla ktérych biezgca obstuga zadluzenia (wynikajgca z kosztéw
oprocentowania) jest istotniejsza niz ksztattowanie sie kursu walutowego w dtugim
okresie szczegdlnie, ze istnieje mozliwosé przewalutowania kredytu w obliczu
widocznej deprecjacji waluty krajowej (obecnie przewalutowanie jest coraz czeéciej
bezprowizyjne). Problemem moze by¢ jednak wyznaczenie tzw. punktu stop - loss,
ktéry wyznacza taki poziom kursu walutowego po jakim obstuga kredytu

walutowego bedzie drozsza niz kredytu w walucie krajowe;j.
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Wptyw restrykcyjnosci polityki stop procentowych na sklonno$é do
dolaryzacji zadtuzenia kredytowego w Polsce potwierdzit Brzoza-Brzezina,
Chmielewski, Niedzwiedzinska (2010). Przedsiebiorstwa wykazujg sktonnos¢ do
ponoszenia wiekszego ryzyka walutowego w celu minimalizowania odsetkowego
kosztu kredytu przy relatywnie stabilnym kursie walutowym (koszt wynikajgcy z
niekorzystnych wahan kursu nie niweluje korzysci odsetkowych). Kazde ostabienie
kursu waluty krajowej wzgledem waluty w ktérej zaciggnieto kredyt, bedzie jednak
zmniejszato korzys¢ wynikajaca z nizszego oprocentowania.

Badania dowodzg, ze istotnym czynnikiem wplywajgcym na popularnos¢ i
wzrost wykorzystywania kredytéw walutowych jest obowigzujacy system kursu
walutowego. Wedtug Cowan, Hansen, Herrera (2005), a takze Kamil (2012)
przyjecie przez kraj ptynnego systemu kursu walutowego w miejsce systemu
posredniego (zdecydowanie rzadziej sztywnego) istotnie wplywa na spadek
zainteresowania zacigganiem kredytow walutowych. Systemy kurséw walutowych z
przewidywang Sciezkg ewolucji parytetu centralnego lub jawnym dopuszczalnym
korytarzem wahah kursu, zdejmujg z podmiotdw gospodarczych koniecznosé
zarzadzania ryzykiem walutowym. Wraz ze wzrostem ptynnosci kursu walutowego
zwieksza sie skala odpowiedzialnosci firm za podejmowane decyzje i koniecznosé
ponoszenia odpowiedzialnosci za niedomkniete pozycje walutowe. Wedtug Patnaik
i Shah (2008) w krajach utrzymujacych kurs walutowy w statej relacji do waluty
kotwicy (rowniez w statej relacji z dopuszczalnym Kkorytarzem wahan)
przedsiebiorstwa chetnie siegajg po kredyty walutowe. Te prawidiowosé nalezy
przypisaC m. in. wigzagcemu sie¢ z takim systemem Kkursu walutowego
bezpieczenstwem i ograniczong skalg wahan kursu walutowego. Im mniej
stabilizowany system kursu walutowego, tym z wiekszym ryzykiem bedg spotykac
sie kredytobiorcy. W krajach stosujgcych sztywne systemy kursu walutowego
réznice stop procentowych ulegajg zmniejszeniu, co w dtugim okresie powinno

ograniczy¢ popyt na kredyty walutowe.
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2.3.2. Czynniki mikroekonomiczne determinujgce zadtuzenie
walutowe i zagraniczne przedsiebiorstw niefinansowych —
wyniki ankiety rocznej NBP

Wedtug wynikow ankiety przeprowadzonej w 2011 r. zasadniczym
czynnikiem motywujgcym przedsigbiorstwa do zaciggania kredytow walutowych
byta struktura walutowa rozliczen handlowych. W Polsce nieco ponad 31% duzych
przedsiebiorstw i 22% firm sektora MSP korzysta z kredytéw walutowych.
Przedsigbiorstwa te (ponad 40% firm z sektora MSP i niemal 50% duzych firm)
wykorzystujg wptywy z tytutu transakcji handlowych do sptaty kredytu, eliminujgc
tym samym ekspozycje na ryzyko. Réwniez Elliott, Huffman, Makan (2003), Kedia,
Mozumdar (2003), a takze Bartram, Brown, Fehle (2004). twierdza, ze zaciggane
przez firmy kredyty walutowe sg przede wszystkim wykorzystywane jako instrument
ograniczania ryzyka walutowego wynikajgcego z dokonywanych walutowych
transakcji handlowych.

Ponad 30% firm w obu klasach wielkosci dostrzega korzysci wynikajgce z
nizszego oprocentowania kredytéw walutowych. Mozna oczekiwaé, Ze jest to ta
czesC przedsiebiorstw dla ktorej ryzyko walutowe wynikajgce z zaciggnietych
kredytow walutowych jest mniej wazne niz koszt odsetkowy finansowania
dziatalnosci (koncentrujg uwage na minimalizowaniu kosztu kapitatu w momencie
uruchamiania kredytu). Okoto 11% wszystkich przedsigbiorstw zaciggajgc kredyty
walutowe kieruje sie preferencjami firmy matki. Dla tych przedsiebiorstw
zarzadzanie ryzykiem walutowym na poziomie przedsiebiorstwa moze byC mniej
istotne. Tu, wazniejsza wydaje sie by¢ globalna pozycja catej grupy kapitatowej (lub
zarzadczej) niz pojedynczej spotki.

Firmy z udziatem kapitatu zagranicznego, znacznie czesciej niz firmy z
kapitatem krajowym (okoto 90% badanych firm zagranicznych) zaciggajg kredyty
walutowe co przede wszystkim wigze sie z ich strukturg obrotow (40%), nizszym
oprocentowaniem takich kredytéw (ten atut wymienito niemal 30%) lub realizacjg
globalnej strategii okreslanej przez spétke matke (niemal 25% firm).

Wedtug Caballero i Krishnamurthy (2000) duze przedsiebiorstwa, czesciej
niz mate (do$wiadczajgce trudnosci ze zdobyciem kapitatu), powinny mie¢ wiekszy
udziat zadtuzenia walutowego — czesciej powinna zatem by¢é widoczna ich
sktonnos¢ do zaciggania kredytéw walutowych. Allayannis, Ofek (2001), Elliott,

Huffman, Makan (2003) jak réwniez Allayannis Brown, Klapper (2003) twierdzg, ze
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przedsiebiorstwa charakteryzujgce sie wiekszym udziatem dtugu w strukturze
pasywow sg bardziej sktonne do wykorzystywania kredytéw walutowych, niz firmy o
niewielkiej sktonnosci do stosowania dzwigni finansowej. Réwniez przedsiebiorstwa
0 wyzszym udziale przychodéw z tytutu eksportu powinny mie¢ wiekszy dostep do
dtugu nominowanego w walutach obcych.

Nieprzeanalizowang, jak do tej pory, kwestig pozostaje sprawa ubiegania
sie przedsiebiorstw o kredyty na zagranicznych rynkach w celu uzyskania
wiarygodnej oceny zdolnosci kredytowej. Przedsiebiorstwa zamierzajgce wejs¢ na
nowy rynek, bez historii i wiarygodnosci pfatniczej na tym rynku, mogg chcie¢
,naby¢” takg wiarygodnos¢ poprzez poddanie sie surowej ocenie bankowej. Na ile
motyw ten jest obecny w procesie decyzyjnym polskich przedsiebiorstw trudno

powiedzie¢. Z pewnosécig bedzie to przedmiotem kolejnych analiz.

Rys. 19 Czynniki zachecajace do zaciggania kredytéw walutowych przez przedsigbiorstwa

wynikato to ze struktury walutowej rozliczen
nizsze oprocentowanie

mniej restrykcyjne formalnosci

mniejsze wymagania odnosnie do
zabezpieczen

firma jest spotka corka i dziata wedtug
zalecen spotki matki

0 10 20 30 40 50
firmy krajowe firmy z udziatem kap. zagranicznego

Zrodto: Ankieta NBP

Wedtug badania EBC przeprowadzonego w kilkunastu krajach europejskich,
w latach 90. XX wieku dynamiczny wzrost zainteresowania zacigganiem kredytéw
walutowych wynikat przede wszystkim z korzysci jakie niosta réznica wysokosci
stop procentowych. W Polsce i na Wegrzech sktonnos¢ do zaciggania zobowigzan
kredytowych czesto wigzano z brakiem petnej Swiadomosci o istniejgcym ryzyku
walutowym. W Polsce aprecjacja ztotego, zwiekszata nieuzasadniong pewno$é¢

podmiotéw, co do dalszego umacniania krajowej waluty. Na Wegrzech natomiast

1 Wedtug danych zawartych w ostatnim raporcie NBP o stanie koniunktury pt. , Informacja o stanie kondycji sektora
przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w Il kwartale 2013 r. oraz prognozy koniunktury na Ill
kwartat 2013 r.” okoto 5% badanych przedsiebiorstw, ktére obawiaja sie odrzucenia wniosku kredytowego i z tego powodu
nie ubiegajg sie o kredyt, ponad 70% z nich twierdzi, ze boi sie negatywnej oceny zdolnosci kredytowej. Poddajgc sie ocenie
wedtug procedur bankowych firma pozyskuje obiektywng informacje o swoim standingu finansowym. Wydaje sie zatem, ze
ocena bankowa sytuacji finansowej przedsiebiorstwa jest waznym nosnikiem informacji o firmie. Uzyskujac zatem dostep do
finansowania bankowego dysponuje rzetelng informacja o swojej zdolnosci i moze jej to postuzy¢ jako element zwiekszajacy
jej wiarygodnos¢ w kontaktach handlowych, réwniez z zagranica.
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niska dostepnos¢ finansowania bankowego byta istotnym czynnikiem

napedzajgcym rosngce zadtuzenie walutowe przedsiebiorstw.

