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Streszczenie

Celem pracy jest okreslenie, w jaki sposéb polskie przedsiebiorstwa zarzgdzaja ryzykiem waluto-
wym, i ustalenie, jakie czynniki wplywajg na sktonnosé¢ do stosowania instrumentéw zabezpiecza-
jacych. Przeprowadzone badanie wykazalto, ze w Polsce okolo 50% przedsigbiorstw zabezpiecza
swoje pozycje walutowe przed zmiang kursu waluty. Przedsiebiorstwa najczeéciej wykorzystujg do
tego instrumenty pochodne, wspierajac sie naturalnymi metodami zarzadzania ryzykiem. Wykaza-
no, ze wykorzystanie instrumentéw pochodnych zwieksza sig wraz ze wzrostem wielko$éci podmio-
tu, wzrostem wielkosci ekspozycji na ryzyko, spadkiem ograniczenia finansowego i spadkiem cash
flow pozostajacego do dyspozycji przedsigbiorstwa.

Zaprezentowane w artykule wyniki empiryczne uzyskano w rezultacie analizy danych jednost-
kowych pochodzacych z ankiety rocznej Narodowego Banku Polskiego.
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1. Wstep!?

Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej coraz czeSciej wiaze sie z konieczno$cig zawierania transak-
cji w innej walucie niz krajowa. Tym samym zwigksza sig liczba rodzajow ryzyka, ktérymi muszg
zarzadzaé przedsiebiorstwa. Widoczny wzrost obrotéw handlowych z zagranica nasuwa pytanie,
czy polskie przedsigbiorstwa sa $wiadome istniejacego ryzyka walutowego, czy potrafig sobie z nim
radzi¢, a jeéli decyduja sie je ograniczag, to jakie techniki do tego stosuja.

Niniejszy artykul ma na celu okreslenie, w jaki sposéb polskie przedsiebiorstwa zarzgdzaja ry-
zykiem walutowym, i ustalenie, jakie czynniki wptywaja na sklfonnoé¢ do stosowania instrumentéw
zabezpieczajacych.

Zaprezentowane w artykule wyniki empiryczne opieraja sie na przeprowadzonym w 2007 r.
przez NBP badaniu ankietowym przedsiebiorstw?.

Artykut sklada sie z trzech rozdzialéw i zakoficzenia. W pierwszym rozdziale zaprezentowano
definicje ryzyka walutowego w skali mikro i oméwiono dostepne instrumenty zabezpieczajace
przed tym ryzykiem. Zarysowano gléwne strategie zarzadzania ryzykiem walutowym. W rozdziale
drugim przedstawiono wyniki badan ankietowych przeprowadzonych w celu identyfikacji stopnia
narazania przedsiebiorstw na ryzyko walutowe. W rozdziale trzecim za pomoca przekrojowego mo-
delu logitowego zbadano determinanty korzystania z instrumentéw pochodnych w celu zarzgdza-
nia ryzykiem walutowym. W ostatniej czeSci przedstawiono wnioski z analizy empiryczne;j.

2. Ryzyko kursowe i mozliwosci jego zabezpieczenia

Liberalizacja przeplywdw kapitatowych i plynny kurs zlotego przyczyniaja sie do zmniejszenia mozliwosci
przewidywania przyszlego kursu walutowego. Przedsiebiorstwa narazone sg zatem na ryzyko kursowe.

Ryzyko kursowe jest to potencjalna zmiana dochodu wynikajgca z nieoczekiwanych zmian kur-
su waluty obcej. Dotyczy ono wszystkich przedsigbiorstw — zaréwno finansowych, jak i niefinanso-
wych - oraz dodatnich i ujemnych odchylefi dochodu (Kalinowski 2007, s. 34).

Czepielewska-Katka (1997, s. 52) postuguje sie definicja, wedlug ktérej z ryzykiem zmian kursu
walutowego mamy do czynienia wéwczas, gdy wystepuje rozbiezno$¢ w czasie miedzy momentem
powstania naleznosci lub zobowigzania a momentem ich realizacji. Skutkiem wykorzystywania r6z-
nych walut w transakcjach handlowych mogg by¢ mniejsze realizowane naleznosci, a takze wzrost
zobowigzan w przeliczeniu na walute krajowa3.

Ekspozycja na ryzyko walutowe obejmuje:

- pozycje bilansu nominowane w obcej walucie,

- rzeczywiste, fizyczne zakupy oraz sprzedaz débr i ustug, ktére nie zostaly jeszcze zafakturowane,

1 Wnioski zawarte w artykule pochodzg od autorki i nie powinny by¢ utozsamiane ze stanowiskiem Narodowego
Banku Polskiego.

2 Roczne badanie ankietowe przedsiebiorstw jest prowadzone przez NBP od 1995 1. i obejmuje szereg zagadnien zwia-
zanych z oceng sektora przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce. Co roku w ankiecie uwzgledniany jest temat jed-
norazowo poddawany badaniu. W 2007 r. bylo to zarzadzanie ryzykiem walutowym przez przedsiebiorstwa.

3 Douch (1996) definiuje ryzyko walutowe jako skutek prawdopodobiefistwa zmian kursu walutowego i ekspozycji
walutowej przedsiebiorstwa. Z kolei wedlug Benneta (2000) jest to pozycja biezaca przedsigbiorstwa lub przysztych
okreséw albo przewidywany przyszly sktadnik aktywéw lub pasywéw wyrazony w obcej walucie, ktéry z przyczyn
handlowych badz bilansowych musi by¢ przeliczony na inng walute wedlug kursu, ktéry jeszcze nie zostat okreslony.
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— transakcje kupna i sprzedazy przysztych okreséw,
- rachunki i ptatnosci w obcych walutach, ktére pojawig sie, jesli dojdzie do zawarcia transak-
cji handlowej (Bennett 2000, s. 28-29).

2.1. Metody zarzadzania ryzykiem walutowym w przedsiebiorstwie

Zarzadzanie ryzykiem kursowym staje sig istotnym narzedziem w sytuacji, gdy dochodzi do
znacznego uplywu czasu od dostawy produktu (towaru, ustugi, produktu finansowego) do zaptaty,
a partnerzy preferujg réwne waluty rozliczania sig. Moga wéwczas wystapi¢ wahania kursowe,
majace istotny wplyw na ostateczny wynik finansowy lub wartos¢ pozycji bilansowej. W celu neu-
tralizacji tego rodzaju niepewnosci przedsigbiorstwa musza podja¢ decyzje, jaka polityke przyjmujg
(Misztal 2004, s. 53).

Przed wybraniem strategii zarzadzania ryzykiem istotne jest zdefiniowanie czasu wystgpowa-
nia i wielko$ci ekspozycji walutowej. Za poczatek wystepowania ryzyka walutowego uznaje sig
moment kiedy zostanie ustalona cena za towar; p6Zniejsze korygowanie ceny produktu za pomocg
zmian kursu walutowego nie jest juz mozliwe. Za koniec okresu ekspozycji na ryzyko uznaje sig
z kolei moment zaptaty srodkéw pienieznych za produkt, ktéry tworzyl pozycje walutowa (Zajac
2002, s. 332-333).

Podejmowane dzialania stuzace ochronie przedsigbiorstwa przed wahaniami kursu walutowego
zalezg od pozycji walutowej, jakg ma lub bedzie miato przedsigbiorstwo. W sytuacji gdy naleznosci
i zobowigzania w danej walucie sg sobie réwne, méwimy o tzw. zamknietej pozycji walutowe;.
Przewaga naleznosci nad zobowigzaniami w danej walucie powoduje, Ze podmiot ma diuga otwar-
ta pozycje walutows, natomiast przewaga zobowigzan nad nalezno$ciami oznacza krétka otwartg
pozycje walutowg (Lewandowski 1995, s. 29-30).

Zamknieta pozycja walutowa nie wymaga zabezpieczania, jesli naleznosci i zobowiazania
w danej walucie s takie same zaréwno pod wzgledem kwoty, jak i terminu. Oznacza to, Ze moment
rozpoczecia obu ekspozycji na ryzyko i moment zakoniczenia sg sobie réwne. Ponadto, jak przedsta-
wiono w dalszej czesci pracy, dazenie do zamkniecia pozycji walutowej jest jedng z metod zarza-
dzania ryzykiem walutowym.

