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Znaczenie kursu walutowego
i ryzyka kursowego
dla eksporterow wyrobow

przemystu przetworczego w Swietle
badan ankietowych IBRKK

Streszczenie

Cel: Analiza uwarunkowan oddzialywania poziomu kursu walutowego i jego zmienno§ci
na decyzje eksporteréw dotyczace rozmiaréw eksportu oraz skali i form zabezpieczania
si¢ przez nich przed ryzykiem kursowym.

Metodyka badan: Podstawa analizy sg wyniki badaf ankietowych polskich eksporteréw
wyrobéw przemystu przetwoérczego prowadzonych w Instytucie Badafi Rynku, Konsump-
cji 1 Koniunktur w latach 2007-2016. Wyniki te sg rozpatrywane w konteks$cie ustalef
teoretycznych pochodzacych z prostego mikroekonomicznego modelu optymalizacyjnego.
Wyniki badan: Analiza wynikéw badaf wskazuje, ze niemal potowa polskich eksporte-
réw nadal pozostaje wrazliwa na ruchy kursowe, nie zabezpieczajac swej pozycji waluto-
wej ani na rynku terminowym, ani przez hedging naturalny. Pozostali zabezpieczaja sig,
korzystajac gtéwnie z tej drugiej mozliwoSci. HeterogenicznoS$¢ populacji eksporteréw
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powoduje, Ze badania ekonometryczne na ogoét nie wykazuja istotnego wptywu zmienno-
Sci kursu walutowego na eksport.

Whioski: Niewielkie zapotrzebowanie na zabezpieczenia wigze si¢ z cechami struktu-
ralnymi przedsigebiorstw (firmy mate lub o niskim udziale eksportu w sprzedazy), ale
takze z do$¢ znacznym w ostatnich latach przekraczaniem progu rentownosci eksportu
przez kurs rynkowy. Wiele firm zabezpieczajacych si¢ stosuje rézne formy kontraktowego
hedgingu naturalnego, wykorzystujac w tym celu wsad importowy, rozliczenia eksportu
w ztotych lub optacanie zakupéw materiatowych na rynku krajowym w walucie obce;j.
Wktad w rozwdj dyscypliny: Wykazano, na podstawie wynikéw wieloletnich badan
ankietowych, zfozono$§¢ uwarunkowan oddziatywania poziomu kursu walutowego i jego
zmienno$ci na reakcje polskich eksporterow.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, ekspozycja walutowa, ryzyko kursowe, formy zabezpie-
czania si¢, badanie ankietowe.
Klasyfikacja JEL: F31, G15, G32.

1. Wprowadzenie

Wptyw kursu walutowego na poziom eksportu jest w literaturze ekonomicznej
dobrze zbadany z punktu widzenia zaréwno teorii, jak i badafi empirycznych
i zasadniczo nie wzbudza kontrowersji. Nominalna deprecjacja waluty krajowe;j
przesuwa, zgodnie z modelem AS-AD, lini¢ popytu w gore na prawo i przy innych
czynnikach niezmienionych podnosi rozmiary eksportu netto i PKB. Stabnie
bowiem realny kurs walutowy. Z czasem jednak wywotane przez t¢ deprecjacje
efekty cenowe powodujg przesunigcie krétkookresowej linii podazy w gére na
lewo i ostateczny powrdét gospodarki do wyjSciowego poziomu réwnowagi na linii
dtugookresowej podazy. Realny kurs walutowy réwniez powraca do wyjSciowego
poziomu i to samo dzieje si¢ z eksportem netto'. Trwaty, pozytywny wplyw na
rozmiary eksportu moze mie¢ zatem tylko korekcyjna deprecjacja kursu waluto-
wego ufatwiajaca gospodarce, wytraconej wezeSniej z rtownowagi dtugookresowej,
powrdt do rownowagi. Taka korekta wystapita w polskiej gospodarce na przetomie
lat 2008 i 2009 w nastgpstwie wybuchu §wiatowego kryzysu gospodarczego.