Tab. 3 Gtéwne powody popularnosci kredytow walutowych w wybranych krajach europejskich
wg. opinii wtadz w analizowanych gospodarkach

Butgaria Litwa totwa Estonia Wegry | Stowacja | Stowenia | Polska

réznice stop procentowych X X X X X X
sztywny kurs walutowy X X X X

erspektywa wejscia do stref
perspekty J y X X X X
euro
brak swiadomosci ryzyka X X
trend aprecjacyjny krajowej X
waluty
orientacja na eksport X X X
ograniczony dostep do M X
finansowania krajowego

Zrédto: EBC, EU Banking Sector Stability

Z punktu widzenia analizy dolaryzacji zadluzenia kredytowego
przedsiebiorstw przeanalizowano réwniez motywy zaciggania kredytow na rynkach
zagranicznych. Jednym z celdw byto uzyskanie informacji jak bardzo polityka
globalna firmy decyduje o lokalizacji zadtuzenia, oraz poréwnanie na ile czynnik
restrykcyjnosci warunkow kredytowania na rynku polskim wzgledem rynkéw
zagranicznych, wptywa na decyzje o zadtuzeniu walutowym. Pytajgc
przedsiebiorstwa o motywy zaciggania kredytéw za granicg (dalej zagranicznych)
wiekszo$¢ kredytobiorcow powiedziata, ze zasadniczym powodem sg znacznie
tagodniejsze formalnosci jakie trzeba spetni¢ ubiegajgc sie o kredyt. Dopiero na
drugim miejscu wymieniane byto nizsze oprocentowanie. W$rod przedsiebiorstw
sektora MSP duze znaczenie miata mozliwosC korzystania z poreczenia spotki
matki (na taki motyw wskazato 17% matych i Srednich kredytobiorcéw). Wérod
duzych firm ok. 20% poinformowato, ze kredyty zagraniczne zaciggajg z inicjatywy
spotki matki.

Dla korzystania z kredytéw zagranicznych istotng role odgrywa forma
wiasnosci przedsiebiorstwa. Firmy z udziatem kapitatu zagranicznego w okoto 40%
siegajg po finansowanie za granicami kraju bo takie sg zalecenia firm matek.
Kolejne, niemal 20% firm siega po kredyty za granica bo ma mozliwos¢
wykorzystania poreczenia spoétki matki dziatajgcej na tymze rynku. Motyw nizszego
oprocentowania kredytow zagranicznych wymienito ok 18% firm z kapitatem

zagranicznym.
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Udato sie zauwazy¢, ze istnieje réznica w istotnosci restrykcji warunkéw
kredytowych miedzy kredytami walutowymi udzielanymi w kraju a warunkami
uzyskiwanymi za granicg. Nieco ponad 6% firm stwierdzito, Zze mniej restrykcyjne
formalnosci (niz na rynku krajowym) byty czynnikiem zachecajgcym do zaciggniecia
kredytu zagranicznego. Zdecydowanie mniej przedsiebiorstw twierdzito, ze przy
zacigganiu kredytu walutowego na rynku krajowym spotkaty sie z bardziej

liberalnymi formalnosciami, niz gdyby ubiegaly sie o kredyt ztotowy.

Rys. 20 Czynniki zachecajace do zaciggania kredytéw zagranicznych przez przedsigbiorstwa

nizsze oprocentowanie

mniej restrykcyjne formalnosci

firma ma rozliczenia walutowe w danym kraju,
ogranicza w ten sposob koszty

firma dziata gtownie na rynkach zagranicznych
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spolka jest spotka corka i korzysta z poreczen
spotki matki dziatajacej na tamtym rynku

firma jest spétka corka i dziata wedtug zalecen
spotki matki

z innego powodu niz wymienione

0 10 20 30 40
firmy krajowe B firmy z udziatem kap. zagranicznego

Zrodto: Ankieta NBP

2.4.Modelowe wyjasnienie sklonnosci przedsiebiorstw do
dolaryzowania zadluzenia kredytowego

W literaturze zjawisko dolaryzowania zadtuzenia kredytowego najczesciej jest
analizowane w ujeciu czasowym. W zaleznosci od badacza i dostepnosci danych
zbiér zmiennych jaki wyjasnia dolaryzacje dtugu przez przedsiebiorstwa rézni sie.
Ponizej zaprezentowano zbiér zmiennych objasniajgcych zjawisko sktonnosci do
dolaryzowania zadtuzenia kredytowego przez polskie przedsigbiorstwa.
Prezentowane wyniki oparto na badaniu przeprowadzonym jednorazowo, stad
analiza moze byc¢ jedynie przekrojowa. W miare mozliwosci wtgczono rowniez te
zmienne, ktére analizowano w przypadku innych badan. Pierwszg konstatacjg
ptyngca z przeprowadzonej analizy jest to, ze pewne intuicyjne, wydawatoby sie,
zmienne okazaly sie nie istotne. Mozna sadzi¢, ze jest to wynikiem po pierwsze,
braku mozliwosci rozpoznania problemu w czasie, a nie faktyczna nieistotnos¢
tychze zmiennych. Po drugie, moze to by¢ wynikiem nieco inaczej zdefiniowanego

problemu badawczego. Ro&znica prezentowanego badania wzgledem badan
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zagranicznych polega na tym, ze w opracowaniu prébujemy wyjasni¢ sktonnosc
przedsiebiorstw do dolaryzowania zadtuzenia kredytowego, a nie udziat zadtuzenia

walutowego w catkowitym zadtuzeniu kredytowym przedsigbiorstw.
Opis modelu

Dane zastosowane w badaniu przekrojowym to indywidualne dane
przedsiebiorstw z ankiety rocznej NBP przeprowadzonej w 2012 r. i dotyczace
dziatalnosci przedsigbiorstwa w roku poprzednim. Do badania zostaty wigczone
tylko te firmy, ktore byty kredytobiorcami (kredytu krétko- lub diugoterminowego).
Takich przedsiebiorstw byto 385. Pytanie o wykorzystywanie kredytow walutowych
lub zagranicznych pozwolito skonstruowaé zmienng zerojedynkowg ,zadfuzenie
walutowe (wal)”, ktéra spetniataby wymagania przekrojowego modelu logitowego.
W oszacowanym modelu zmienng objasniang jest zmienna binarna (wal)
okreslajgca posiadanie przez przedsiebiorstwo zadluzenia kredytowego
nominowanego w walucie innej niz ztoty lub brak takiego zadtuzenia. Oszacowania
przeprowadzono w dwodch grupach przedsiebiorstw, gdzie zmienng klasyfikujgcg
byt udziat kapitatu zagranicznego w finansowaniu przedsiebiorstwa. Przyjecie takiej
zmiennej klasyfikujgcej byto podyktowane uzyskanymi wczesniej informacjami
ankietowymi. Wydawato sie, ze skoro znaczna cze$¢ przedsiebiorstw stwierdzita,
ze decyzje odnosnie do waluty kredytu nie zawsze sg jej autonomicznymi
decyzjami, to zdecydowano sie zbada¢ problem wsréd przedsiebiorstw krajowych i
zagranicznych oddzielnie.

Pierwotny zamyst, aby zaprezentowac¢ oddzielnie analize sktonnosci sektora
MSP i duzych przedsiebiorstw do finansowania dziatalnosci za pomoca kredytow
walutowych w ostatecznosci zostat odrzucony. Po pierwsze, zapotrzebowanie na
kredyty walutowe (i zagraniczne) sektora duzych przedsiebiorstw rézni sie
zasadniczo od zapotrzebowania na takie finansowanie w sektorze MSP. Im
mniejsze przedsiebiorstwo w sektorze MSP tym rzadziej siega po kredyt bankowy,
a zwlaszcza kredyt walutowy. Mate i Srednie przedsiebiorstwa, ktére decydujg sie
na zacigganie zadtuzenia walutowego uzalezniajg to w gtéwnej mierze od
posiadania kontaktow handlowych z zagranicg. W grupie przedsiebiorstw duzych
sktonnos¢ podmiotow do zaciggania zadtuzenia walutowego jest duzo wyzsza i
uzalezniona od wigkszej ilosci czynnikdw. Prezentowanie zatem modelowego

ujecia popytu przedsiebiorstw na kredyty walutowe w tych dwéch grupach wydaje
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sie nies¢ niewielkg informacje. Popyt na kredyt walutowy analizowano biorgc pod
uwage jeszcze inne zmienne grupujgce. Zastanawiano sie nad wykorzystaniem i
zaprezentowaniem wynikow dla klas, gdzie zmienna informujgca o stosowaniu
przez przedsiebiorstwo Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci bytaby tg
zmienng grupujacg. Wydawato sie, ze zmienna ta mogtaby postuzy¢ jako
przyblizenie innowacyjnosci finansowej przedsiebiorstw. Ostatecznie koncepcja nie
zostata zrealizowana z wuwagi na silnie nierébwnomierng liczebnosé klas.
Uzasadniong zmienng roznicujgcy jest informacja o udziale kapitatu zagranicznego
w catkowitym kapitale przedsiebiorstwa, i taka zmienna klasyfikujgca zostata
zastosowana.
W modelu wykorzystano ponizej zaprezentowane zmienne:
— EKSPORT — udziat przychoddéw z eksportu w przychodach ogotem (t-1),
— IMPORT - relacja kosztéw z tytuty importu do przychodéw ogdétem (t-1),
— FORMA - zmienna przyjmuje wartos¢ 1, jesli firma jest podmiotem sektora
publicznego i 0 jesli jest podmiotem sektora prywatnego,
— ZAPOTRZEBOWANIE NA KAPITAL — jesli przedsiebiorstwo korzysta jedynie
Z kredytow krotkoterminowych, to zmienna przyjmuje wartosc 1, jesli korzysta
Z kredytow krotko- i dfugoterminowych lub tylko dtugoterminowych to zmienna
przyjmuje wartosc 0,
— WIEK - zmienna przyjmuje warto$¢ 1, jesli wiek firmy jest dtuzszy niz 10 lat i 0
jesli firma jest mtoda, obecna na rynku do 10 lat,
- WIEK (1) - zmienna okreSlajgca wiek firmy, skonstruowana jako logarytm
wieku przedsiebiorstwa (ilosci lat obecnosci firmy na rynku),
— WIELKOSC — wielko$é firmy, logarytm naturalny z aktywoéw trwatych (t-1),
— WIELKOSC (1) — wielko$é firmy wyrazona jako logarytm naturalny wyniku na
dziatalnosci operacyjnej (t-1),
— SIZE — wielkos¢ firmy w rozumieniu do ktérego sektora jest zakwalifikowana,
jesli do sektora MSP to zmienna przyjmuje wartosc 0, jesli do sektora duzych
firm, to zmienna przyjmuje warto$c¢ 1,
-~ ZADtUZENIE KREDYTOWE — wskaznik wykorzystania zadfuzenia
kredytowego do wygenerowania przychodéw ogdétem (t-1),
— INWESTOR - zmienna przyjmuje warto$c¢ 1, jesli firma jest inwestorem to i 0

jesli nie jest inwestorem,
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— RELACJE Z BANKIEM ZAGR. — zmienna przyjmuje warto$¢ 1, jesli
przedsiebiorstwo Korzysta z ustug bankowych na rynkach zagranicznych i O
jesli nie korzysta z takich ustug,