Istotnymi determinantami wyboru techniki zarzadzania ryzykiem sa:

- rozmiar ekspozycji netto — im mniejsza jest ekspozycja, tym mniej potrzebne jest jej zabezpie-
czenie i tym mniejsza korzy$¢ z niego;

— stabilnoé¢ waluty rozliczen — stosowanie do rozliczen walut stabilnych znacznie zmniejsza
prawdopodobienstwo poniesienia nieprzewidzianych strat i ogranicza mozliwo$¢ zrealizowania
zyskéw; warto jednak zaznaczy¢, ze wiekszosc¢ rozliczen dokonywana jest w walutach powszechnie
uzywanych — takich jak euro, dolar — ktérych kurs moze sig wahac;

— okres do wygasniecia ryzyka — im krétszy okres do realizowania platnosci, tym mniejsze ry-
zyko poniesienia strat lub osiagniecia zysku,

- relacja otwartej pozycji do obrotéw przedsiebiorstwa — im nizsze, tym mniejszy wptyw pozy-
cji walutowej na wynik finansowy,

- kwalifikacje kadry kierowniczej — wraz ze wzrostem kwalifikacji kadry zarzadzajacej ros$nie
profesjonalizm zarzgdzania finansami firmy,
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— preferencje kadry kierowniczej co do metod zarzadzania ryzykiem kursowym (wraz z wiel-
koscig firmy wzrasta prawdopodobienstwo funkcjonowania w ramach przedsiebiorstwa jednostki
zajmujacej sig szacowaniem ryzyka walutowego i zarzadzaniem nim),

- stosunek wiascicieli firmy do ryzyka walutowego (Misztal 2004, s. 62-63).

Wsréd dostepnych metod zarzadzania ryzykiem nalezy wymieni¢ techniki ograniczajace ry-
zyko, unikanie ryzyka lub przerzucanie na innych za pomoca zakupu instrumentéw oferowanych
przez wyspecjalizowane instytucje finansowe. Ponizej zaprezentowano podziat technik zapropono-
wany przez Loderera i Pichlera (2000, s. 320).

Technika akceptacji ryzyka walutowego polega na §wiadomym ponoszeniu ryzyka, przy czym
wahania kursu walut czasem sa przyczyna strat, a innym razem zyskéw. Akceptowanie ryzyka
trwa tak dlugo, jak dlugo przedsiebiorstwo uznaje ewentualne straty za dopuszczalne (Borsum,
(Ddegaard 2005, s. 134-135). Za akceptowalne mozna uznaé ryzyko zwigzane z transakcjami
o niewielkiej wartosci. Zabezpieczanie transakcji nie zawsze jest oplacalne. Kazde wykorzystanie
instrumentu pochodnego czy ubezpieczenia transakcji wigze si¢ z koniecznoscia poniesienia kosz-
tow. Przy matych transakcjach oznacza to, ze ewentualna strata w wyniku réznic kursowych moze
by¢ mniejsza niz koszt zabezpieczenia.

Innymi czynnikami zwiekszajagcymi sklonnosé do akceptacji ryzyka moga by¢ wielkos¢ przed-
siebiorstwa i stopient zdywersyfikowania jego dzialalnosci. Im wiekszy jest wolumen obrotéw
przedsiebiorstwa, tym wieksza jego zdolno$¢ do ponoszenia strat (Misztal 2004, s. 68). Nie jest to
réwnoznaczne ze stwierdzeniem, ze duze przedsigbiorstwa mniej chetnie korzystajg z produktéw
finansowych. Oznacza to tylko, Zze sa w stanie zaabsorbowaé potencjalne straty z tytulu niezabez-
pieczonej transakcji bez znacznego wptywu na wynik finansowy.

Kolejng metoda jest unikanie ryzyka walutowego. Moze ono polega¢ na prowadzeniu takiej
dziatalnosci, ktéra nie wiaze sig z konieczno$cig dokonywania platnosci w walucie innej niz kra-
jowa, badZ ograniczeniu wspélpracy do akceptowanego przez siebie rozmiaru. Przedsigbiorstwo
moze ponadto wybiera¢ do wspélpracy tylko takich kontrahentéw, ktérzy akceptujg rozliczanie sie
w walucie krajowej. W tym przypadku przerzuca ryzyko walutowe na partner6w handlowych.

Metoda unikania ryzyka jest réwniez ograniczanie prowadzenia dziatalnoéci z przedsigbior-
stwami z krajow, ktérych kurs waluty podlega znacznym wahaniom (Misztal 2004, s. 68).

Metoda redukcji ryzyka walutowego polega na podejmowaniu takich czynnoéci, ktére
pozwalaja w znacznym stopniu ograniczy¢ ekspozycje na ryzyko. Jedng z mozliwoéci jest
utrzymywanie zamknietych pozycji walutowych (czyli realizowanie tylko takich transakcji
ktére pod wzgledem wielkoéci, terminu i waluty odpowiadaja transakcji odwrotnej). Mozliwe
jest rowniez stosowanie klauzul waloryzacyjnych, polegajacych na zmianie wartoéci kontraktu
w zalezno$ci od zmiany kursu walutowego. Innym sposobem jest przenoszenie dzialalnosci
podstawowej, np. produkcji, do kraju, w ktérym dokonuje sie gros sprzedazy. Jeéli zatem
przedsiebiorstwo eksportuje wiekszg cze$é swojej produkcji na rynki strefy euro, to metoda na
zredukowanie ryzyka jest przeniesienie produkcji wlasnie na ten rynek. Ponoszenie kosztow
w walucie osiaggania przychodéw tylko czesciowo redukuje przy tym ryzyko. W dalszym ciagu
bowiem od ryzyka nie sa wolne zyski transferowane do kraju producenta. Dlatego jest to metoda
redukowania ekspozycji, a nie eliminacji ryzyka.

Przedsigbiorstwa majg réwniez do dyspozycji prosta metode hedgingu naturalnego. Jego istota
jest zamkniecie otwartej pozycji walutowej w wyniku zawarcia transakcji przeciwstawnej pod
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wzgledem waluty, terminu i warto$ci. Przedsiebiorstwo bedace eksporterem i osiagajace wplywy
w obcej walucie moze to zrobi¢ na dwa sposoby: zaciagajac kredyt walutowy — hedging finanso-
wy — lub importujac dobra, za ktére ptaci w walucie transakcji pierwotnej — hedging operacyjny
(Allayannis, Oflek 2002).

Ostatnia z technik, czyli przerzucanie ryzyka walutowego na innych uczestnikéw zycia gospo-
darczego, moze przyja¢ postaé trzech strategii.

Dywersyfikacja ryzyka walutowego przez rozlozenie go na kilka walut — tzw. koszyk walut. Ekspor-
ter bedzie dazyt do zawarcia transakcji w walucie majacej tendencje do umacniania sie, importerowi be-
dzie zalezato na uzyciu do rozliczenia waluty, ktéra do czasu platnosci ulegnie deprecjacji. Strony, wie-
dzac o swoich preferencjach, mogg odnie$¢ warto$¢ transakcji do koszyka walut, aby zminimalizowac
jednokierunkowe ruchy pojedynczej waluty. Wykorzystanie koszyka walut jest korzystne dla obu stron,
poniewaz prawdopodobienistwo, ze wszystkie wybrane waluty ulegng w tym samym czasie aprecjacji
badZ deprecjaciji, jest niewielkie. Zaklada sie, Ze jeéli jedna z walut w koszyku ostabia sie, to druga po-
zostaje stabilna lub ulega aprecjacji, co powoduje niewielkie odchylenia od zakladanych przeptywoéw.
Sposobem przerzucania ryzyka na drugg strone jest zawarcie kontraktu w walucie krajowej. Ta forma
jest dostepna szczegdlnie dla przedsiebiorstw duzych, o duzej sile przetargowej, z krajéw rozwinietych
gospodarczo o stabilnej walucie (Bennett 2000, s. 80-84).