Dyskutowana jest natomiast kwestia wptywu zmiennoS$ci kursu na poziom
eksportu. W pionierskiej pracy P.B. Clarka (1973) rozpatrywany byl model firmy
wytwarzajacej jedno homogeniczne dobro sprzedawane na jednym rynku zagra-

! Por. np. (Benassy-Quere i in. 2010, s. 371-372). To rozumowanie zaktada stato$¢ cen w krot-
kim okresie i ich elastyczno$¢ w diugim okresie — zalozenia typowe dla modeli w tradycji keynesow-
skiej. Modele monetarystyczne zaktadajg natomiast wystepowanie elastycznych cen takze w krétkim
okresie. Wéwczas reakcje wolumenowe (zmiany eksportu i PKB) tracg na znaczeniu. W posrednim
przypadku tzw. lepkich cen efektowi przestrzelenia nominalnego kursu walutowego towarzysza
stopniowe dostosowania cen débr i ustug (por. Montiel 2015, zwlaszcza rozdziat XIV).
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nicznym w warunkach doskonatej konkurencji przy braku mozliwosci zabez-
pieczania si¢ przed ryzykiem kursowym. W tych warunkach firma cechujgca
sie awersja do ryzyka reaguje na wzrost zmiennoSci kursu walutowego obnize-
niem rozmiaréw eksportu. Ten model byt rozwijany przez innych autoréw, np.
P. Hoopera i S.W. Kohlhagena (1978), ktéry dochodzi do podobnych wnioskéw.
Z kolei uzupetnienie tego modelu o zatozenie o mozliwoS§ci nielimitowanego
zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym na rynku terminowym zmienia
wynik na korzy$¢ stwierdzenia braku wptywu zmienno$ci kursu na rozmiary
eksportu firmy cechujacej si¢ awersja do ryzyka. Rezultat ten jest okreSlany
w literaturze mianem twierdzenia o separacji (Ethier 1973). Trzeci, historycznie
najmiodszy nurt modelowania zwraca uwage na mozliwosci osiagania korzysci ze
zmiennoSci kursu, o ile firma jest w stanie elastycznie ksztattowaé swe zdolnoSci
wytworcze (Canzoneri i in. 1984). Wtedy wzrost zmiennoS$ci kursowej moze wrecz
sprzyja¢ wzrostowi eksportu, o ile awersja firmy do ryzyka nie jest zbyt wysoka.
Whioski sg zatem mocno uzaleznione od warunkéw dziatania przedsiebiorstw
oraz ich cech strukturalnych i potencjatu. Dyskusja ta faczy si¢ z wywodzacym
sie od M. Melitza (2003) rozréznieniem pomiedzy firmami zdolnymi do eksportu
i firmami nieposiadajacymi takich mozliwoSci lub posiadajacymi je w znikomym
zakresie. O selekcji decyduje wynik zestawienia kosztéw wejScia na rynki
zagraniczne z produktywnoscig firm. Wsrdd tych kosztow wazne miejsce moga
zajmowac koszty zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym.

Wobec tak istotnego znaczenia warunkéw funkcjonowania oraz cech firm
eksportujacych wyniki badaf empirycznych odnoszacych si¢ do omawianej
kwestii sifg rzeczy nie s3 jednoznaczne. W niektorych krajach i w niektorych okre-
sach stwierdza si¢ wptyw (najczgSciej negatywny) ryzyka kursowego na rozmiary
eksportu, ale jest tez wiele badan niewykazujgcych takiego zwigzku (Bahmani-
-Oskooee i Hegerty 2007). W odniesieniu do Polski autorzy dwéch niedawno
opublikowanych artykutéw (Goczek i Mycielska 2017, Brzozowski i Tchorek 2017)
nie stwierdzajg istotnego generalnego wptywu zmienno§ci kursu walutowego na
poziom eksportu, cho¢ znajduja odcinkowe zaleznoSci, dla niektérych typdw firm,
o kierunku negatywnym. Natomiast w odniesieniu do decyzji o zabezpieczaniu
sie przed ryzykiem kursowym w badaniach ankietowych NBP (Tymoczko 2009,
Puchalska i Tymoczko 2013) stwierdzono pozytywny zwigzek miedzy zabezpie-
czaniem si¢ a wielkoS$cig firmy, rozmiarami eksportu i rentownos$cia dziatalno$ci
operacyjnej firmy. W innym badaniu (Marczewski 2016) wykazano pozytywny
zwigzek miedzy zabezpieczaniem si¢ eksporterow przed ryzykiem kursowym
a liczeniem przez nich na korzySci z eliminacji tego ryzyka w wypadku przysta-
pienia do strefy euro.