— DEUGOSC RELACJI Z BANKIEM NA RYNKU KRAJOWYM — logarytm
naturalny dtugosci wspotpracy przedsiebiorstwa z bankiem,

— DEUGOSC RELACJI Z BANKIEM NA RYNKU ZAGRANICZNYM - logarytm

naturalny dtugo$ci wspotpracy przedsiebiorstwa z bankiem zagranicznym,
Wyniki analizy

Prezentowane wyniki oszacowan dla sektora polskich przedsiebiorstw
niefinansowych dostarczajg kilku wnioskéw. Przede wszystkim nieistotny dla
prawdopodobienstwa korzystania z kredytow walutowych okazat sie wiek
przedsiebiorstwa. Nieistotny okazat sie wiek zaréwno wyznaczony jako logarytm
ilosci lat obecnosci na rynku, jak i poprzez zmienng binarng wieku przedsiebiorstwa
— gdzie firmy byly oznaczone albo jako mtode albo jako dojrzate (cezurg byt 10-letni
okres obecnosci na rynku). W warunkach polskich wydaje sie, ze jest to wynik nie
budzgcych wigkszego zdziwienia. Zarowno miode przedsiebiorstwa, jak i te o
ugruntowanej pozycji decydujg sie na zacigganie kredytow walutowych,
szczegolnie w sytuacji, gdy widzg w tym dla siebie szanse szybszego rozwoju,
obnizania kosztow dziatalno$ci, podnoszenia bezpieczenstwa finansowego (jesli
jest to waluta w ktoérej dokonujg gros operacji handlowych). Ponadto polska waluta
jest walutg wiarygodna, co nie powoduje zwyktej checi ucieczki od dokonywania w
niej rozliczen handlowych.

Pojawiajgce sie w literaturze przekonanie, ze bardziej zadtuzone
przedsiebiorstwa chetniej siegajg po kredyty walutowe nie znalazto w petni
potwierdzenia w naszym badaniu. Wielkos¢ zadtuzenia przedsigbiorstw okazata sie
statystycznie nieistotna dla wyjasnienia prawdopodobienstwa korzystania z
kredytéw walutowych w obu analizowanych grupach. Jednoczesnie eliminacja tej
zmiennej z modeli wyraznie zmniejszyta jakos¢ dopasowania modelu do danych.
Duzy ubytek istotnosci modelu po usunieciu zmiennej moze zatem sugerowac, ze
dopiero analiza panelowa pozwolitaby dowie$S¢ pozytywnego wptywu zadtuzenia
przedsiebiorstwa na sktonnos$¢ do zaciggania kredytéw walutowych.

W obu klasach przedsiebiorstw, zarowno wsrod tych z udziatem kapitatu

zagranicznego, jak i w petni z polskim kapitatem udziat eksportu okazat sie zmienng
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istothg. Wynik sugeruje, ze im wieksze przychody ze sprzedazy na eksport tym
tatwiej zarzadzaé otwartg pozycja wynikajaca z zaciggnietego zadtuzenia
kredytowego. W grupie przedsiebiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego zmienna
ta okazala sie mieC¢ najwyzszg site wplywu na prawdopodobienstwo, ze
przedsiebiorstwo bedzie korzystaé z kredytéw walutowych.

W grupie firm z kapitatem zagranicznym prawdopodobienstwo korzystania z
kredytow walutowych jest rowniez pozytywnie zwigzane z korzystaniem z ustug
bankowych w bankach zagranicznych oraz dtugoscig wspoétpracy z bankami
krajowymi. Prawdopodobienstwo korzystania z kredytow walutowych wzrasta je$li
przedsiebiorstwo  zgtasza  zapotrzebowanie jedynie na  finansowanie
diugoterminowe. Byloby to zgodne z prezentowanym w literaturze pogladem, Zze
zainteresowanie przedsiebiorstw kredytami walutowymi (w tym walutowymi
pozyskiwanymi bezposrednio w bankach za granicg) ro$nie wraz z wydtuzaniem sie
okresu kredytowania na jaki przedsiebiorstwo zgtasza zapotrzebowanie.

Z kolei w grupie przedsiebiorstw z catkowicie polskim kapitatem analiza
wykazata, ze prawdopodobienstwo korzystania z kredytow walutowych jest
pozytywnie zwigzane 2z wielkoscig przychodéw eksportowych, wielkoscig
przedsiebiorstwa oraz aktywnoscig inwestycyjng. Im przedsiebiorstwo ma diuzsze
relacje z bankiem zagranicznym tym prawdopodobienstwo korzystania z kredytéw
walutowych nizsze, co mozna by ttumaczyé tylko tym, ze dlugos¢ wspotpracy
zwieksza wiarygodnos¢ firmy i utatwia jej pozyskanie finansowania w krajowej
walucie na bardzo dobrych warunkach. Oznaczatoby to, ze wraz ze wzrostem
dtugosci wspotpracy przedsiebiorstwa z bankami przewaga korzysci z nizszych
kosztéw odsetkowych z tytutu zaciggniecia kredytéw walutowych maleje i rosnie
korzys¢ z niskich pozaodsetkowych kosztéw kredytéw ztotowych. Odnosnie do
kosztéw odsetkowych sytuacja moze nie by¢ jednoznaczna z uwagi na réznice w
warunkach kredytowania sektora duzych przedsiebiorstw i sektora MSP.
Wczesniejsze badania pokazujg, ze o ile wydtuzanie sie wspotpracy relacyjnej
banku z przedsiebiorstwem (w zakresie kredytowania krotkoterminowego)
pozytywnie wptywa na spadek marzy na kredytach, to w zakresie wspotpracy
transakcyjnej taki wniosek nie jest uprawniony (Tymoczko 2012). Najwiekszg site
wptywu na prawdopodobienstwo korzystania z kredytu walutowego w grupie
przedsiebiorstw z catkowicie polskim kapitatem okazata sie mie¢ wielkos¢

przedsiebiorstwa.
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Zarzadzanie ryzykiem walutowym wsrdd polskich przedsiebiorstw niefinansowych

3. Zarzadzanie ryzykiem walutowym wsrod polskich przedsiebiorstw
niefinansowych (Izabela D. Tymoczko)

Zabezpieczanie ekspozycji walutowych przedsiebiorstw przykuwa uwage
badaczy na catym Swiecie. Zarzadzanie ryzykiem walutowym jest elementem
zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie i w zalezno$ci od skali ekspozycji bedzie
stanowito zrédto przychoddéw Ilub kosztow. Najczesciej analizie poddaje sie
sktonnosc¢, ale rowniez metody zarzgdzania otwartymi pozycjami walutowymi.
Waznym elementem analizy zarzgdzania ryzykiem walutowym pozostaje badanie
wykorzystywania przez przedsiebiorstwa niefinansowe instrumentow pochodnych

do redukgji ryzyka.

3.1.Rozliczenia handlowe jako zrédto ekspozycji walutowej i metoda
naturalnego ograniczania ryzyka walutowego

Zasadniczym zrodtem ekspozycji przedsiebiorstw na ryzyko walutowe jest ich
aktywnos¢ handlowa w obrocie miedzynarodowym. Ustalenie wielkosci i
regularnosci wystepowania otwartych pozycji walutowych w przedsiebiorstwie
determinuje skale i metody zarzgdzania ryzykiem.

W badanej populacji przedsiebiorstw okoto 57% jest importerami, a 54,7%
eksporterami. Firmy posiadajgce zarowno wydatki importowe, jak i wptywy z tytutu
eksportu stanowity 49% proby (te przedsiebiorstwa mogtyby wykorzystywac¢ swoje
rozliczenia handlowe do naturalnego ograniczania ryzyka walutowego).

Ponizej przedstawiono analize otwartosci ekspozycji walutowej przedsiebiorstw
biorgc pod uwage wielkos¢ transakcji (jako procentowg warto$¢ transakcji
obarczonych ryzykiem w sumie obrotéw przedsigebiorstwa) bez uwzglednienia
termindw dokonywania pfatnosci. Najpierw przeanalizowano przeptywy stricte
walutowe, w dalszej kolejnosci przeptywy w ztotych, ale indeksowane do zmian
kursu walut, w koncu, stworzono catkowity obraz ekspozycji walutowej. Ocena nie
jest wolna od uproszczen. Po pierwsze nie uwzgledniono dopasowania terminow
ptatnosci. Ponadto wolumen pfatnosci ujeto w cztery przedziaty:

— transakcje obcigzone ryzykiem stanowigce powyzej 50% obrotow,
— transakcje obcigzone ryzykiem nie przekraczajgce 50% obrotéw,

— transakcje sporadyczne,
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— brak transakcji walutowych.

Wsréd  duzych przedsiebiorstw najczesciej obserwuje sie realizowanie
niewielkich wartosciowo transakcji zakupu i sprzedazy walutowej. Natomiast wsrod
analizowanych niedopasowanych wartosciowo transakcji handlowych z zagranicg
najczesciej obserwowanym scenariuszem jest posiadanie wydatkéw importowych
przekraczajgcych wplywy z eksportu (scenariusz 6 i 8). Z kolei wsrdd firm sektora
MSP, udziat obrotéw obarczonych ryzykiem walutowym w catkowitych obrotach byt
nizszy niz wsréd duzych przedsiebiorstw. W przypadku 6% firm wartos¢ importu
przekraczata warto$¢ eksportu (scenariusz 8), tyle samo przedsiebiorstw
poinformowato, ze posiadato wptywy eksportowe stanowigce nie wiecej niz 50%
catkowitych obrotéw i niewielki udziat wydatkéw importowych. Niemal 45% matych i
Srednich przedsiebiorstw zadeklarowato, Zze posiadato zblizone wielkoscig
sporadyczne wydatki i wptywy walutowe.