Najbardziej zaawansowang metoda przerzucania ryzyka walutowego na innych jest zabezpie-
czenie transakcji za pomoca zakupu instrumentéw pochodnych, np. takich jak forward, futures czy
opcje walutowe. Przedsiebiorstwo moze réwniez przeprowadzac¢ operacje z firma ubezpieczeniowsq
zajmujgca sie wspieraniem eksportu czy udzielaniem gwarancji kredytowych firmom eksportu-
jacym. Jest to jednak do$¢ kosztowny sposéb, wymagajacy ponoszenia sktadek umozliwiajacych
tworzenie przez firme ubezpieczajacg specjalnego funduszu (Misztal 2006, s. 82).

Kontrakt typu forward polega na kupnie lub sprzedazy waluty za inng walute, przy czym kurs
transakcji ustala sie w chwili jej zawierania, natomiast dostawa waluty nastepuje w ustalonym
momencie w przysztosci (Tarczynski, Zwolankowski 1999, s. 106). Jest to instrument niestandary-
zowany, co oznacza, ze to strony umowy okreslajg kwote i termin realizacji dostawy. Podstawowg
zaleta kontraktu forward jest fakt, ze nie towarzyszy mu zaden koszt, tzn. podmioty nie sa zobli-
gowane do wnoszenia zadnych optat, depozytéw z tytutu zawarcia transakcji. Jest to jednoczesnie
wadag tego instrumentu, poniewaz wykonania transakcji nie gwarantuje osoba trzecia (Tarczynski,
Zwolankowski 1999, s. 103-115).

Bardzo podobnym do poprzedniego instrumentu, wlasciwie nieobecnym na polskim rynku
instrumentéw zabezpieczajagcym przed ryzykiem zmian kursu walut, jest kontrakt futures. Efekt
korzystania z kontraktu futures jest podobny jak w przypadku kontraktu forward, jednak w trans-
akcjach futures wystepuje posrednik, tzw. izba rozliczeniowa gwarantujaca rozliczenie transakcji.
W kontrakcie futures jedna strona zobowiazuje sig dostarczy¢ kontrahentowi walute w okreslonym
czasie w przyszlosci, za poSrednictwem izby. Z tego tytulu izba rozliczeniowa pobiera od obu stron
transakcji depozyt gwarantujacy. Kontrakt walutowy futures rozliczany jest codziennie, tzn. ze
kazda zmiana kursu w relacji do kursu terminowego rozliczana jest kazdego dnia do wygasnigcia
kontraktu. Kontrakt futures jest instrumentem standaryzowanym, co oznacza, ze strony kupuja lub
sprzedajg okreslong przez gietde kwote na okreslony czas.

Opcja walutowa jest rodzajem umowy dajacej jednej stronie (kupujacemu opcje) prawo, a dru-
giej stronie (wystawiajgcemu opcje) obowigzek sprzedazy instrumentu bazowego w okreslonym
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momencie w przyszloéci. Strona kupujgca opcje ma prawo kupié¢ lub sprzeda¢ instrument bazowy,
a strona wystawiajgca ma obowiazek uczestniczy¢ w tej transakcji. Strona majgca prawo realizacji
umowy ponosi oplate na rzecz sprzedajacego.

Kontrakt CIRS jest polaczeniem swapu odsetkowego (zobowigzanie do wymiany w transakcji
odwrotnej platnosci odsetkowych) i swapu walutowego. Polega na dostarczeniu w operacji odwrot-
nej odpowiedniej kwoty waluty wedtug kursu terminowego wraz z oprocentowaniem.

2.2. Instrumenty zabezpieczajace przed ryzykiem kursowym

W ostatnich latach w Polsce nastgpil dynamiczny rozwéj rynku walutowych instrumentéw po-
chodnych (NBP, Rozwdj systemu finansowego w Polsce, kolejne edycje). Wzrost obrotéw na rynku
pochodnych wynika z jednej strony ze wzrastajacego zainteresowania zabezpieczaniem trans-
akcji handlowych, z drugiej za$ strony z wykorzystywania instrumentéw przez inwestorow
finansowych.

Ryzyko walutowe jest czesciej niz np. ryzyko zmiany stopy procentowej ograniczane przez
polskie przedsigbiorstwa (NBP 2007, s. 323-325). Instrumenty pochodne sluzace do zarzadzania
ryzykiem walutowym sa przedmiotem obrotu na rynku gieldowym i pozagietldowym. Rynek poza-
gietldowy skupia w Polsce zasadniczg cze$¢ obrotéw instrumentami z ekspozycja na ryzyko waluto-
we. Najlepiej rozwinietym rynkiem walutowych instrumentéw pochodnych sg transakcje forward,
opcje i transakcje CIRS.

W 2006 r. widoczny byl wzrost obrotéw z klientami niefinansowymi na rynku pochodnych
instrumentéw walutowych. Najwazniejsza przyczyna dalszego wzrostu wykorzystania kontraktéw
forward iopcji walutowych byla intensyfikacja wymiany handlowej polskich przedsigbiorstw
z zagranica oraz powiekszajaca sie z roku na rok §wiadomo$¢ istnienia ryzyka finansowego i mozli-
wosci jego ograniczania. Zmniejszenie wolumenu obrotéw kontraktami CIRS wynikato z mniejszej
warto$ci obligacji nominowanych w walutach obcych, emitowanych na rynkach zagranicznych
przez polskie przedsiebiorstwa (NBP 2007, s. 337-353).

Polskie przedsiebiorstwa do zabezpieczania ekspozycji walutowych najczeéciej wykorzystuja
kontrakty forward. W latach 2003-2006 miesieczne obroty netto tym instrumentem na rynku klien-
towskim w Polsce wzrosly z 8,2 mld zt do okolo 27,5 mld zt (NBP 2007, s. 335).

Kontrakty futures stanowig niewielkg cze$¢ obrotéw instrumentami pochodnymi w Polsce
m.in. ze wzgledu na brak mozliwosci dopasowania kontraktu do potrzeb zainteresowanych stron
(Weron, Weron 1998).

Polskie przedsigbiorstwa w celu ograniczania ryzyka walutowego korzystajg tez z opcji walu-
towych. Srednie miesieczne obroty tym instrumentem na rynku klientowskim wzrosly w latach
2003-2006 z 4,8 mld z! zt do ponad 9 mld zl, przy czym w tym okresie widoczny byt spadek obro-
tow do polowy 2004 r. i powolny wzrost w okresie p6Zniejszym (NBP 2007, s. 336).

Kolejnym kontraktem czesto zawieranym przez polskie przedsigbiorstwa jest dwuwalutowy swap
odsetkowy (CIRS). Obroty CIRS na polskim rynku klientowskim sg nizsze niz obroty na rynkach opcji
i kontraktéw forward. W 2006 r. $rednie miesieczne obroty tym instrumentem wyniosty okolo 2,37
mln zt. CIRS jest wykorzystywany przez duze przedsigbiorstwa finansujgce sie na rynku miedzynaro-
dowym, stad relatywnie niewielkie obroty na rynku tych instrumentéw (NBP 2007, s. 337).
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3. Zarzadzanie ryzykiem walutowym polskich przedsiebiorstw — wyniki
badan ankietowych

Badania ankietowe przedsiegbiorstw prowadzone sg przez NBP corocznie od 1995 r. i obejmuja poza
podstawowymi informacjami dotyczacymi sytuacji ekonomiczne;j i finansowej wiele zagadnien,
ktére mogg przyblizy¢ sposéb funkcjonowania tej sfery gospodarki. Co roku do badania wiaczany
jest jeden badz kilka obszaréw poddanych jednorazowej ocenie. W 2007 r. obszarem tym bylo
zarzadzanie ryzykiem walutowym#. Wazng role w pozyskiwaniu i ankietowaniu respondentéw od-
grywajg oddziaty okregowe NBP (za ich posrednictwem NBP m.in. poszukuje kolejnych, chetnych
do wspélpracy przedsigbiorstw, przesyta formularze do przedsigbiorstw)®.