Artykut odnosi sie do kwestii wptywu kursu walutowego na rozmiary eksportu
oraz uwarunkowaf decyzji o zabezpieczaniu si¢ przed ryzykiem kursowym
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na podstawie analizy wynikéw badan ankietowych Instytutu Badan Rynku
Konsumpcji i Koniunktur (IBRKK), prowadzonych wsrdd polskich eksporteréw
wyrobéw przemystu przetworczego. Stwierdzono w nim znaczne zréznicowanie
zachowan i reakcji firm eksportujacych. Wyniki analizy rozpatrywano w kontek-
Scie prostego mikroekonomicznego modelu w ujeciu analizy czastkowe;.

Wykorzystane badania ankietowe dotycza lat 2007-2016 (Tablice wynikowe...
2017). W tym dziesigcioleciu byta corocznie losowana warstwowo liczagca 600
jednostek préba firm eksporteréw sposrdd ogdtu firm eksportujacych uczestnicza-
cych w badaniach koniunkturalnych GUS. Wskaznik odpowiedzi wynosit w tych
latach 33-40%.

W badaniach przeprowadzonych w grudniu 2016 r. wzigto udziat 201 firm na
600 wylosowanych. Ankieta sktadala si¢ z 40 pytan. Nieco ponad 61% respon-
dentéw stanowity firmy mate i §rednie. Przedsigbiorstw wyspecjalizowanych
w eksporcie (ponad 50% udziat w sprzedazy) byto 46,7%. Niemal 35% badanych
firm miato wta$cicieli zagranicznych (Tablice wynikowe... 2017)%.

W pierwszej czeSci artykutu przedstawione zostaly podstawy teoretyczne
zaleznoSci migdzy zmiennoScig kursu walutowego a rozmiarami eksportu i zabez-
pieczania si¢ przed ryzykiem kursowym w ujeciu modeli rGwnowagi czastkowe;.
W drugiej czeSci oméwiono postrzeganie poziomu kursu walutowego jako czyn-
nika oddziatujagcego na rozmiary eksportu przez eksporteréw bioragcych udziat
w badaniach ankietowych IBRKK. W czedci trzeciej przedstawiono sposoby
zabezpieczania si¢ eksporteréw przed ryzykiem kursowym i przeanalizowano
czynniki wptywajace na ich decyzje w tym zakresie. W czgSci czwartej zawarto
gtéwne wnioski.

2. Podstawy teoretyczne

W mikroekonomicznej, prowadzonej w kategoriach réwnowagi czastkowej,
analizie powigzafi kursu walutowego z rozmiarami eksportu kwestia zmiennoSci
kursu walutowego i wynikajacego stad ryzyka kursowego jest rozpatrywana jako

2 Prébe o liczebnosci N = 600 pobrano sposréd 2547 przedsigbiorstw, ktére w miesigcznych
badaniach GUS prowadzonych w 2016 r. metodg testu koniunktury deklarowaly prowadzenie istot-
nej dziatalnoSci eksportowej. Do losowania uzyto generatora liczb losowych, zapewniajac kazdej
jednostce wystepujacej w okreslonej warstwie jednakowe prawdopodobienstwo trafienia do préby.
Przy ogélnym wskazniku otrzymanych odpowiedzi na poziomie 33,5% w poszczegSlnych grupach
firm tworzacych warstwy losowania wskazZniki te uksztattowaty si¢ nastgpujaco: firmy mate —
29,8%, firmy Srednie — 42,6%, firmy duze — 30,0%, firmy przemystu spozywczego (dziaty PKD
10-12) — 30,2%, tirmy przemystu lekkiego (dziaty 13-18) — 36,1%, firmy przemystu chemicznego,
mineralnego i metali (dziaty 19-24) — 28,6%, firmy przemystu elektromaszynowego (dziaty 25-30)
—37,3%, firmy z pozostatych branz przemystu przetworczego (dziaty 31-33) — 31,9%.
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problem optymalnego wyboru przez eksportera poziomu eksportu i skali zabez-
pieczania si¢ na terminowym rynku walutowym.