Rys. 21 Odsetki przedsiebiorstw o okreslonej ekspozycji walutowej wynikajacej z dokonywania
transakcji handlowych w walutach obcych

(panel lewy przedstawia odsetki przedsiebiorstw o otwartych pozycjach walutowych, panel
prawy przedstawia odsetki przedsiebiorstw o relatywnie zamknietych pozycjach walutowych)
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Zrodto: Ankieta NBP

Gdzie na rysunku po lewej zaprezentowano scenariusze otwartych pozycji walutowych:

1 - brak zobowigzan, sprzedaz walutowa przekracza 50% wszystkich transakcji

2 - brak zobowigzan, sprzedaz walutowa do 50% wszystkich transakcji

3 - zakupy walutowe przekraczajg 50% wszystkich transakcji, brak sprzedazy walutowe;j

4 - zakupy walutowe przekraczajg 50% wszystkich transakgji, sprzedaz walutowa do 50% wszystkich transakcji
5 - zakupy walutowe przekraczajg 50% wszystkich transakcji, sprzedaz walutowa do 50% wszystkich transakcji
6 - zakupy walutowe przekraczajg 50% wszystkich transakcji, sprzedaz walutowa do 50% wszystkich transakcji

7 - zakupy walutowe do 50% wszystkich transakcji, sprzedaz walutowa przekracza 50% wszystkich transakcji
8 - zakupy walutowe do 50% wszystkich transakcji, sprzedaz walutowa stanowi niewielkg czes¢ wszystkich
transakgji
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9 - zakupy walutowe stanowig niewielkg czes¢ wszystkich transakc;ji, sprzedaz walutowa przekracza 50%
wszystkich transakcji

10 - zakupy walutowe stanowig niewielka czes¢ wszystkich transakcji, sprzedaz walutowa do 50% wszystkich
transakgji

Gdzie na rysunku po prawej zaprezentowano relatywnie zamkniete pozycje walutowe:

1a - brak zakupow, niewielki udziat sprzedazy walutowej
2a - zakupy i sprzedaz walutowa stanowig ponad 50% wartosci transakcji
3a - zakupy i sprzedaz walutowa stanowig do 50% wartosci transakcji
4a - niewielkie zakupy walutowe, niewielki udziat sprzedazy walutowej
5a - niewielkie zakupy walutowe, brak sprzedazy walutowej

Drugim rodzajem rozliczeh handlowych wystawiajgcych przedsiebiorstwa na
ryzyko walutowe sg transakcje dokonywane w ziotych, ale indeksowane wzgledem
waluty obcej. W obu klasach wielkosci przedsigbiorstw okoto 40% firm
charakteryzuje niewielki udziat sprzedazy i zakupdw obarczonych takim ryzykiem
(oba rodzaje transakcji sg niewielkie wartosciowo). Wsréd duzych firm,
charakteryzujgcych sie dysproporcjg miedzy wartosciami importu i eksportu,
najczesciej zaobserwowano ptatnosci importowe stanowigce ponad 50% obrotéw i
jednoczesnie sprzedaz eksportowg o wartosci nieprzekraczajgcej 50% wszystkich
transakcji sprzedazowych. Z kolei w sektorze MSP widaé¢ wieksze dysproporcje.
Dominujg scenariusze w ktorym obserwuije sie przewage wydatkéow indeksowanych

zmianami kursu walutowego nad osigganymi wptywami (scenariusz 6,8).

Rys. 22 Odsetki przedsigbiorstw o okreslonej ekspozycji walutowej jako transakcje w ztotych
ale powigzane ze zmianami kursu walutowego

(panel lewy przedstawia odsetki przedsigbiorstw z otwartg pozycja walutowa, panel prawy
przedstawia odsetki przedsiebiorstw z relatywnie zabezpieczonymi pozycjami walutowymi)
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Zrédto: Ankieta NBP

Gdzie na rysunku po lewej zaprezentowano scenariusze otwartych pozycji walutowych:
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1 - brak zobowigzan, sprzedaz indeksowana przekracza 50% wszystkich transakcji
2 - brak zobowigzan, sprzedaz indeksowana do 50% wszystkich transakcji

3 - zakupy indeksowane przekraczajg 50% wszystkich transakgji, brak sprzedazy indeksowanej

4 - zakupy indeksowane przekraczaja 50% wszystkich transakcji, sprzedaz indeksowana do 50% wszystkich
transakgji

5 - zakupy indeksowane przekraczajg 50% wszystkich transakcji, sprzedaz indeksowana do 50% wszystkich
transakcji

6 - zakupy indeksowane przekraczajg 50% wszystkich transakgcji, sprzedaz indeksowana do 50% wszystkich
transakgji

7 - zakupy indeksowane do 50% wszystkich transakcji, sprzedaz indeksowana przekracza 50% wszystkich
transakcji

8 - zakupy indeksowane do 50% wszystkich transakcji, sprzedaz indeksowana stanowi niewielkg czesé
wszystkich transakcji

9 - zakupy indeksowane stanowig niewielkg czes$¢ wszystkich transakc;ji, sprzedaz indeksowana przekracza 50%
wszystkich transakcji

10 - zakupy indeksowane stanowig niewielkg cze$¢ wszystkich transakcji, sprzedaz indeksowana do 50%
wszystkich transakcji

Gdzie na rysunku po prawej zaprezentowano relatywnie zamknigte pozycje walutowe:

1a - brak zakup6w, niewielki udziat sprzedazy indeksowanej
2a - zakupy i sprzedaz indeksowana stanowig ponad 50% wartosci transakji
3a - zakupy i sprzedaz indeksowana stanowig do 50% wartosci transakcji
4a - niewielkie zakupy indeksowane, niewielki udziat sprzedazy indeksowanej
5a - niewielkie zakupy indeksowane, brak sprzedazy indeksowanej

W kolejnym etapie okreslono globalng pozycje walutowg przedsiebiorstw. W
obu klasach oszacowano odsetki przedsiebiorstw ktérych ptatnosci z tytutu importu
i eksportu (zaréwno walutowe, jak i indeksowane sg sobie rowne). Okazalo sie, ze
w sektorze MSP ponad 81% firm zawiera oba typy transakcji, a ich wartos§¢ ma
zblizone wielkosci. W sektorze duzych przedsigbiorstw byto to nieco mniej bo 79%
populacji. Zarowno wsrod transakcji walutowych, jak i transakcji indeksowanych do
zmian kursu walutowego obserwuje sie wiekszy udziat wydatkow importowych niz
wptywow z tytutu eksportu. Poroéwnujgc ptatnosci poprzez samg wielko$¢ transakcji
handlowych mozna odnies¢ wrazenie, ze mozliwos¢ zarzadzania ryzykiem
walutowym poprzez naturalng eliminacje ryzyka jest wieksza niz ta deklarowana.
Oznaczatoby to, ze faktyczne monitorowanie ryzyka jest wyzsze niz wynikatoby to z
oficjalnych deklaracji przedsigbiorstw. Z racji przyjecia relatywnie szerokich
przedziatdw udziatu transakcji w sumie obrotdw oraz braku uwzglednienia
dopasowania z uwagi na terminy i rodzaj waluty wynik jest jedynie pewnym
przyblizeniem.

Wedtug Rossi (2009) w Brazylii zainteresowanie firm domykaniem pozycji
walutowych poprzez zawieranie jednoczesnie transakcji pasywnych i aktywnych

zwiekszyto sie po przyjeciu ptynnego systemu kursu walutowego. W Polsce z uwagi
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na brak danych o strukturze walutowej zawieranych transakcji handlowych przed
2000 r. trudno jest udowadnia¢ wzrost dopasowania walutowego transakcji
handlowych po wprowadzeniu systemu kursu ptynnego. Z catg pewnoscig mozna
jednak stwierdzi¢, ze wraz z rozwojem ekonomicznym kraju rosnie odsetek
przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ zaréwno eksportowa, jak i importowg i

zwigksza sie wolumen dokonywanych transakgji."

Rys. 23 Catkowita ekspozycja na ryzyko walutowe wynikajaca z zawieranych transakcji
handlowych (transakcje walutowe i transakcje w ztotych ale powigzane o kursy walut obcych)

100% -

80% -

60%

40% -

20% -

0%

msp duze
zrownowazony wolumen transakcji obarczonych ryzykiem walutowym

niezrownowazony wolumen transakcji obarczonych ryzykiem walutowym

Zrodto: Ankieta NBP

Czynnikiem sktaniajgcym do dodatkowego ograniczania ryzyka walutowego
wynikajgcego z transakcji handlowym moze by¢ pojawienie sie lub relatywnie
wysoki udziat naleznosci i zobowigzah przeterminowanych. Jesli przedsiebiorstwo
doswiadcza opdznieh w sptywie naleznosci walutowych wzgledem dokonywanych
przez siebie pfatnosci, wéwczas kazda z ptatnosci powinna by¢ oddzielnie
zabezpieczona (przeptywy przestajg by¢é wzgledem siebie zabezpieczeniem).
Polskie przedsiebiorstwa posiadajgce rozliczenia handlowe 2z zagranicg sa
zdecydowanie bardziej wrazliwe na posiadanie opdznionych naleznosci walutowych
niz zobowigzah wobec zagranicy. W klasie firm ktére majg opdznione naleznosci
zdecydowana wigkszo$é zabezpieczata sie przed ryzykiem.” Natomiast
przedsiebiorstwa posiadajgce przeterminowane zobowigzania wobec zagranicy z
tytutu importu w niewielkiej czesci ograniczaty ryzyko wptywu na wyniki

przedsiebiorstwa przysztej zmiany kursu. Wpisuje sie to w panujgce oczekiwanie

12 ) ) . )
Szerzej na ten temat w rozdziale pierwszym opracowania.

Poréwnano wyniki ankiety rocznej w obszarze dotyczacym zarzadzania ryzykiem walutowym z wynikami monitoringu
kwartalnego w ktérym pytamy o udziat naleznosci i zobowigzan przeterminowanych w sumie naleznosci i zobowigzan z tytutu
dostaw i ustug.
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przedsiebiorstw o nieuchronnym, dalszym umacnianiu ztotego niz jego osfabianiu

wzgledem innych walut.