Badanie ankietowe z 2007 r. dostarczylo wielu ciekawych informacji na temat sklonnosci
przedsiebiorstw do zabezpieczania sie przed niekorzystnym wplywem wahan kursu walutowego
na ich dziatalno$¢ oraz stosowanych w tym celu metod. Pytania byly tak skonstruowane, aby uzy-
ska¢ maksymalna ilo$¢ informacji o zarzadzaniu ryzykiem walutowym. Badanie nie mialo na celu
pozyskania informacji o ewentualnej spekulacji czy generowaniu dodatkowego ryzyka i dlatego te-
mat spekulacji opcjami walutowymi nie zostal tu uwzgledniony®.

W badaniu wzieto udzial ponad 800 przedsigbiorstw, reprezentujacych wszystkie sekcje PKD
(poza rybotéwstwem, le$nictwem, rolnictwem i posrednictwem finansowym), przedsigbiorstwa du-
ze oraz z sektora MSP7.

Tabela 1
Zarzadzanie ryzykiem walutowym przez polskie przedsigbiorstwa

Nie zabezpiecza

Zabezpiecza otwarte po- Nie dotyczy (brak rozli-

. otwartych pozycji P
zycje walutowe walutowych czen walutowych)
Razem 49,6 25,0 25,3
MSP 40,2 28,6 31,2
Duze przedsigbior-
stwa 60,8 20,9 18,3

Zrédlo: ankieta NBP.

4 Udzial ankietowanych przedsigbiorstw jest dobrowolny i bezplatny, chroniona jest tajemnica statystyczna badanych
respondentéw. Przedsiebiorstwa najpierw wyrazaja che¢ wspolpracy, a nastepnie otrzymujg formularze ankietowe.
Dlatego tez zwrotnosc¢ ankiet wynosi 100%.

5 Corocznie wzory formularza ankiety sa przesytane droga elektroniczng do oddziatéw okregowych NBP. W oddzia-
tach formularze ankiety sg rozsytane do wspdlpracujacych przedsiebiorstw. Wypelnione ankiety sptywajg ponownie
do oddziatéw, gdzie nastepuje ich weryfikacja. Po jej zakonczeniu ankiety drogg elektroniczng przesytane sg do
Centrali NBP.

6 W okresie, kiedy przeprowadzono badanie, nie byto jeszcze problemu ze spekulacja opcjami walutowymi (potwier-
dzajg to m.in. obroty tym instrumentem na rynku klientowskim; szczegély dotyczace obrotéw mozna znalez¢ na
stronie www.nbp.pl). Ponadto oceng spekulacji, nawet jesli juz wystapita, uniemozliwiajg ilos¢ i jakos¢ informacji
pozyskanych podczas badania. Analizowane przedsiebiorstwa wykazaly, ze stosujg instrumenty pochodne, bo majg
obroty w walutach obcych, a warto$¢ zabezpieczenia w postaci instrumentu pochodnego nie przekraczata wielkosci
transakcji handlowej, ktdra zostata w ten sposéb zabezpieczona.

7 Za sektor MSP uznano wszystkie przedsigbiorstwa zatrudniajace mniej niz 250 oséb.
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Wykres 1
Korzystanie z instrumentéw zabezpieczajacych ryzyko kursowe w polskich przedsigbiorstwach
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Zrédlo: ankieta NBP.

W biezacym rozdziale zaprezentowano analize wynikéw badan ankietowych NBP w celu
przedstawienia ekspozycji przedsiebiorstw na ryzyko walutowe i metod zarzadzania nim.
Przeprowadzone przez NBP w 2007 r. badanie wskazuje, ze w Polsce okolo 50% przedsigbiorstw
zabezpiecza swoje pozycje walutowe przed zmiang kursu waluty, wykorzystujac do tego wszel-
kie skuteczne metody. Odsetki przedsiebiorstw stosujacych zabezpieczenia przed ryzykiem wa-
lutowym réznig sie w zaleznoéci od wielkosci przedsiebiorstw. Wsréd duzych firm zarzadzanie ry-
zykiem walutowym deklaruje ponad 60%, natomiast w sektorze MSP ponad 40% przedsigbiorstw.
Wsrod przedsiebiorstw, ktére maja ekspozycje walutowe, okoto 25% nie wykorzystuje zadnych
sposobéw zabezpieczania sie przed ryzykiem walutowym. Pozostale przedsigbiorstwa najczesciej
tacza hedging naturalny z zakupem instrumentéw pochodnych. Z takiej mozliwosci korzysta po-
nad 52% wszystkich badanych firm narazonych na zmiany kursu walut. Niewiele, bo 4% przed-
siebiorstw sektora MSP i okolo 2% duzych przedsigbiorstw, wykorzystuje tylko hedging naturalny.
Najczestszym motywem zabezpieczania sig przedsigbiorstw przed ryzykiem walutowym jest
dazenie do zminimalizowania ryzyka wiasciciela firmy. Na ten motyw wskazalo 32% firm ograni-
czajacych ryzyko. Nieco mniej, bo 26% firm, za podstawowy powéd stosowania zabezpieczen uzna-
o zmniejszenie wahan przychod6éw lub wydatk6w spowodowanych zmianami kursu waluty. Okoto
3% przedsigbiorstw twierdzi, ze wykorzystuje instrumenty finansowe do celéw spekulacyjnychS8.
Podobne badanie przeprowadzono w Norwegii w 2004 r. Okolo 60% norweskich przedsie-
biorstw powiedzialo, ze zabezpiecza sie przed ryzykiem walutowym, stosujac instrumenty po-
chodne, a okoto 40% stwierdzilo, ze korzysta z hedgingu naturalnego®. Ponad 84% badanych przed-
siebiorstw norweskich poinformowalo, ze najistotniejszym powodem stosowania zabezpieczen
przed wahaniami kursu jest che¢ zredukowania fluktuacji przychodéw lub wydatkéw w walutach

8 Celem badania byto ustalenie czynnikéw decydujacych o sktonnosci polskich przedsigbiorstw do zabezpieczania sig
przed ryzykiem walutowym i sposobach zabezpieczania sie. Dlatego, chociaz okolo 3% przedsiebiorstw jako motyw
stosowania instrumentéw pochodnych wymienilo spekulacje, watek ten nie zostal rozwiniety.

9 Nie oznacza to, ze 100% przedsiebiorstw w Norwegii zabezpiecza sig przed ryzykiem walutowym, poniewaz czg§¢
przedsiebiorstw wykorzystuje obie metody.
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Wykres 2
Motywy zabezpieczania ekspozycji walutowych przez przedsigbiorstwa
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Zr6dlo: ankieta NBP.

obcych (motyw czysto ekonomiczny). Drugim co do waznoéci motywem byta cheé redukcji ryzyka
wilasciciela przedsigbiorstwa (motyw psychologiczny — awersja wlasciciela firmy do ryzyka). Te
mozliwos$¢ wskazalo ponad 40% badanych firm (Borsum, Jdegaard 2005, s. 141).

Pytane o przyczyny akceptacji ryzyka walutowego polskie przedsiebiorstwa najczesciej wska-
zywaly jego niski poziom (ponad 19% firm niestosujacych instrumentéw finansowych). Okoto
129% firm stwierdzilo, ze wykorzystuje hedging naturalny, a 11% firm uznalo, ze oferowane na ryn-
ku instrumenty finansowe sg zbyt drogie. Relatywnie wysoki pozostaje odsetek przedsigbiorstw
twierdzacych (okoto 7% firm), Ze nie ma wystarczajgcej wiedzy i do§wiadczenia, aby stosowac in-
strumenty pochodne.

Badanie norweskich przedsiebiorstw wykazalo, ze gtéwnym powodem niezabezpieczania sig
przed ryzykiem walutowym byta mata ekspozycja na to ryzyko - tak twierdzito prawie 50% ba-
danych firm. Kolejnym powodem bylo posiadanie wystarczajacych mozliwosci finansowych w ce-
lu zréwnowazenia ewentualnych strat w wyniku wahan kursu (okoto 30% firm). Trzecim byt wy-
soki koszt stosowania instrumentéw, ktéry przekracza ewentualne korzysci z tego ptynace — tak po-
wiedzialo okolo 23% badanych podmiotéw (Borsum, Jdegaard 2005, s. 143).