Rozwazmy firme¢ eksportera wytwarzajgcg produkt o cenie §wiatowej p”
(wyrazonej w walucie obcej) oraz o funkeji kosztu produkeji C(q), gdzie g oznacza
poziom eksportu’. Zaktadamy, ze C(q) jest SciSle wypukta, rosnaca i podwdjnie
rézniczkowalna. Przychody z eksportu w walucie krajowej dane sg przez ep’q,
gdzie e to kurs walutowy w momencie zaptaty za dostawe przez importera. Poziom
tego kursu walutowego (rozumianego jako cena jednostki waluty obcej w walucie
krajowej) jest w momencie dostawy, o ile zaptata nie jest realizowana w formie
przedptaty lub nie jest transakcjq ,,z reki do reki”, zmienng losowa. Eksporter
moze zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem walutowym przez sprzedaz waluty obcej
na rynku terminowym po znanym w momencie dostawy kursie terminowym e .
Przy tych zatozeniach funkcje m zysku eksportera mozna zapisa¢ nastgpujaco:

==ep*q—C(q)+(ef—e)k, M

gdzie k — ilo$¢ waluty obcej sprzedanej przez eksportera na rynku terminowym.

Majacy awersj¢ do ryzyka eksporter tak wybiera rozmiary g oraz k, aby
zmaksymalizowaé oczekiwana uzyteczno$é swego zysku EU(=). Zaktadamy,
ze funkcja uzytecznosci U( .) jest §ciSle wypukta, rosngca i rézniczkowalna.
Wéwezas optymalny poziom eksportu zostanie osiggnigty, gdy e,p"=9C/9q,
a wiec gdy koszt kraficowy produkcji eksportowej zréwnuje sie z ceng eksportu
w walucie krajowej, ustalong w wyniku przeliczenia ceny w walucie obcej po
kursie terminowym. Jesli zatem firma ma nieograniczony dostep do terminowego
rynku walutowego, to optymalny poziom eksportu jest niezalezny zaréwno od
rozktadu zmiennej losowej reprezentujacej kurs walutowy, jak i od stopnia awersji
eksportera wobec ryzyka.

Jesli ponadto terminowy rynek walutowy jest nieobcigzony, tj. Ee=e, czyli
oczekiwany poziom kursu walutowego jest réwny poziomowi kursu terminowego,
to optymalne rozmiary kontraktu terminowego sa réwne optymalnej wartoSci
transakcji eksportowej: k= p”q. Jest to wigc sytuacja petnego zabezpieczenia
transakcji (petny hedging). Natomiast gdy Ee > e/, to eksporter sprzedaje walute
obcg na rynku terminowym w kwocie nizszej niz wartoS¢ transakcji eksportowe;j
(k<p*q),agdy Ee<e 7» to eksporter sprzedaje walutg obcg na rynku termi-
nowym w kwocie wyZszej niz warto$¢ transakcji eksportowej (k> p”¢), a zatem
optaca mu si¢ spekulowaé na rynku walutowym, zajmujac krétka lub diuga
pozycj¢ walutowg zaleznie od tego, czy premia za ryzyko walutowe rowna Ee —e
jest negatywna, czy pozytywna.

3 Por. (Bowen, Hollander i Viaene 2012, s. 441-442). W artykule prezentowana jest poszerzona
wersja tego modelu.
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Rozpatrujac z kolei bardziej skonkretyzowany, ale nadal do$¢ ogdlny przy-
padek, gdy eksporter zaktada, ze kurs walutowy jest zmienng losowg o rozktadzie
normalnym z wartoScig oczekiwang Ee 1 wariancjg o°, a funkcja kosztu produkcji
dana jest wzorem®:

1
C(q)=dq+7bq’, @)

gdzie: d > 0 oraz b > 0, za$ funkcja uzytecznoSci zysku definiowana jest (z dokfad-
noscig do statej) jako U(t)=—e ", gdzie o. > 0 — wspétczynnik awersji do ryzyka,
mozna pokazaé, ze problem maksymalizacji wartoSci oczekiwanej uzytecznoSci
zysku jest réwnowazny maksymalizacji funkcji:

E[U(n)]= E(m) ~ 5 var(m), 3)
gdzie: E(=) — warto$¢ oczekiwana zysku eksportera, var(r) — wariancja zysku

eksportera.
Rozwigzujac ten problem wzgledem g oraz k, otrzymujemy:

e;p —d
g=——F

. FEe-e; @)
k=pq-—07

Przy swobodnym dostepie eksportera do walutowego rynku terminowego
optymalny poziom eksportu zalezy zatem (wprost proporcjonalnie) od poziomu
kursu terminowego, ale nie zalezy ani od oczekiwanego poziomu kursu waluto-
wego Ee, ani od zmiennosci kursu walutowego o, ani od wspétczynnika awersji
do ryzyka a. Natomiast optymalna kwota sprzedazy waluty obcej na rynku
terminowym zalezy od wartoSci transakcji eksportowej oraz od premii za ryzyko
Ee— e, zas rozmiar spekulacji (czyli: k — p”¢) jest tym mniejszy, im wyzsze s
wariancja kursu walutowego i/lub wspétczynnik awersji do ryzyka kursowego.