3.2.Motywy zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym

Sposobow na zabezpieczanie sie przed ryzykiem walutowym jest wiele.
Oferowane przez instytucje finansowe instrumenty zabezpieczajgce odpowiadajg
na coraz wiekszg liczbe potrzeb. Przedsigbiorstwa majg zatem mozliwos¢
wykorzystania prostych metod hedgingu naturalnego lub nabycia stosownego
zabezpieczenia w postaci tzw. ztozonych instrumentow zabezpieczajgcych.

Przeprowadzone badania wskazujg, ze w Polsce zwieksza sie odsetek
przedsiebiorstw deklarujgcych aktywne zarzgdzanie ryzykiem walutowym. O ile w
2007 r. okoto 50% firm twierdzito, ze aktywnie zarzgdza ryzykiem (Tymoczko 2009),
to obecne odsetek ten wzrést do 70,2%. W sektorze MSP firm zarzgdzajgcych
ryzykiem wcigz jest znacznie mniej niz w sektorze firm duzych, ale i tu zauwaza sie
wzrost ich odsetka. Nalezy sgdzi¢, ze jest to wynikiem nie tylko wiekszej skali
ekspozycji walutowych, ale rowniez wiekszej dostepnosci i nizszych kosztéw
zarzgdzania w przypadku dokonywania duzych, regularnych transakcji z
wykorzystaniem walut obcych. W sektorze MSP odsetek przedsiebiorstw
dokonujgcych nieregularnie i na niskie kwoty transakcji handlowych w oparciu o
rozliczenia w walutach obcych jest wiekszy niz w sektorze duzych firm, stgd wiecej
przedsiebiorstw decyduje sie na ponoszenie ryzyka.

Wedtug réznych autoréw, w zaleznosci od kraju, w Europie przed ryzykiem
walutowym zabezpiecza sie od 40 do 60% przedsiebiorstw narazonych na ryzyko.
Najczesciej jednak poprzez zabezpieczanie sie przed ryzykiem walutowym rozumie
sie stosowania instrumentow pochodnych i temu zagadnieniu poswiecanych jest
najwiecej prac badawczych. Takie ujecie zagadnienia zarzgdzania ryzykiem
sprawia, ze trudno jest powiedzie¢, jak prezentuje sie polski sektor niefinansowy
pod wzgledem zarzgdzania ryzykiem na tle innych krajéw. Wydaje sie jednak, ze
rosngcy odsetek przedsiebiorstw ograniczajgcych ryzyko dziatalnosci, zaréwno
poprzez wykorzystywanie derywatdéw, jak i stosowania naturalnych sposobéw

ograniczania wptywu wahan kursu, wpisuje sie w ogélnoswiatowy trend.
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Rys. 24 Odsetki przedsiebiorstw aktywnie zarzadzajacych ryzykiem walutowym
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Zrodto: Ankieta NBP

Wielkos¢ i czestotliwos¢ dokonywania rozliczen walutowych w rozliczeniach
handlowych przekfada sie na sposob zarzadzania ryzykiem walutowym. Duze
przedsiebiorstwa w 60% przypadkéw dokonujg operacji zabezpieczajgcych w
sposob regularny. W sektorze MSP regularnie chroni swoje przychody zaledwie
42% przedsiebiorstw. Firmy z sektora MSP czesciej niz duze podmioty uzalezniajg
stosowanie zabezpieczen przed ryzykiem walutowym od wielkosci ekspozycji.
Obroty ponizej pewnej okreslonej wielkosci nie sg objete ochrong przed zmiang
kursu. Do takich wnioskéw doszli Muller, Verschoor (2008). po przeanalizowaniu
niemal 500 europejskich firm niefinansowych. Autorzy ci, stwierdzili takze, ze w$rod
przebadanych firm dominowata strategia zabezpieczania tylko czesci ekspozycji.

Niewielki odsetek polskich przedsiebiorstw uzaleznia stosowanie instrumentow
ograniczajgcych ryzyko walutowe od poziomu kursu walutowego uznawanego
przez przedsiebiorstwo za akceptowalny. Niecate 18% sektora MSP i 15% sektora
duzych przedsiebiorstw analizuje poziom optacalnosci kursu walutowego i od tego
uzaleznia, czy bedzie aktywnie zarzgdzac¢ ryzykiem walutowym.

Wedtug Cadek, Rottova, Saxa (2010) okoto 60% czeskich przedsiebiorstw
aktywnie zarzadza ryzykiem walutowym. Wykorzystuje w tym celu wszelkie
dostepne techniki do gwarantowania sobie najbardziej optacalnego kursu zaréwno
kiedy obserwowano zmiany aprecjacyjne, jak i deprecjacyjne czeskiej korony.
Nieco ponad potowa z nich zabezpiecza swoje przeptywy walutowe w sposéb staty,
wykorzystujgc do tego zarowno hedging naturalny, jak i ztozone instrumenty

zabezpieczajace.
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Rys. 25 Regularnosé stosowania metod zarzadzania ryzykiem wsroéd przedsiebiorstw
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Zrodto: Ankieta NBP

W Polsce, firmy o zréznicowanej strukturze walutowej wptywéw eksportowych w
okoto 40% przypadkdéw deklarujg stosowanie zabezpieczeh chronigcych przed
ryzykiem wahanh kursu. Tam gdzie eksport jest rozliczany gtéwnie w jednej walucie,
ale innej niz euro, odsetek przedsiebiorstw zabezpieczajgcych sie przed ryzykiem
walutowym siega 38%.

Z kolei przedsiebiorstwa o zréznicowanych walutowo ptatnosciach importowych
w 32% ograniczajg ryzyko walutowe, a te ktorych gtdéwng walutg rozliczen
wydatkéw importowych jest waluta inna niz euro w niemal 45% zarzadzajg
ryzykiem walutowym.

Firmy rozliczajgce swoje wptywy lub ptatnosci w kilku walutach deklarujgc brak
zarzadzania ryzykiem de facto ograniczajg je w sposéb przypadkowy. Wykorzystujg
fakt, ze prawdopodobienstwo iz wszystkie waluty stosowane do rozliczen umocnig
sie lub ostabig w tym samym czasie (i w tym samym stopniu) jest bardzo
niewielkie."* W przypadku walut mniej stabilnych (innych niz dolar, euro, frank
szwajcarski, funt brytyjski) instrumenty pochodne sg drozsze, co wynika z nizszej
ptynnodci rynkow tych walut oraz wiekszej zmiennosci ich kurséw. Dlatego
przedsiebiorstwa dokonujgce operacji (tylko eksportu lub tylko importu) w innych
walutach mogg deklarowaé brak zabezpieczania ryzyka walutowego, co bedzie
czesto oznaczato nie korzystanie z instrumentéw pochodnych (wtasnie z uwagi na

ich koszt), a nie brak zarzgdzania ryzykiem w ogdle.

14 o . s . S . . . . .

Oczywiscie mozna zatozy¢, ze przedsiebiorstwo stosuje kilka walut i wszystkie sg walutami emerging markets, ktorych
wahania sg ze sobg silnie skorelowane. Wsrdd polskich przedsiebiorstw koszyk walut jakimi rozliczane sg transakcje jest
zréznicowany.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 293



54

Zarzadzanie ryzykiem walutowym wsrdd polskich przedsiebiorstw niefinansowych

3.2.1. Metody zabezpieczania ryzyka walutowego

W$rdd 530 badanych przedsiebiorstw wystawionych na ryzyko walutowe 50,6%
eksporterow oraz podobny odsetek importerow twierdzito, ze akceptuje ryzyko i nie
stosuje zadnych instrumentéw, aby je ogranicza¢. Wsrdd firm, ktére zardwno
eksportujg, jak i importujg poziom akceptacji dla ryzyka byt rowniez relatywnie
wysoki. Taki brak zarzgdzania ryzykiem walutowym zadeklarowato 43,4% firm. To
moze oznaczac, ze rownowazenie wplywow wydatkami jest metodg unikania
ryzyka, a nie instrumentem do zarzgdzania ryzykiem.

Istotg hedgingu naturalnego jest zamkniecie otwartej pozycji walutowej poprzez
zawarcie przeciwstawnej transakcji pod wzgledem waluty, terminu i wartosci. Jego
gtdbwng zaletg jest minimalizowanie kosztéw wynikajgcych z zakupu wszelkich
instrumentow. Wadg tej metody jest koniecznos¢ ciggtego dostosowywania
przeptywow przedsiebiorstwa.

Zamkniecie otwartej pozycji walutowej wynikajgcej z posiadania wptywow z
eksportu nastepuje poprzez zawarcie transakcji odwrotnej w postaci dokonywania
ptatnosci z tytutu importu. Wowczas, przedsigbiorstwo pozyskujgc niezbedne
dobra, zaopatrujgc sie w towary i surowce, jednoczesnie eliminuje ryzyko walutowe
wynikajgce z transakcji, w ktore sie zaangazowato. Podmiot gospodarczy
posiadajgcy duze, state jednostronne wptywy z eksportu, zaciggajac kredyt w tej
samej walucie eliminuje niekorzystne wahania kursu walutowego. Jesli zasadnicza
cze$¢ przychodow jest nominowana w walucie innej niz ztoty to dla eksportera
bezpieczniejsze jest zaciggniecie kredytu wlasnie w tej walucie.

W sektorze MSP 17,8% wptywow eksportowych wykorzystywana jest do
regulowania  zobowigzan  importowych, wsréd duzych przedsiebiorstw
dostosowanie przeptywéw handlowych siega 19%. W obu klasach okoto 2%
wplywow eksportowych stuzy sptacie kredytow walutowych, a okoto 15% (w
przypadku duzych firm) i okoto 5% (w sektorze MSP) wptywow z tytutu eksportu jest
zabezpieczana instrumentami pochodnymi.

Z kolei wydatki importowe w ponad 21% w sektorze MSP i 30% w sektorze
duzych firm s3 realizowane z wptywow osigganych z racji realizowanego eksportu.
Réznice  zabezpieczeniu  importu i eksportu  poprzez  wykorzystanie
wptywow/wydatkéw z tytutu handlu zagranicznego mogg wynikaé z réznic w

regularnosci dokonywanych ptatnosci (terminy transakcji nie pokrywajg sie). To
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powoduje, ze czesciej mozna wykorzystaé przychody z eksportu dla
zabezpieczenia wydatkéw importowych niz odwrotnie. Wartos¢ wydatkow
importowych zabezpieczonych za pomocg instrumentéw pochodnych siega okoto

4% w sektorze MSP i 7% w sektorze duzych firm.