Z badan firm amerykaniskich wynika, ze w 1998 r. okoto 50% badanych przedsigbiorstw za-
bezpieczalo ekspozycje walutowe. Gtéwnym motywem niezabezpieczania otwartych pozycji wa-
lutowych (ale réwniez stopy procentowej) byta niewielka ekspozycja na ryzyko, drugim — prze-
$wiadczenie o skutecznym wykorzystywaniu innych metod do zarzadzania ryzykiem, a trzecim
- wysoki koszt stosowania instrumentéw pochodnych, przewyzszajacy spodziewane korzyscil0
(Bodnar, Marston, Hayt 1998 s. 20).

Podobne badanie przeprowadzone w Szwecji wskazuje, ze okolo 59% przedsigbiorstw zabez-
piecza sie przed ryzykiem walutowym. Czestsze wykorzystanie instrumentéw pochodnych (przy

10 Badanie amerykanskich firm dotyczyto stosowania instrumentéw pochodnych w celu zarzadzania zar6wno ryzy-
kiem walutowym, jak i stopy procentowej, a takze wykorzystywania derywatéw w celach spekulacyjnych. Wyniki
badan nie sg wiec w pelni poréwnywalne z wynikami badan polskich przedsiebiorstw.
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Wykres 3
Czynniki zniechecajace do korzystania z instrumentéw pochodnych przez polskie przedsigbiorstwa
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Zrédlo: ankieta NBP.

czym badanie dotyczylo réwniez zabezpieczania sie przed np. ryzykiem stopy procentowej) przez
duze przedsigbiorstwa wynika z relatywnie wysokich kosztéw statych, jakie nalezy ponie$¢ przy
wykorzystywaniu tych instrumentéw. W przypadku duzych przedsiebiorstw udzial tych kosztow
w kosztach ogélem jest mniejszy, dlatego czesciej decyduja sie na stosowanie instrumentéw po-
chodnych w zarzgdzaniu ryzykiem niz firmy male i srednie (Alkeback, Hagelin, Pramborg 2006).

3.1. Struktura walutowa rozrachunkow z dostawcami i odbiorcami

Badanie NBP wskazalo, ze gtéwng walutg obcg wykorzystywang do rozliczania ptatnosci ekspor-
towych oraz wplywéw z importu w Polsce jest euro. W badanej prébie przedsiebiorstw $rednio
ponad 40% warto$ci wplywéw z eksportu i wartosci wydatkéw na import bylo nominowanych
w euro. W dolarze amerykaniskim nominowano okoto 9% eksportu i niecale 11% importu. Trzecig
co do waznoS$ci walutg obcg wykorzystywana w transakcjach handlowych byt funt brytyjski (w tej
walucie rozliczano okolo 2% eksportu i 1% importu). Pozostata czgé¢ importu i eksportu rozliczana
byta w innych walutach, w tym w zlotych.

Z przeprowadzonej w 2007 r. ankiety wynika, Ze Srednio okolo 27% wartosci wplywow
z eksportu i okolo 27,5% warto$ci wydatkéw na import pozostawalo niezabezpieczone. Cha-
rakterystyczna jest sklonno$é¢ do zachowan skrajnych. Firmy nie zabezpieczaja przeptywoéw
w ogole lub zabezpieczaja w 100%. Te dwie sytuacje dotycza, odpowiednio, okolo 62% firm
duzych i 86% firm z sektora MSP (w przypadku eksportu) i 84% przedsigbiorstw duzych i 82%
firm z sektora MSP (w przypadku importu). Taki rozktad sktonno$ci do zabezpieczania eks-
pozycji walutowych zidentyfikowali réwniez Pichler i Loderer (2000) w odniesieniu do firm
szwajcarskich, a takze Bodnar, Marston i Hayt (1998) badajac niefinansowe przedsiebiorstwa
w Stanach Zjednoczonych.
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Wykres 4
Rozklad przedsigbiorstw wedlug udziatéw wplywoéw eksportowych zabezpieczonych przed ryzykiem
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Wykres 5
Rozklad przedsiegbiorstw wedtug udziatéw ptatnosci importowych zabezpieczonych przed ryzykiem
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Zrédlo: ankieta NBP.

Calosé swoich naleznoéci badZ zobowigzan z tytulu miedzynarodowej wymiany handlowe;j
czesciej zabezpieczaja firmy duze niz mate i srednie. Wplywy eksportowe w calosci zabezpiecza
okoto 15%, a wydatki importowe az 26% duzych firm. Jednoczesnie nie jest tak, Ze te same podmio-
ty majg w 100% zabezpieczone wplywy i wydatki walutowe. Moze to oznaczad, ze przedsigbiorstwa
nie sa w stanie zabezpieczy¢ swoich ekspozycji walutowych w calosci lub nie sa do tego sklonne.
Rezultat ten bytby zbiezny z wynikami uzyskanymi z badan szwajcarskich przedsigbiorstw prze-
myslowych (Loderer, Pichler 2000).
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Wykres 6
Strategie zarzadzania ryzykiem walutowym w polskich przedsigbiorstwach
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Zrédlo: ankieta NBP.

3.2. Strategie zarzadzania ryzykiem

Przeprowadzone badanie ankietowe pozwolito nie tylko okresli¢ strategie zarzgdzania ryzykiem
walutowym przez przedsiebiorstwa w Polsce, ale réwniez stwierdzi¢, ze zadna ze strategii nie wy-
stapita w czystej postaci, nakreslonej w rozdziale pierwszym. Kazda charakteryzowala sie jednak
wiekszg sktonnoscig przedsigbiorstw do stosowania rozwigzan charakterystycznych dla danej stra-
tegii. Na przyktad ponad 58% firm unikajacych ryzyka nie prowadzi rozliczen migdzynarodowych,
a ponad 32% nawet jeéli sag narazone na ryzyko walutowe, to nie podejmuja zadnych dziatan.
Z kolei przedsigbiorstwa akceptujace ryzyko uznaja je za immanentna cze$¢ wymiany miedzynaro-
dowej, ale korzystaja z wszelkich sposobéw zabezpieczania sig przed nim. Z kolei strategie przerzu-
cania ryzyka i redukcji ryzyka stosuje ponad 77% przedsigbiorstw aktywnie nim zarzgdzajacych.

3.3. Przeglad wykorzystywanych instrumentéw

W ankiecie rozestanej do polskich przedsiebiorstw nie wymieniono wszystkich instrumentéw po-
chodnych, tylko te, ktére najczeéciej wystepuja na naszym rynku. Pozostale instrumenty mogty by¢
ujete w odpowiedzi ,inne”. Zgodnie z ogélno$wiatowa tendencja najwiekszg popularnoscia cie-
szyly sie kontrakty forward. Ponad 76% wskazan przedsigbiorstw wykorzystujacych instrumenty
pochodne dotyczylo wlasnie tego instrumentu; drugim co do popularnosci byla opcja walutowa.
Zaréwno wéréd duzych przedsiebiorstw, jak i w sektorze MSP byly to dwa najczesciej uzywane de-
rywaty.

Niemal 67% przedsiebiorstw z sektora MSP stosuje kontrakty forward, a ponad 30% opcje wa-
lutowe, co wydaje sige bardzo dobrym wynikiem. Nalezy jednak pamigtaé, ze odsetki te sig nie
sumujg. Niemal 23% malych i §rednich przedsiebiorstw stosuje dwa instrumenty jednoczesnie.
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Wykres 7
Wykorzystanie instrumentéw pochodnych wsréd polskich przedsigbiorstw
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Zrédlo: ankieta NBP.

Okoto 749% przedsiebiorstw z tego sektora wykorzystuje tylko jeden instrument do zabezpieczania
sie przed ryzykiem walutowym. Wsréd duzych przedsiebiorstw na zakup jednego instrumentu de-
cyduje sie ponad 58%, a okolo 42% firm twierdzi, Ze wykorzystuje co najmniej dwa instrumenty
(w tym 10% stosuje nawet trzy instrumenty pochodne).