Rozwazmy z kolei sytuacje, gdy zakres dostgpu do rynku terminowego jest
ograniczony do poziomu k innego niz optymalny’. Wéwczas optymalny poziom
eksportu dany jest wzorem:

*Ee—d+ac’kp”
g="L 2 5)

b+ac*(p")

* H. Bowen, A. Hollander i J.M. Viaene (2012) przyjmuja dla uproszczenia, ze b = 1.

> Np. z powodu bariery informacyjnej lub wysokich kosztéw zabezpieczenia. Zauwazmy, ze
koszt zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym mozna uja¢ w modelu z nieograniczonym doste-
pem do rynku terminowego, uwzgledniajgc prowizj¢ bankowg pe, zwigzang z transakcjg termi-
nowa, gdzie 0 <p <1. Wéwczas efektywny przychdd eksportera ze sprzedazy kwoty k na rynku
terminowym wyniesie (1—-p)e,k, a wzrost p bedzie negatywnie wptywaé zaré6wno na rozmiary
eksportu g, jak i na warto$¢ zabezpieczenia k.
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W tym wypadku eksporter, ustalajac optymalne rozmiary eksportu, bierze pod
uwage oczekiwany poziom kursu walutowego Ee oraz zmiennoS¢ tego kursu o,
przyjeta skale zabezpieczenia na rynku terminowym k, a takze swéj stopiefi awersji
do ryzyka o. Zauwazmy, Ze przy o.— +oo optymalne rozmiary eksportu schodza
do poziomu k/p*, a wiec eksport jest realizowany tylko do wysokosci warto$ci
zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym®. Ponadto pod warunkiem ze oczeki-
wany przychdd z jednostki eksportu jest wyzszy niz koszt krancowy wytworzenia
eksportu na poziomie wyznaczonym przez warto$¢ zabezpieczenia k, optymalne
rozmiary eksportu sg tym nizsze, im wyzsze s3 zmienno$¢ kursu walutowego oraz
stopien awersji do ryzyka.

W szczegblnosci gdy k=0, a wige przy catkowitym braku zabezpieczenia na
rynku terminowym, optymalne rozmiary wywozu dane sg wzorem:

p'Ee—d
q= b+0(<p*)20’2' (6)

Dotad rozpatrywane byty mozliwosci rynkowego zabezpieczania przed ryzy-
kiem walutowym. Rozwazmy dodatkowo sytuacje, gdy eksporter wytwarza swdj
produkt, korzystajac z wsadu importowego. Wéwczas koszt produkcji moze by¢
zapisany nastepujaco:

C(q)=[(1-v)py+vep'lq. @)

gdzie: 0 < v < 1 — udziat kosztéw débr z importu w jednostkowym koszcie
produkcji, za$ p, — cena dobra krajowego zuzywanego w procesie produkcji’.
Przyjmijmy ponadto, ze wolumen eksportu jest ustalony i wynosi g = 1. Wtedy
zysk eksportera wyraza si¢ wzorem:

z=ep —[(1-v)p +vep']+(e,—e)k. )

Przy pozostatych zalozeniach niezmienionych otrzymujemy ponizsze rozwia-
zanie problemu maksymalizacji wartoSci oczekiwanej uzytecznosci zysku
eksportera:

FEe—e,

k=(1-v)p" - oy 9)

W tym wypadku wsad importowy petni wigc funkcje dodatkowej, oprocz
terminowej sprzedazy waluty obcej w kwocie k, tarczy chronigcej wywoz przed
ryzykiem kursowym. Eksporter, przy nieobcigzonym rynku terminowym,
catkowicie zabezpiecza swa transakcje eksportowa p“g= p°, taczac transakcje

 Ten sam wynik otrzymujemy przy o — +oo.