Rys. 26 Stopien zabezpieczenia ryzyka walutowego pochodzacego z eksportu (lewy panel) i z
importu (prawy panel) alternatywnymi narzedziami wsréd podmiotéw sektora MSP i duzych
przedsiebiorstw

| | | | |
-~ I

0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 160%

B dostosowanie wptywow do wydatkéw importowych
instrumenty pochodne

B dostosowanie wydatkow do wptywow eksportowych

" réwnowazenie wptywow poprzez sptate kredytu walutowego Instrumenty pochodne
" inny sposob ¥ inny spos6b
akceptacja ryzyka, nie zabezpiecza sie W akceptacja ryzyka, nie zabezpiecza sie

Zrodto: Ankieta NBP

Wecigz relatywnie rzadko polskie przedsiebiorstwa korzystajg z instrumentow
pochodnych. Aby przedsiebiorstwo siegneto po te forme ograniczania ryzyka musi
zajs¢ wiele czynnikow jednoczesnie. Podstawowym warunkiem jest posiadanie
ptatnosci z tytulu dostaw i ustug i brak mozliwosci zawarcia transakcji
przeciwstawnej (ewentualnie przerzucenia ryzyka walutowego na odbiorce).
Wedtug zgromadzonych danych okoto 22% przedsiebiorstw wyeksponowanych na
ryzyko walutowe z tytutu dokonywania transakcji handlowych siega po derywaty. W
sektorze MSP okoto 15% firm wykorzystuje instrumenty pochodne, a wsréd duzych
przedsigbiorstw niemal 33%.

De Ceuster, Laveren, Lodewyckx (2000) =zauwazyt, ze niefinansowe
przedsiebiorstwa belgijskie najwiekszg wage przyktadajg do redukcji zmienno$ci
przychodéw niz przeptywéw, dlatego firmy posiadajgce obroty nominowane w
walutach obcych wykorzystujg techniki ograniczania ryzyka walutowego. Natomiast
firmy brytyjskie jako zasadniczy powdd ograniczania ryzyka walutowego poprzez
stosowanie instrumentow zabezpieczajgcych podawaty potrzebe przewidywania
przychodéw, co generowato silng potrzebe tych firm do zarzadzania ryzykiem w
ogole (Mallin, Ow-Yong, Reynolds 2001).

Z kolei Aabo, Hag, Kuhn (2009) analizujgc zachowania firm duhskich zauwazyli,

ze skionnos¢ przedsiebiorstw do stosowania instrumentéw pochodnych jest
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pozytywnie skorelowana z udziatem eksportu w przychodach oraz wielkoscig
obrotéw w walutach o ptynnym kursie walutowym (podlegajgcym wahaniom pod
wplywem sit rynkowych). Zauwazyli przy tym silng, ujemng zalezno$¢ miedzy
ponoszeniem kosztow z tytutu importu a stosowaniem instrumentéw pochodnych
do zabezpieczania ryzyka walutowego. W Polsce nieco ponad 24% importeréw i
25% eksporteréow deklaruje, ze zabezpiecza sie przed ryzykiem walutowym
wykorzystujgc zaawansowane metody zarzgdzania ryzykiem.

Najpopularniejszym ztozonym instrumentem wykorzystywanym przez polskie,
niefinansowe przedsiebiorstwa pozostaje forward i opcje walutowe. Selvi, Turel
(2010) badajgc sktonnos¢ przedsiebiorstw tureckich do stosowania derywatow
zauwazyli, ze tam, najczesciej wykorzystywanymi instrumentami pochodnymi
stosowanymi do redukcji ryzyka walutowego jest transakcja forward (ponad 60%
wszystkich transakcji zabezpieczajgcych) oraz swapy walutowe (ok 18% wszystkich
transakcji zabezpieczajgcych).

Rys. 27 Wykorzystanie instrumentéw pochodnych w klasach przedsiebiorstw, ktéore
zadeklarowaly zarzadzania ryzykiem walutowym

forward

eksport

opcje walutowe

swap

forward

import

opcje walutowe

Zrodto: Ankieta NBP

Cowan, Herrera, Hansen (2005) analizujgc sposoby zarzgdzania ryzykiem
przez chilijskie firmy niefinansowe opisali podejscie do zarzgdzania ryzykiem
walutowym bliskie modelowi polskiemu. Firmy najpierw wykorzystujg naturalne
metody ograniczania ryzyka walutowego poprzez dopasowanie wptywow i
wydatkéw (wraz z wykorzystaniem kredytéw walutowych), a dopiero pézniej siegajg

po zaawansowane instrumenty zarzgdzania ryzykiem kursowym.
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3.3.Motywy braku zarzadzania ryzykiem walutowym

Zdaniem Borsum’a i @degaard’a (2005) tylko przedsiebiorstwa o okreslonej
wielkosci sg w stanie nauczyC sie aktywnie zarzadzac ryzykiem walutowym poprzez
wykorzystanie instrumentow ztozonych. Jesli zatem przedsiebiorstwo nie
wykorzystuje naturalnych metod redukcji ryzyka walutowego, jest bardzo
prawdopodobne, Zze bedzie ponosito koszty niekorzystnego ksztattowania sie kursu
walutowego. Inng kwestig jest udziat kosztéw zarzadzania ryzykiem w kosztach
ogétem. W przypadku duzych przedsiebiorstw ten udziat jest mniejszy. Dlatego
duze firmy czesciej decydujg sie na zarzadzania ryzykiem walutowym (w tym
stosowanie instrumentéw pochodnych) niz firmy mate i srednie (Alkeback, Hagelin,
Pramborg 2006).

Zasadniczym powodem dla ktérego przedsiebiorstwa w Polsce nie
zabezpieczajg sie przed ryzykiem walutowym, to zdaniem samych przedsiebiorstw,
relatywnie niewielka ekspozycja na tego typu ryzyko. Okoto 36% duzych
przedsiebiorstw i 32% firm sektora MSP twierdzi, ze ich ekspozycja walutowa nie
wymaga zabezpieczania. Mate i sSrednie przedsiebiorstwa w ponad 22% twierdzity,
ze cena instrumentow zabezpieczajgcych przed ryzykiem jest zbyt wysoka.
Natomiast okoto 8% przedsiebiorstw stwierdzito, ze ma niewystarczajgcg wiedze,
aby skutecznie zabezpieczac sie przed ryzykiem walutowym. Brak wiedzy na temat
mozliwosci stosowania instrumentéw ztozonych do zabezpieczania ryzyka
walutowego byt gtéwng przyczyng nie wykorzystywania ich przez firmy szwedzkie
(Alkeback Hagelin, 1999).

Duze przedsigbiorstwa w niemal 16% twierdza, ze doswiadczenia wyniesione z
ostatniego kryzysu, z lat 2008/2009 skutecznie zniechecity je do zarzgdzania
ryzykiem walutowym. Wydaje sie, ze problemem w tamtym okresie byto
skoncentrowanie uwagi na ograniczaniu ryzyka nadmiernej aprecjacji kursu ztotego
i niedoszacowanie prawdopodobienstwa silnej deprecjacji kursu. Przed 2008 r.
Polska rozwijata sie w tempie ponad 4-5% PKB, od 2004 r. realny kurs walutowy
nieprzerwanie aprecjonowat, co wigzato sie z realng konwergencjg gospodarki
polskiej z gospodarkg strefy euro. Od potowy 2004 r., nominalny kurs ztotego
systematycznie umacniat sie (w okresie od stycznia 2007 r do sierpnia 2008 r. kurs
ztotego umocnit sie o ponad 15%). Najdotkliwiej silnego ztotego eksporterzy

odczuwali w drugiej potowie 2008 r. Woéwczas odnotowano najwiekszy przyrost
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wartosci obrotow na rynkach instrumentow pochodnych, a w szczegolnosci opcji
walutowych (Raport NBP 2008). W samym okresie od wrzesnia do grudnia 2008 r.
kurs polskiej waluty wzgledem euro ostabit sie o niemal 20%. Z pewnoscig
przedsiebiorstwa dokonujgce duzych transakcji eksportowych nie liczyty sie z tak
silng zmiang kursu i wiele z nich poniosto straty. Firmy importujgce z kolei
oczekujgc dalszej aprecjacji kursu ziotego mogly w okresie poprzedzajgcym
odwrocenie trendu w ogdle lub w minimalnym stopniu korzysta¢ z instrumentow
ograniczajgcych ryzyko spadku kursu ziotego. W jakiej$ czesci straty poniosty
przedsiebiorstwa eksportujgce zawierajgce transakcje typu forward. Znacznie
gorzej doswiadczong grupg przedsiebiorstw byly jednak te, ktore w 2008 zawieraty
transakcje w oferowanych przez banki tzw. strategiach opcyjnych. |ldeg byto
wystawianie przez przedsiebiorstwa opcji na sprzedaz walut obcych. Firmy
wystawiaty opcje sprzedazy np. euro, obligujgc siebie do odstgpienia waluty po
wczesniej zakontraktowanym kursie, banki natomiast kupowaty prawo zakupu
waluty. Dopoki zioty aprecjonowat przedsiebiorstwa zarabiaty na takich
transakcjach. W efekcie odwrécenia trendu i silnej deprecjacji zilotego
przedsiebiorstwa bedgc zobowigzane umowg stracity, ceteris paribus, w zaleznosci
od réznicy miedzy kursem zakontraktowanym w opcji, a kursem biezgcym, jak
réwniez wzrostem opfat z tytutu depozytéw zabezpieczajgcych. Wydaje sie, ze
spora czes¢ tej grupy przedsiebiorstw jest dzisiaj bardziej sktonna do ponoszenia
ryzyka w wyniku zmian kursu ziotego niz do zakupu instrumentéw, ktérych

konstrukcja nie jest dla nich do konca jasna.