W 2004 r. przeprowadzono badanie na temat stosowania instrumentéw pochodnych w latach
2000-2001 na prébie ponad 7 tys. przedsigbiorstw niefinansowych z 50 krajéw!!. Stwierdzono,
ze ponad 60% firm stosowalo instrumenty pochodne, przy czym okolo 45% zabezpieczalo sig

Wykres 8
Wykorzystanie hedgingu naturalnego przez polskie przedsigbiorstwa
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11 Autorzy nie podaja doktadnej listy krajéw, z ktérych pochodzity badane przedsigbiorstwa. Wér6d wymienionych
znalazly sie¢ m.in. USA, Wielka Brytania, Kanada, Nowa Zelandia, Australia, Niemcy, Japonia. W badaniu wziely
udzial najwieksze przedsiebiorstwa.
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w ten sposob przed ryzykiem zmian kursu walutowego, a 33% minimalizowalo ryzyko zmian stopy
procentowej (Bartram, Brown, Fehle 2004, s. 1).

Okoto 33% polskich przedsiebiorstw z badanej préby poinformowato, ze stosuje naturalne me-
tody zabezpieczania sig przed ryzykiem walutowym. Zgodnie z oczekiwaniami metode te czesciej
wykorzystywaly duze przedsiebiorstwa (ponad 40%) niz sektor MSP (okolo 25%).

4. Czynniki wplywajace na wykorzystanie instrumentéw pochodnych
- ujecie modelowe

4.1. Dane wykorzystane w modelu

W badaniu przekrojowym wykorzystano indywidualne dane przedsigbiorstw z ankiety rocznej
NBP. Firmy uwzglednione w badaniu to te, ktére na pytanie o korzystanie z instrumentéw po-
chodnych odpowiedziaty: ,tak” lub ,nie”, oraz te, ktére odpowiedzialy ,nie dotyczy”, ale maja
rozliczenia eksportu, importu lub kredyt w walucie innej niz ztoty. Celem bylo skonstruowanie
zmiennej INS zero-jedynkowej, ktéra spetnialaby wymagania przekrojowego modelu logitowego.

W szacowanym modelu jako zmienng objasniang przyjeto zmienng binarng (INS) wskazujaca
na uzywanie instrumentéw pochodnych:

—INS = 1, gdy przedsiebiorstwo uzywa instrumentéw pochodnych do zabezpieczania sie przed
ryzykiem walutowym (przedsiebiorstwo odpowiedziato ,tak” na pytanie o stosowanie instrumen-
tow),

— INS = 0, gdy przedsigbiorstwo nie uzywa instrumentéw pochodnych (w tej grupie podmio-
tow sg rowniez przedsigbiorstwa, ktére nie uzywaja instrumentéw, chociaz powinny poniewaz
majg rozliczenia w obcej walucie).

Jako zmienne objasniajace przyjeto:

* wskaznik ograniczenia finansowego (OGR)12;

- OGR = 1, gdy przedsigbiorstwo jest ograniczone finansowo,

- OGR = 0, gdy przedsigbiorstwo nie jest ograniczone finansowo,

» wskaznik dyspersji walutowej (w ilu walutach rozliczane sg ptatnosci za eksport i import)

- (DYS),

* zmienng okreslajaca mozliwo$é wewnetrznego finansowania dziatalnosci operacyjnej i in

westycyjnej jako logarytm naturalny poziomu cash flow (CASH FLOW),

* udzial przychoddéw z eksportu w przychodach ogdtem jako przyblizenie ekspozycji walutowej

(EXPO),

* zmienng okreslajaca wielko$¢ przedsiebiorstwa, szacowang jako logarytm naturalny $rednich

przychodéw ogétem — (PRZYCH),

* stosowanie hedgingu naturalnego (HEDG):

- HEDG = 1, gdy przedsigbiorstwo stosuje hedging naturalny,

- HEDG = 0, gdy przedsiebiorstwo nie stosuje hedgingu naturalnego.

12 Przedsigbiorstwa ograniczone finansowo wyznaczono na podstawie pytania o dostgpnosé finansowania za pomoca
kredytu. Za przedsigbiorstwa ograniczone finansowo uznano podmioty, ktére spotkaly sie z odmowg udzielenia kre-
dytu, a takze przedsiebiorstwa, ktérym byloby potrzebne finansowanie bankowe, ale z powodu braku odpowiedniej
zdolnosci kredytowej, zbyt wysokiego oprocentowania kredytu lub z innych przyczyn nie ubiegaly sie o kredyt.
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4.2. Opis badania

Aby zbada¢ determinanty korzystania przez przedsiebiorstwo z instrumentéw pochodnych za-
bezpieczajacych przed ryzykiem walutowym, przeprowadzono badanie, w ktérym wykorzystano
model typu logit. Wybér modelu logitowego jest uzasadniony charakterem danych wykorzystanych
w modelu. Uzyte zmienne pochodza z jednego okresu, dlatego jest to model przekrojowy, natomiast
zmienna objasniana jest dychotomiczna, tzn. przyjmuje dwie wartoéci: 1 lub 0. Do badania wyko-
rzystano oprogramowanie SAS i STATA.

Przeprowadzone badanie pozwolitlo na identyfikacje czynnikéw istotnie wplywajacych na
sktonnoé¢ przedsiebiorstw do korzystania z instrumentéw zabezpieczajacych przed ryzykiem wa-
lutowym.

Dla kazdego przedsigbiorstwa w analizowanym zbiorze danych, zmienna obja$niana (INS)
przyjmuje warto$¢ 1, gdy przedsigbiorstwo korzystato z instrumentéw (z prawdopodobiefistwem p,).
Zmienna objasniana przyjela wartos¢ 0, gdy przedsiebiorstwo nie korzystalo z instrumentéw
(z prawdopodobiefistwem 1 - p,).

4.3. Wyniki modelu

Po oczyszczeniu danych ankietowych wedlug wczesniej zaprezentowanej metody uzyskano prébe
396 przedsiebiorstw stosujacych instrumenty pochodne.

Ostateczny ksztalt modelu przyjat posta¢ uwzgledniajaca zmienne zaprezentowane w tabeli 2.

Na etapie konstruowania modelu przeanalizowano wiele innych zmiennych, co pozwolilo
wybraé te, ktére najlepiej wyja$niaja stosowanie instrumentéw pochodnych!3. Dodatkowym kry-
terium doboru zmiennych objasniajacych bylo dazenie do uzyskania przynajmniej czeSciowej po-
réwnywalnos$ci wynikéw z wynikami badan przeprowadzonych w innych krajach.

Do wykrycia bledéw na etapie doboru zmiennych objasniajagcych do modelu uzyto proce-
dury linktest. Wykorzystywana w procedurze liniowa warto§¢ prognozowana okazala sie istotna,
a kwadrat liniowej wartosci prognozowanej nieistotny, co oznacza, ze zmienne do modelu zostaly
dobrze dobrane. Ponadto zastosowano kryterium AIC oraz kryterium Schwarza dla sprawdzenia,
ktére zmienne (poréwnano kilka modeli) najlepiej wyjaéniajg zmienna niezalezng. Oba kryteria
wykazaly, ze uzyty w modelu zestaw zmiennych jest optymalny.

Do sprawdzenia, czy dopasowanie modelu jest dobre, uzyto testu Homera i Lemeshowa. Test ten
z p-value réwnym 0,76 wskazuje wysokie dopasowanie wartosci teoretycznych do empirycznych.