7 Funkcja kosztu produkeji jest zatem liniowa i koszt kraficowy jest staty.
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terminowg (hedging rynkowy) w kwocie k i wsad importowy (hedging naturalny)
w kwocie vp*. Zauwazmy przy tym, ze wzrost v zmniejsza zapotrzebowanie
eksportera na hedging rynkowy.

Jako ostatni przypadek rozpatrzmy sytuacje, gdy eksporter realizuje czesé
swojej sprzedazy eksportowej w walucie krajowej, a funkcja kosztu produkcji
ma wyjsciowg postaé C(q)=dq +(1/2)bg>. Niech A oznacza udziat przychodéw
zrealizowanych w walucie krajowej w catoSci przychodéw eksportowych, za$
p ceng eksportu realizowanego w walucie krajowej. Wéwczas zysk eksportera
wyraza si¢ wzorem:

n=7\.pq+(1—7\)ep*q—dq—%bq2+(ef—e)k. 10)

Przy pozostatych zatozeniach niezmienionych otrzymujemy ponizsze rozwig-
zanie problemu maksymalizacji wartoSci oczekiwanej uzytecznosci zysku
eksportera:

Ap+(1-N)esp'—d
q= T (1)

Ee—e/‘

k=(1-\)p'q- (12)

ac’

Zauwazmy, ze w tym wypadku im wyzszy jest udziat A sprzedazy eksportowej
realizowanej w walucie krajowej, tym nizsze jest zapotrzebowanie eksportera na
hedging rynkowy.

Podsumowujac wyniki tej analizy, stwierdzamy, Ze mozna oczekiwac, iz:

1) w warunkach nieograniczonego dostepu do walutowego rynku terminowego
oczekiwany poziom kursu walutowego i jego zmienno$¢ nie wptywajq na rozmiary
eksportu, a poziom zapotrzebowania na hedging rynkowy zalezy od dwu czyn-
nikow: transakcyjnego, a wigc rozmiaréw eksportu, oraz spekulacyjnego, a wiec
oczekiwanego zysku skorygowanego o postrzegane ryzyko tej operacji (por. (4));

2) w warunkach ograniczonego dostgpu lub braku dostgpu do walutowego
rynku terminowego oczekiwany poziom kursu walutowego oraz zmienno$¢ tego
kursu wpltywaja na rozmiary eksportu, przy czym wysoko§¢ oczekiwanego kursu
walutowego wplywa na nie pozytywnie, a zmienno$¢ kursu — negatywnie, z tym
wiekszg sita, im wyzsza jest awersja eksportera do ryzyka kursowego (por. (5), (6));

3) eksporter wytwarzajacy swdj produkt przy uzyciu débr z importu moze
korzystaé z naturalnego zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym, jakim jest
warto$¢ wsadu importowego w produkcje. Im wyzsza jest importochtonno§é
produkcji, tym silniej dziata to zabezpieczenie i tym mniejszy jest popyt ekspor-
tera na zabezpieczenie pozyskiwane na walutowym rynku terminowym (por. (9));

4) eksporter, ktéremu udaje si¢ realizowac cho¢ cze$¢ swojej sprzedazy ekspor-
towej w walucie krajowej, rowniez moze korzysta¢ z naturalnego zabezpieczenia
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przed ryzykiem kursowym w postaci tych wptywéw z eksportu. Im wyzszy jest
ten udzial, tym mniejszy jest popyt eksportera na zabezpieczenie na walutowym
rynku terminowym (por. (11), (12));

5) na walutowym rynku terminowym eksporter sprzedaje walut¢ obca na
termin tym chetniej, im nizszy jest oczekiwany kurs walutowy od kursu termino-
wego (Ee —e,) <0 przy danej zmiennoSci kursu walutowego i awersji do ryzyka
kursowego (por. 4), (9), (12)).