Rys. 28 Przyczyny braku zarzadzania ryzykiem walutowym
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3.4.Modelowe wyjasnienie sktonnosci przedsiebiorstw do
zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym

Ostatnim z etapdw analizy byta préba ekonometrycznego ustalenia istotnych
zmiennych wyjasniajgcych sktonnos$¢ polskich przedsiebiorstw niefinansowych do
zabezpieczania sie przed ryzykiem walutowym. Podjeto réwniez prébe
oszacowania czynnikéw decydujgcych o wykorzystaniu instrumentéw pochodnych
do zabezpieczania sie przed ryzykiem walutowym. Podobnie jak w rozdziale drugim
dane zastosowane w badaniu przekrojowym to indywidualne dane przedsigbiorstw
z ankiety rocznej NBP przeprowadzonej w 2011r. i dotyczgce dziatalnosci
przedsiebiorstwa w roku poprzednim (t-1). Wykorzystano zmienne jakosciowe i
ilosciowe, ale dotyczace tylko sektora przedsigbiorstw. Abstrahuje sie tu od

czynnikdw rynkowych.
Opis modelu

Do badania zostaty wigczone tylko te firmy, kidre byly wyeksponowane na
ryzyko walutowe. Takich przedsiebiorstw byto 662, natomiast przedsiebiorstw, ktére
byty wyeksponowane na ryzyko walutowe i udzielity istotnej odpowiedzi na pytanie
o korzystanie z instrumentéw pochodnych byto 635.

Pytanie o zabezpieczanie sie przed ryzykiem walutowym postuzyto do
skonstruowania pierwszej ze zmiennych wyjasnianych tj. ,zabezpieczanie sie przed
ryzykiem walutowym (ZAB)”. Z kolei pytanie o wykorzystywanie instrumentow
pochodnych do zabezpieczania ryzyka walutowego pochodzgcego z transakciji
handlowych pozwolito skonstruowa¢ zmienng zerojedynkowqg ,wykorzystywanie
instrumentéw pochodnych do zabezpieczania sie przed ryzykiem walutowym
(INS)”. Obie zmienne spetniajg wymagania przekrojowego modelu logitowego.

W modelach dokonano szeregu szacunkéw. Przede wszystkim starano sie
zastosowac takie ekonomicznie uzasadnione zmienne objasniajgce, aby mozliwie
najlepiej dobra¢ wartosci teoretyczne do empirycznych. Czesé zmiennych okazata
niewiele wnosi¢ do modeli. Niektére zmienne nalezato usungc¢, albowiem obnizaty
jakos¢ modeli.

W pierwszym kroku oszacowano modele, ktory wyjasniatby sktonnos$¢ do

zarzadzania ryzykiem i wykorzystywania w tym celu instrumentéw pochodnych w
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prébie przedsiebiorstw. W drugim kroku dokonano oszacowah w sektorze MSP i

sektorze duzych przedsiebiorstw.

Wybdr zmiennych wyjasniajgcych czesciowo podyktowany byt wynikami

innych badan swiatowych, a czesciowo checig poréwnania stanu dzisiejszego, z

tym ktéry zaobserwowano i przeanalizowano w 2007 r. W badaniu wykorzystano,

ponizej zaprezentowane zmienne:

WIELKOSC — wielko$¢ firmy, logarytm naturalny z aktywéw przedsiebiorstwa
(t-1),

HEDGING - stosowanie hedgingu naturalnego,

DEUGOSC WSPOtPRACY Z BANKAMI — logarytm naturalny dfugosci
wspotpracy przedsiebiorstwa z bankami,

EKSPORT NETTO-przychody z eksportu pomnigjszone o koszty z tytutu
wydatkoéw importowych odniesione do przychoddéw ogotem (t-1),

EKSPORT - przychody z eksportu odniesione do przychoddéw ogdétem (t-1),
IMPORT - koszty z tytutu wydatkéw importowych odniesione do przychodéw
ogoétem (t-1),

FORMA - zmienna przyjmuje warto$c 1, jesli firma jest podmiotem sektora
publicznego i 0 jesli jest podmiotem sektora prywatnego,

WIEK - zmienna przyjmuje warto$c¢ 1, jesli wiek firma jest na rynku dtuzej niz
10 lat i 0 jesli firma jest mtoda, obecna na rynku do 10 lat,

WYNIK NA DZIAt. OPERERACYJNEJ — zyskowno$c¢ firmy wyrazona jako
logarytm naturalny wyniku na dziatalno$ci operacyjnej (t-1),

ZADtUZENIE KREDYTOWE - relacja zadtuzenia kredytowego do sumy
aktywow, oraz ZADtUZENIE KREDYTOWE (1) jako wskaznik wykorzystania
zadtuzenia kredytowego do wygenerowania przychodéw ogétem (t-1),
DYSPERSJA - zmienna przyjmuje warto$¢ 1 jesli przedsiebiorstwo
wykorzystuje do rozliczenn handlowych wiele walut i 0 je$li stosuje jedng
walute,

RENTOWNOSC — rentowno$é przedsiebiorstwa wyrazona jako relacja zysku
netto do przychodow (t-1),

KREDYTY WALUTOWE - zmienna przyjmuje warto$¢ 1 jesli przedsiebiorstwo
korzysta z kredytow walutowych lub kredytéw zaciggnietych zagranicg i O je$li
nie wykorzystuje kredytow walutowych lub zagranicznych,

KAPITAL ZAGR. — udziat kapitatu zagranicznego w sumie kapitatow.
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Wyniki analizy

Zarzgdzanie ryzykiem walutowym

Przeprowadzone oszacowania pozwolity sformutowaé nastepujgce wnioski.
Prawdopodobienstwo aktywnego zarzadzania ryzykiem walutowym rosnie wraz ze
wzrostem wielko$ci przedsiebiorstwa oraz wielkoscig eksportu i importu. Pozytywny
wptyw zostat réwniez dowiedziony w relacji do dyspersji walutowej oraz wyniku na
dziatalnosci operacyjnej. Wyniki te sugeruja, ze im wigksze przedsiebiorstwo i
bardziej zaangazowane w handel miedzynarodowy, tym bardziej jest swiadome z
zagrozenh jakie niesie ze sobg zmienno$¢ kursu ztotego. Prawdopodobienstwo
zarzadzania ryzykiem walutowym okazato sie nie zaleze¢ od Kkorzystania z
kredytéw walutowych. Postawiona przez Clark’a i Judge’a (2008) teza gtosi, ze
przedsiebiorstwa wykorzystujg kredyty walutowe jako instrumenty stuzace
ograniczaniu ryzyka zwigzanego z osigganiem wplywéw w obcej walucie.
Osiagniety wynik moze zatem sugerowac, ze do udowodnienia istotnosci wptywu
korzystania z kredytéw walutowych w zarzadzaniu ryzykiem nalezatoby
przeprowadzi¢ analize panelowa, a nie tylko analize jednookresowg. Z kolei z
analizy elastycznosci wynika, ze najwieksze prawdopodobienstwo przyjecia przez
zmienng objasniang wartosci 1 wigze sie ze wzrostem ekspozycji walutowej
wynikajgcej z dziatalnosci eksportowej oraz z przynaleznosci firmy do sektora
prywatnego. Kazdy jednoprocentowy wzrost ekspozycji walutowej przedsiebiorstwa
z tytulu osigganych przychoddw eksportowych przyczyni sie do 14% wzrostu
prawdopodobiehstwa zarzadzania ryzykiem walutowym. Natomiast przynaleznosé
firmy do sektora publicznego zmniejsza prawdopodobienstwo zarzgdzania ryzykiem
walutowym o 13%. Najwiekszy wplyw na prawdopodobienstwo zarzgdzania
ryzykiem okazuje sie mieC wielkoS¢ przedsiebiorstwa wyrazona poprzez wielkos¢
majatku firmy.

Analiza prawdopodobienstwa zarzgdzania ryzykiem walutowym w grupie
przedsigbiorstw duzych i sektorze MSP nie niesie duzych réznic. Widac¢, ze w obu
grupach istotna jest dtugos¢ wspotpracy przedsiebiorstwa z bankiem. Im dtuzej
przedsiebiorstwa aktywnie wspotpracujg z instytucjami finansowymi i korzystajg z
wiekszej ilosci produktéw tym prawdopodobienstwo jest wieksze, Zze bedag
zarzadzaC ryzykiem (przy czym na tym etapie badania nie ma znaczenia, czy
wykorzystujg do tego instrumenty zlozone, kredyt walutowy, czy dostosowania

wydatkéw walutowych do wptywow walutowych). W przypadku przedsiebiorstw
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MSP znaczenie ma jaki jest udziat kapitatu zagranicznego w catkowitym kapitale
firmy i jaki jest wynik na dziatalnosci operacyjnej. Zaleznos¢ w stosunku do obu
zmiennych jest pozytywna. Dla przedsiebiorstw matych i srednich istotne jest
rowniez, w ilu walutach sie rozliczajg. Z analizy elastycznosci wynika, ze
prawdopodobiehstwo zarzgdzania ryzykiem wzrosnie, jesli przedsiebiorstwo bedzie
sie rozlicza¢é w wiecej niz jednej walucie obcej. Im wiecej walut jest
wykorzystywanych w obrotach z zagranica, tym wieksze prawdopodobienstwo, ze
mate lub srednie przedsiebiorstwo bedzie prébowato ograniczac ryzyko walutowe.
W przypadku duzych firm zbiér zmiennych jest nieco inny. Przede
wszystkim tu silng, pozytywna zaleznos¢ wida¢ w odniesieniu do wielkosci
przedsiebiorstwa. Im wiekszy podmiot z tym wiekszym prawdopodobienstwem
bedzie zarzgdzat ryzykiem. Co wazne, musi to by¢ podmiot sektora prywatnego,
albowiem prawdopodobiehAstwo, Ze bedzie zarzgdzaé ryzykiem spada wraz
przynaleznoscig przedsiebiorstwa do sektora publicznego. Najelastyczniej
przedsiebiorstwa zrewidujg swojg polityke zarzgdzania ryzykiem walutowym wraz

ze wzrostem ich ekspozycji wynikajacej ze wzrostu przychodéw z tytutu eksportu.