Wynik analizy przekrojowej wskazuje, ze prawdopodobienstwo stosowania przez przedsigbior-
stwo instrumentéw pochodnych roénie, jesli korzysta ono z hedgingu naturalnego. Prawdopodo-
bienistwo rosnie takze wraz ze wzrostem ekspozycji na ryzyko walutowe. Zbiezno$é wykorzystania
hedgingu naturalnego i instrumentéw pochodnych $wiadczy o wysokiej swiadomosci tych przed-
siebiorstw, ktére zarzadzajg ryzykiem walutowym. Wykorzystywanie obu metod daje mozliwosé

13 Przeanalizowano np. rentownoéc przedsigbiorstwa, zmienng okreslajgca sytuacje finansowq przedsigbiorstwa, for-
me wlasnosci, wiek, udzial wydatkéw importowych w kosztach ogétem, obcigzenie zadluzeniem kredytowym ma-
jatku, wynik finansowy netto. Zmienne nie wplynely na wilasciwosci deterministyczne pozostalych zmiennych
uzytych w modelu, wykazywatly jednak brak istotnosci w wyja$nianiu zmiennej objasnianej.
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Tabela 2
Wyniki przekrojowego modelu logitowego
. Blad
Zmienna WSPO? standar- z P>|z| 95-pr0.cent0w¥ prze-
czynnik dzial ufnosci
dowy
DYS 0,0414333 0,132215 0,31 0,7540 -0,2177358 0,3006023
CASHFLOW -0,4217802 0,1326947 -3,18 0,0010 -0,6818572 -0,161703
HEDG 0,4815023 0,2324807 2,07 0,0380 0,0258486 0,9371561
OGR -1,176293 0,4911894 -2,39 0,0170 -2,139006 -0,213579
PRZYCH 0,7386129 0,1547578 4,77 0,0000 0,4352931 1,041933
EXPO 1,710244 0,3879671 4,41 0,0000 0,9498423 2,470645
_cons -5,5613473 1,016418 -5,42 0,0000 -7,505616 -3,521329

pelniejszego zabezpieczania przedsiebiorstwa przed nastepstwami wahan kursu walutowego.
Prawdopodobienstwo stosowania instrumentéw jest rowniez tym wigksze, im wyzszy jest udziat
przychodéw z eksportu w przychodach ogétem. Potwierdzony zostatl réwniez pozytywny wplyw
wielkosci przedsigbiorstwa na prawdopodobiefistwo stosowania instrumentéw. Swiadczy to, ze
wraz ze wzrostem wielkosci firmy rosnie prawdopodobienstwo funkcjonowania w nim jednostki
odpowiedzialnej za szacowanie ryzyka i zarzgdzanie nim. Podobnie jak we wcze$niej omawianych
badaniach wielko$¢ przedsiebiorstwa zostata wyrazona wielkoscig érednich rocznych obrotéw.
Prawdopodobiefistwo stosowania instrumentéw pochodnych do minimalizowania skutkéw
wplywu wahan kurséw walut na wynik przedsiebiorstwa rosnie wraz ze spadkiem dostepnych
érodkéw na finansowanie dziatalno$ci, wyrazonych przez cash flow, oraz w miarg zwiekszania sie
ograniczenia finansowego. Zaleznoé¢ ta wskazuje, ze mniejsze cash flow pozostajace do dyspozycji
przedsiebiorstwa zwigksza potrzebe wykorzystania zewnetrznych metod ograniczania ryzyka. Jest

Tabela 3
Tablica elastycznosci

Zmienna objasniana

Zmienna

objasniajaca dy/dx blad stan- 2 P>|z| 95-pr0.centowyj prze- X
dardowy dzial ufnosci

DIS 0,0103349 0,03298 0,31 0,7540 -0,05431 0,074979 1,90191

CASH -0,1052065 0,03311 -3,18 0,0010 -0,170094 -0,040319 8,77595

FLOW

HEDG* 0,119504 0,05714 2,09 0,0360 0,007509 0,231499 0,490463

OGR* -0,2751334 0,09836 -2,8 0,0050 -0,46792 -0,082346 0,070845

PRZYCH 0,1842354 0,0386 4,77 0,0000 0,108573 0,259898 11,4962

EXPO 0,4265935 0,09671 4,41 0,0000 0,237044 0,616143 0,343432

* dy/dx dla zmiennej zerojedynkowej
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Tabela 4
Podstawowe statystyki zmiennych zastosowanych w modelu

Liczba .. Srednia Biad Minimum Maksimum
obserwacji standardowy
DIS 396 1,871212 0,9173873 0,0000 5
CASH
FLOW 383 8,766199 1,753883 3,3499 14,98962
PRZYCH 387 11,45064 1,553595 6,8601 17,29978
EXPO 387 0,332188 0,3231056 0,0000 1,739509
Tabela 5
Korelacje miedzy zmiennymi zastosowanymi w modelu
. Zmienna objasniana

Zmienna ob-
jasniajaca CASH
) )4 cons DIS HEDG OGR PRZYCH EXPO

- FLOW
_cons 1,0000 0,0120 0,3555 -0,0870 -0,0245 -0,7821 -0,1647
DIS 0,0120 1,0000 -0,0171 -0,0302 0,0414 -0,1256 -0,1268
CASH FLOW 0,3555 -0,0171 1,0000 -0,0805 0,0684 -0,8381 -0,1732
HEDG -0,0870 -0,0302 -0,0805 1,0000 0,0716 0,0459 -0,0632
OGR -0,0245 0,0414 0,0684 0,0716 1,0000 -0,0498 -0,1070
PRZYCH -0,7821 -0,1256 -0,8381 0,0459 -0,0498 1,0000 0,1592
EXPO -0,1647 -0,1268 -0,1732 -0,0632 -0,1070 0,1592 1,0000

to skutek mniejszych mozliwosci przystosowania sie przez przedsiebiorstwa do ewentualnych strat
z operacji walutowych - jest to zgodne z hipoteza m.in. Shapiro i Titmana z 1986 r. oraz Stulza
z 1996 r. (Bartrama, Browna i Fehle’a, 2004).

Wzrost prawdopodobienistwa stosowania instrumentéw wraz ze spadkiem ograniczenia finan-
sowego moze réwniez Swiadczy¢ o trudnoéciach z dostepem do wszelkich produktéw oferowanych
przez instytucje bankowe. Im wieksza czg$¢ przychodéw przedsigbiorstwa obarczona jest ryzykiem,
tym wigksze jest prawdopodobienstwo wystgpienia op6Znien w splacie zaciagnietych zobowigzan.

Zmienng nieistotng dla stosowania instrumentéw pochodnych okazala sie dyspersja walutowa
rozrachunkéw z dostawcami i odbiorcami. Liczba walut stosowanych w rozliczeniach nie ma za-
tem wplywu na skfonnosé firm do stosowania instrumentéw pochodnych.

Analiza elastycznosci wskazuje, ze najwiekszy wzrost prawdopodobienistwa przyjecia przez zmien-
ng wyjasniang (INS) wartosci ,,1” wiaze sie ze wzrostem ekspozycji walutowej i przychodéw ogétem (wy-
razajacych wielko$¢ podmiotu) oraz ze spadkiem ograniczenia finansowego. Kazdy 1% wzrostu ekspo-
zycji walutowej przyczyni sie do wzrostu prawdopodobienistwa stosowania instrumentéw pochodnych
0 42%, w przypadku przychodéw prawdopodobiefistwo to wzrosnie o 18%. Z kolei w przypadku przed-
sigbiorstwa ograniczonego finansowo prawdopodobienstwo zastosowania instrumentéw pochodnych
jest o okolo 28% nizsze niz w pozostatych przedsiebiorstwach. Sita wplywu na zmiang prawdopodobien-
stwa stosowania instrumentéw pochodnych okazata sig najwigksza w przypadku ekspozycji walutowej
i przychodow (potwierdza to analiza zmiennos$ci uzytych w modelu zmiennych objasniajacych).
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5. Wnioski

Przeprowadzone w 2007 r. badanie wykazalo, ze w Polsce okolo 50% przedsigbiorstw zabezpiecza
swoje pozycje walutowe przed zmiang kursu waluty. Ograniczajagc wplyw zmian kursu walut na
wynik finansowy, przedsiebiorstwa najczesciej wykorzystujg metody naturalne wraz z instrumenta-
mi pochodnymi. Korzystaja tym samym z wewnetrznych i zewnetrznych mozliwosci zabezpiecza-
nia sig przed ryzykiem zmian kursu walutowego: minimalizuja koszty i maksymalizujg korzysci.
Najistotniejszym motywem zabezpieczania ekspozycji walutowych przez przedsiebiorstwa okazato
sie dgzenie do minimalizowania ryzyka wlasciciela firmy (motyw psychologiczny), a takze ograni-
czanie wahan wyniku dziatalnosci operacyjnej (motyw ekonomiczny).