3. Percepcja poziomu kursu walutowego jako czynnika
wplywajacego na rozmiary eksportu

Skoro poziom kursu walutowego i jego zmienno§¢ mogg w powyzej okre-
Slonych warunkach wptywac na rozmiary eksportu i zakres zabezpieczania si¢
eksporteréw przed ryzykiem kursowym, warto przeanalizowac ksztattowanie si¢
tych wielkoSci w analizowanym okresie. Rys. 1 przedstawia zmiany kursu ztotego
wobec euro, gléwnej waluty, w jakiej rozliczany byt polski eksport w latach
2007-2016. Po okresie gwaltownej aprecjacji do potowy 2008 r. pod wptywem
odptywu kapitatu zagranicznego po wybuchu §wiatowego kryzysu gospodarczego
nastgpifa silna deprecjacja ztotego. Kolejny epizod deprecjacyjny miat miejsce pod
koniec 2011 r. w zwigzku z wybuchem tzw. kryzysu zadtuzeniowego w strefie
euro. Poczynajac od 2012 r., warto$§¢ ztotego wobec euro ustabilizowala si¢
w dos$¢ waskim przedziale wokot poziomu ok. 4,20 zt/euro. To obnizenie zmien-
noSci kursu ztotego obrazuja zmiany rocznego odchylenia standardowego kursu
ztotego liczonego na danych miesiecznych. Tak zdefiniowana zmienno$¢ najnizszy
poziom osiagneta w 2014 r. W 2016 r. byfa natomiast ponad czterokrotnie nizsza
niz w 2011 r.

Z badaf ankietowych IBRKK wynika, ze po skokowej deprecjacji w czasie
kryzysu w kolejnych latach rynkowy kurs walutowy ksztattowat si¢ na poziomie
przekraczajacym prég rentownosci eksportu dla zdecydowanej wigkszosci bada-
nych eksporterow. Rys. 2 pokazuje, jak zmieniat si¢ w latach 2010-2016 ksztatt
dystrybuanty tych progéw. W tym okresie Srednioroczny poziom kursu ztotego
wobec euro, mimo widocznego inflacyjnego dryfu kosztéw produkcji eksportowej
(przesunigcia dystrybuant z kolejnych lat w prawo), zapewniat stale rentowno§¢
eksportu ponad 80% respondentéw, a w 2010 r. nawet 90% spo$rdd nich.

Wptyw kursu walutowego na wielko$¢ eksportu byt jednak réznie oceniany
przez rézne grupy eksporteréw. Swiadczy o tym przedstawione na rys. 3 zesta-
wienie ocen wplywu poziomu kursu walutowego na rozmiary eksportu, formuto-
wanych w ciggu badanej dekady przez respondentéw pochodzacych z firm réznej
wielkoSci.
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Rys. 1. Kurs ztotego wobec euro i jego zmienno$¢ w latach 2007-2016
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS.
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Rys. 2. Dystrybuanty rozktadu kursowych progéw rentownosci eksporteréw
w latach 2010-2016

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych zawartych w (Tablice wynikowe... 2017).
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Saldo odpowiedzi pozytywnych i negatywnych (w %)
SRS

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

— Og6tem [ Firmy mate  [C] Firmy §rednie [ Firmy duze

Rys. 3. Oceny wptywu poziomu kursu walutowego na wielkosS¢ eksportu
w latach 2007-2016

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych zawartych w (Tablice wynikowe... 2017).

Saldo ocen®, ujemne w latach 2007-2008 dla wszystkich grup przedsigbiorstw,
przeksztatcito si¢ w dodatnie w kolejnych latach. W 2016 r. salda odpowiedzi
formutowanych przez firmy male i §rednie (tj. zatrudniajagce mniej niz 250 oséb)
byty jednak do§¢ wyraZnie nizsze niz rok wczesniej. Szczegdlnie pogorszyly sie
oceny kursu walutowego formutowane przez przedstawicieli firm Srednich. Nato-
miast duze firmy utrzymaty bardzo pozytywne oceny poziomu kursu walutowego.
To wazne, poniewaz ta grupa firm, w poréwnaniu z uczestniczacymi w badaniach
firmami matymi i §rednimi, odznaczata si¢ znacznie wigkszym zaangazowa-
niem w dziatalno$¢ eksportowa (ze Srednim udziatem eksportu w sprzedazy na
poziomie prawie 55% w stosunku do 49% w firmach Srednich i 37% w firmach
matych).

8 Saldo ocen to réznica migdzy odsetkiem respondentéw okreslajacych wptyw kursu waluto-
wego na eksport w danym roku jako zdecydowanie pozytywny lub w pewnym stopniu pozytywny
a odsetkiem respondentéw okreslajacych wptyw kursu walutowego na eksport w danym roku jako
zdecydowanie negatywny lub w pewnym stopniu negatywny.