Zarzgdzanie ryzykiem walutowym poprzez wykorzystywanie instrumentow

pochodnych

Przeprowadzona analiza pozwolita na wyciggniecie kilku waznych
wnioskéw. Przede wszystkim na poziomie catej proby potwierdzony zostat
pozytywny wptyw wielko$ci przedsiebiorstwa na prawdopodobienstwo stosowania
instrumentow  pochodnych. Na wzrost prawdopodobienstwa stosowania
instrumentéw ma réwniez wplyw wielkosé ekspozycji netto i stosowanie hedgingu
naturalnego. Majac swiadomosé, ze mozliwosci dostosowania termindw i kwot
przeptywéw (wptywow i wydatkéw) jest ograniczona — a zatem ograniczony jest
réwniez efekt naturalnej redukcji ryzyka — przedsiebiorstwo dodatkowo stosuje
instrumenty pochodne i eliminuje czes¢ ryzyka. Sktonno$¢ przedsiebiorstw do
stosowania instrumentéw pochodnych rosnie wraz z wydtuzaniem sie okresu
wspoétpracy z bankami i korzystania z bardziej zaawansowanych produktow
bankowych, zaréwno depozytowych, kredytowych, jak i tych ufatwiajgcych
operacyjne prowadzenie biznesu. Analiza elastycznosci wskazuje, ze najwiekszy
wzrost prawdopodobienstwa wykorzystywania instrumentow ztoZzonych do
zabezpieczania ryzyka walutowego wigze sie z wykorzystywaniem hedgingu

naturalnego. Mozna oczekiwaé, ze im wiecej wptywdw eksportowych ma swoje
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pokrycie w wydatkach importowych, tym wieksza jest Swiadomos¢ przedsiebiorstwa
i tym wieksza che¢ catkowitego domkniecia pozycji walutowej. Z kolei drugg
zmienng pod wzgledem sity wptywu okazata sie mie¢ przynaleznos¢ do sektora.
Prawdopodobienstwo wykorzystywania instrumentéw pochodnych wzrasta, je$li
przedsiebiorstwo jest firmg prywatna.

Analizujgc wyniki odrebnych oszacowanh w grupie przedsiebiorstw matych i
srednich oraz duzych zwraca uwage przede wszystkim to, ze duzo wiecej
zmiennych wyjasnia sktonnosci przedsiebiorstw z sektora MSP do wykorzystywania
instrumentéw pochodnych niz w sektorze duzych przedsiebiorstw.

W sektorze duzych przedsiebiorstw dopasowanie modelu do danych
rzeczywistych jest relatywnie wysokie (krzywa ROC na poziomie 78%) przy
zastosowaniu znacznie mniejszej ilosci zmiennych. To co nalezy podkresli¢, to fakt,
ze dodanie kolejnych zmiennych ponad te zastosowane nie zwigksza dopasowania
modelu i jego jakosci. Wsrdd duzych przedsiebiorstw zwieksza sie
prawdopodobiehAstwo stosowania instrumentéw pochodnych wraz ze wzrostem
wyniku operacyjnego i wiekiem, rosnie réwniez jesli przedsiebiorstwo korzysta z
hedgingu naturalnego. W sektorze duzych przedsiebiorstw udziat eksportu netto w
sumie przychodoéw okazat sie zmienng nieistotng dla wyjasnienia zjawiska, co
nalezy wigzac¢ z faktem, ze zasadnicza wiekszos¢ tych firm jest aktywna na rynkach
zagranicznych. Skfonnos¢ tych przedsigbiorstw do korzystania z instrumentéow
pochodnych jest podobna niezaleznie od wielkosci eksportu netto.

W sektorze MSP prawdopodobienstwo stosowania instrumentéw rosnie
wraz ze wzrostem wyniku na dziatalnosci operacyjnej, ekspozycji walutowej, jak
réwniez udziatu kapitatu zagranicznego w catkowitym kapitale przedsiebiorstwa.
Wydaje sie, ze ta ostatnia zmienna Swiadczy o wiekszym wptywie spotek matek na
Sposob zarzadzania ryzykiem. Na wzrost prawdopodobienstwa wykorzystywania
instrumentow pochodnych przez mate i srednie przedsiebiorstwa ma rowniez wptyw
rentownos¢ i wykorzystywanie kredytow walutowych. Wraz ze spadkiem
rentownosci i brakiem kredytéw walutowych szanse na stosowanie instrumentow sg
wieksze. Wynik sugeruje, ze przedsiebiorstwa sektora MSP w wiekszym stopniu

wykorzystujg kredyty walutowe do zarzgdzania ryzykiem niz duze przedsiebiorstwa.
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Podsumowanie

Podsumowanie

Rozwijajgcy sie po upadku Lehman Brothers w 2008 r. kryzys finansowy
odcisngt sie na catej gospodarce $wiatowej. Jednym z jego przejawow jest
obserwowany w Polsce w ostatnich latach wzrost amplitudy wahan ziotego
wzgledem euro i dolara.

Wahania kursu walutowego to jedna z powazniejszych bolgczek
eksporteréw i importerow. Dane pokazaly jednak, ze nasilone w latach 2009-2010
rezygnacje z eksportu polskich przedsiebiorstw nie byly zwigzane ze zmianami
kursu ziotego. Nawet duze straty z tytutu ujemnych réznic kursowych nie
przektadaty sie istotnie negatywnie na decyzje firm o kontynuacji sprzedazy
eksportowej, podobnie jak duze zyski z tytutu dodatnich réznic byly
niewystarczajgce, zeby powstrzymaé firme przed wycofaniem sie z rynku
zagranicznego. Cho¢ czes¢ roznic kursowych ma charakter réznic
niezrealizowanych, co ostabia nieco site wnioskowania, to jednak wydaje sie, ze
relatywnie wysoka optacalno$¢ eksportu mogta stanowi¢ na tyle silny bufor, ze
nawet przy zwiekszonych wahaniach kursu firmy realizowaty satysfakcjonujgce
zyski, co przy malejgcej rentownosci sprzedazy krajowej zachecato je do
utrzymania sprzedazy zagranicznej.

Przeprowadzone w 2011 r. badanie pozwolito uaktualni¢ dotychczasowg
wiedze na temat skali zarzadzania ryzykiem walutowym przez polskie
przedsiebiorstwa niefinansowe. Poréwnujgc dzisiejsze wyniki z badaniem z 2007 r.
widaé, ze rosnie odsetek przedsiebiorstw decydujgcych sie ogranicza¢ swojg
ekspozycje na ryzyko walutowe. Wedtug dostepnych nam danych juz okoto 70%
przedsiebiorstw zabezpiecza swoje pozycje walutowe przed zmiang kursu waluty.
Wsrod przedsiebiorstw  ktore aktywnie zarzgdzajg ryzykiem preferowane jest
wykorzystywanie hedgingu naturalnego, a w dalszej kolejnosci instrumentow
pochodnych. Przedsiebiorstwa, dostosowujgc wptywy do wydatkéw walutowych,
ograniczajg wptyw zmian kursu walutowego na wyniki przedsiebiorstwa, ponoszac
przy tym minimalne koszty. Instrumenty pochodne pozostajg dodatkowym
instrumentem ograniczania ryzyka. Szacuje sie, ze okoto 22% firm
doswiadczajgcych ekspozycji na ryzyko siega po derywaty. Mimo wzrostu wahan

kursu ztotego po 2008 r., firmy rzadziej stosujg instrumenty pochodne, co mozna

Narodowy Bank Polski



Podsumowanie

wigzac ze stratami, jakie przedsiebiorstwa poniosty na transakcjach opcyjnych w
okresie silnej deprecjaciji ztotego.

PrawdopodobiehAstwo aktywnego zarzgdzania ryzykiem walutowym rosnie
wraz ze wzrostem wielko$ci przedsiebiorstwa oraz wielkoscig eksportu i importu. Im
wieksze przedsiebiorstwo i bardziej zaangazowane w handel miedzynarodowy tym
bardziej jest sSwiadome zagrozen jakie niesie ze sobg zmiennos¢ kursu ztotego i
tego, ze wieksze potencjalne koszty z tytutu réznic kursowych bedg decydowac o
jego wyniku finansowym. Pozytywny wptyw na decyzje o zarzgdzaniu ryzykiem
zostat rowniez dowiedziony w relacji do wyniku na dziatalnosci operacyjnej. Z kolei
prawdopodobienstwo stosowania instrumentow pochodnych w celu ograniczania
wptywu wahan kursu ztotego na wyniki finansowe przedsiebiorstwa jest pozytywnie
zwigzane z wielko$cig ekspozycji netto, mozliwoscig dostosowywania wptywéw do
wydatkow walutowych oraz wydtuzaniem sie wspétpracy przedsiebiorstwa z
instytucjami bankowymi.

Zadtuzenie kredytowe polskich przedsiebiorstw niefinansowych jest
relatywnie niskie. Szacuje sie, ze wsréd badanych kredytobiorcow okoto 26%
zacigga rowniez kredyty walutowe. Przedsiebiorstwa duze znacznie czesciej
siegajg po kredyty walutowe niz sektor MSP. Ale to te ostatnie wykorzystujg kredyty
walutowe, jako alternatywny instrument wobec derywatéw, do zarzgdzania pozycja
walutowg. Firmy z udziatem kapitalu zagranicznego, znacznie czesciej niz firmy z
kapitatem krajowym, zaciggajg kredyty walutowe. W przypadku tych firm wigze sie
to miedzy innymi z realizacjg globalnej strategii okreslanej przez spétke matke i
mozliwoscig skorzystania z jej wsparcia w procesie aplikowania o kredyt i poreczen
sptaty kredytu. Z kolei popularnos¢ kredytéw walutowych wsrod eksporterdw,
czesciej niz wsrod innych firm, wigze sie z mozliwoscig korzystania z nizej
oprocentowanego kapitatu przy jednoczesnej eliminacji ekspozycji na ryzyko
poprzez wykorzystanie wptywow eksportowych do jego sptaty.

Podsumowujgc, nalezy zauwazyé, ze mimo pojawiajgcych sie probleméw,
zwigzanych gtéwnie ze skutkami kryzysu finansowego, polskie przedsigbiorstwa nie
wycofujg sie z rynku miedzynarodowego. Mimo ptynnego kursu walutowego i
koniecznosci antycypowania wahan kursu ziotego mozna odnies¢ wrazenie, ze
sektor przedsiebiorstw potrafi czerpa¢ korzysci z handlu zagranicznego, zwtaszcza

tam, gdzie aktywnie zarzadza sie ryzykiem walutowym.
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