Duze przedsiebiorstwa czesciej i lepiej radza sobie z ryzykiem walutowym. Zar6wno analiza
jakosciowa, jak iiloSciowa wskazuja, ze wykorzystanie instrumentéw pochodnych zwieksza sie
wraz ze wzrostem wielkos$ci podmiotu.

Najczesciej stosowanym instrumentem pochodnym do ograniczania ryzyka walutowego, podob-
nie jak dzieje sig w innych krajach, pozostawaty kontrakty forward, druga byta opcja walutowa.

Mimo rosngcych obrotéw na polskim rynku instrumentéw pochodnych utrzymuje sig wysoki
odsetek przedsiebiorstw akceptujgcych istnienie ryzyka kursowego i niepodejmujacych zadnych
dziatan w celu jego redukcji. Wydaje sie, ze przedsiebiorstwa te nie s §wiadome korzysci plyna-
cych z ograniczania ryzyka. Najcze$ciej wymieniang przyczyng niestosowania instrumentéw po-
chodnych do ograniczania ryzyka walutowego jest jego niska ocena, wynikajaca m.in. z niewielkiej
ekspozycji na ryzyko.

Przeprowadzona analiza przekrojowa potwierdzila wnioski ptyngce z wczesniejszej analizy
jakosciowej. Dodatkowo wskazala, ze wraz ze wzrostem wielkosci ekspozycji na ryzyko rosnie
prawdopodobienstwo korzystania z instrument6w pochodnych. Firmy ograniczone finansowo majg
wigksze problemy z pozyskaniem produktéw bankowych. Dlatego im mniejsze ograniczenia finan-
sowe napotyka przedsigbiorstwo, tym wieksze jest prawdopodobiefistwo stosowania instrumentéw
pochodnych. Prawdopodobienstwo to rosnie réwniez wraz ze spadkiem $rodkéw pienigznych
(wyrazonych przez cash flow lub, jak w badaniach innych autoréw, wskaznikami ptynnoéci) pozo-
stajacych do dyspozycji przedsigbiorstwa.
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Zatacznik
Formularz ankiety NBP dotyczacy zarzadzania ryzykiem walutowym przez przedsiebiorstwa
DZIAL F. SPOSOBY ZABEZPIECZANIA SIE PRZEDSIEBIORSTW PRZED RYZYKIEM KURSOWYM

F1. Czy przedsiebiorstwo stosowalo w 2006 r. instrumenty zabezpieczajace przed ryzykiem zwia-
zanym z wahaniami kursu walutowego?

A. tak

B. nie

C. nie dotyczy (przedsiebiorstwo nie dokonuje ptatnosci w walutach obcych)

F2. Jakie derywaty stosowalo przedsiebiorstwo w 2006 r. do zabezpieczania ryzyka walutowego
(TAK/NIE)?

F2.1 opcja walutowa

F2.2 forward

F2.3 CIRS

F2.4 inne

F2.5 nie dotyczy, przedsiebiorstwo nie dokonuje platnosci w walutach obcych (PRAWDA/

FALSZ)

F3. Czy przedsiebiorstwo staralo sie w 2006 r. zréwnac (zbilansowac) aktywa i pasywa w tych
samych walutach tzn. dostosowaé wielkos¢ i terminy wplywow i wyptat w tych samych walu-
tach obcych (hedging naturalny):

A. tak

B. nie

C. nie dotyczy (przedsiebiorstwo nie dokonuje ptatnosci w walutach obcych)

F4. Jedli firma nie korzystala w 2006 r. z instrumentéw zabezpieczajacych przed ryzykiem kurso-
wym (wylaczajac hedging naturalny), to jaka byla tego gléwna przyczyna:
A. przedsiebiorstwo ocenia ryzyko walutowe jako niskie
B. instrumenty zabezpieczajace przed tym ryzykiem sg zbyt drogie
C. przedsigbiorstwo nie posiada wiedzy ani do§wiadczenia w postugiwaniu sie takimi instru-
mentami
D. przedsiebiorstwo ma mozliwo$¢ przerzucania zmiany kursu walutowego na odbiorce
E. nie dotyczy — przedsigbiorstwo nie dokonuje ptatnosci w walutach obcych
F nie dotyczy — przedsigbiorstwo stosowalo/stosuje hedging naturalny, dzigki czemu eliminuje
ryzyko kursowe

F5. Jakie sa najwazniejsze motywy zabezpieczania ekspozycji walutowej w przedsiebiorstwie
(prosimy podac nie wigcej niz dwie odpowiedzi):

A. minimalizacja fluktuacji przychodéw lub wydatkéw w obcej walucie

B. redukcja ryzyka dla wilasciciela firmy
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C. minimalizacja braku ptynnosci finansowej

D. redukcja kosztu kapitalu

E. che¢ osiagniecia korzysci z réznic stép procentowych miedzy krajami

F. zastosowanie nowoczesnych metod zarzadzania firma

G. inne

H. nie dotyczy (przedsigbiorstwo nie dokonuje ptatnosci w walutach obcych)

F6. Jaka byla w 2006 r. struktura walutowa (wedlug stanu na 31.12.2006 r., prosimy poda¢ w %,
w przypadku braku danej kategorii prosimy wpisaé 0):

Kategoria PLN EUR USD CHF GBP JPY inne

— importu (import ogétem = 100%)

— eksportu (eksport ogétem = 100%)

— kredytéw walutowych
(kredyty walutowe ogétem = 100%)

F7. Jaka czes¢ przychodéw z eksportu w 2006 r. byla zabezpieczona przed ryzykiem kursowym
(prosimy podaé w %, eksport ogélem = 100%):

Z tego nastepujacymi instrumentami (w %, eksport zabezpieczony przed ryzykiem kursowym =
100%; prosimy wpisac 0, jesli przedsiebiorstwo nie stosuje danego instrumentu):

F7.1 dostosowaniem wydatkéw importowych

F7.2 zakupem derywatéw

F7.3 ré6wnowazeniem wplywéw poprzez splate kredytu dewizowego

F7.4 innymi metodami

F8. Jaka czes¢ wydatkéw importowych byla w 2006 r. zabezpieczona przed ryzykiem kursowym
(prosimy podac¢ w %, import ogélem = 100%):

Z tego nastepujacymi instrumentami (w %, import zabezpieczony przed ryzykiem kursowym =
100%; prosimy wpisac 0, jesli przedsiebiorstwo nie stosuje danego instrumentu):

F8.1 dostosowaniem wplywéw z eksportu

F8.2 zakupem derywatéw

F8.3 innymi metodami

F9. Ktora ze strategii zarzadzania ryzykiem walutowym jest stosowana przez firme?
A. unikanie ryzyka — przedsigbiorstwo nie uczestniczy w migdzynarodowej wymianie handlowej
B. redukcja ryzyka — przedsiebiorstwo przenosi produkcje do kraju, do ktérego wysyta gros swojego
eksportu (wykorzystuje tamtejsze czynniki do produkcji, dokonuje platnodci walutg tamtego
kraju itd.)
C. przerzucanie ryzyka na innych
D. akceptacja ryzyka
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How Polish non-financial enterprises safeguard against foreign
exchange rate

Abstract

The aim of the paper is to determine how Polish companies manage currency risk, and to identify
the determinants of propensity to use hedging instruments. According to the survey, about 50%
of enterprises in Poland hedge their positions against currency exchange rate. Most companies take
recourse to derivative instruments to this end, as well as natural methods of risk management.
It was demonstrated that the use of derivative instruments increased in parallel with the expanding
size of a company, increasing risk exposure, decreasing financial constraints and reduction in
a company’s disposable cash flow.

The empirical evidence presented in the article was obtained from the analysis of individual data
from the annual survey conducted by the National Bank of Poland.

Keywords: currency risk, derivatives