96 Krzysztof Marczewski

4. Wyniki badan ankietowych przeprowadzonych
wsrod eksporterow na temat zabezpieczania si¢ przed ryzykiem
kursowym

Sposréd 201 respondentéw, ktérzy wypetnili ankiete z grudnia 2016 r., 199
odpowiedziato na pytanie: ,,Czy wasza firma zabezpiecza si¢ przed ryzykiem
kursowym, a jezeli tak, to w jaki spos6b?”.

Do pytania dotaczono liste mozliwosci zabezpieczenia sig:

— bilansowanie naleznoSci i zobowigzan w walutach obcych,

— dziatanie w systemie wewnetrznych rozliczen walutowych w ramach grupy
kapitatowej,

— przyspieszanie lub opéZnianie ptatnosci zaleznie od przewidywanych zmian
kursu walutowego,

— realizowanie czgSci zakupéw u dostawcoéw krajowych w walutach obcych,

— fakturowanie czgSci lub calosci eksportu w ztotych,

— wprowadzanie odpowiednich zapiséw w kontraktach,

— zaciaganie kredytéw dewizowych pod przyszie wptywy eksportowe,

— stosowanie terminowych transakcji walutowych,

— stosowanie opcji walutowych,

— stosowanie swapéw walutowych,

— zakup polis od ryzyka kursowego.

Kazda firma mogta wskaza¢ dowolng liczbe mozliwosci. Byt to wykaz na tyle
wyczerpujacy, ze tylko dwie firmy zadeklarowaty inny sposéb zabezpieczania si¢
niz wymienione.

Wyniki pokazaty, ze niemal 48% respondentow nie zabezpieczato si¢ przed
ryzykiem kursowym w zaden sposéb (por. tabela 1). 104 firmy, ktére si¢ zabezpie-
czaty, zaznaczyly 223 sposoby zabezpieczania si¢, co oznacza, ze na jedng firme
przypadaty nieco ponad dwa.

Szczegblnie rzadko zabezpieczaly si¢ mate firmy, firmy o marginalnym udziale
eksportu w sprzedazy, firmy bez kapitalu zagranicznego, firmy konkurujace
gtéwnie cenami i firmy o pracochtonnej produkcji. Natomiast do§¢ powszechnie
zabezpieczaty si¢ przedsiebiorstwa duze, firmy o wysokim udziale eksportu
w sprzedazy, firmy eksportujace gidwnie poza Uni¢ Europejska, firmy z kapi-
tatem zagranicznym oraz firmy o produkcji wymagajacej wysokich kwalifikacji®.

° Pod pojeciem firm kwalifikacjochtonnych rozumiane sg przedsigbiorstwa, w ktérych odsetek
pracujacych bedacych osobami z wyksztatceniem Srednim zawodowym lub wyksztatceniem wyz-
szym byt nie mniejszy niz §rednia dla udzielajacych odpowiedzi firm powigkszona o 1 odchylenie
standardowe. Ta sama metoda demarkacji zostata zastosowana do zdefiniowania firm kapita-
fochtonnych, pracochtonnych i materiatochtonnych, z tym ze Srednia powigkszona o 1 odchylenie
standardowe byta liczona odpowiednio dla udziatu kosztu amortyzacji, kosztu pracy oraz kosztu
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Tabela 1. Skala zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym w 2016 r. wedtug rodzajow
firm (% firm)

Firmy Niezabezpieczajiqce sie Zabezpieczaque sie
przed ryzykiem przed ryzykiem
Ogétem 4777 52,3
Do 49 pracujacych 843 15,7
50-249 pracujacych 50,0 50,0
250 i wigcej pracujacych 21,8 78,2
O udziale eksportu w sprzedazy do 10% 744 25,6
O udziale eksportu w sprzedazy 11-50% 43,8 56,3
O udziale eksportu w sprzedazy ponad 50% 39,1 60,9
Eksportujace gtéwnie do UE 49,1 50,9
Eksportujace gtéwnie poza UE 36,0 64,0
Bez kapitatu zagranicznego 57,5 42,5
Z kapitatem zagranicznym 304 69,6
Konkurujace gléwnie cenami 49.6 504
Konkurujace gléwnie jakoscia 44,1 559
Innowacyjne 44,6 554
Z branzy spozywczej 448 55,2
Kapitatochtonne 559 44,1
Pracochtonne 62,1 379
Materiatochtonne 48,1 51,9
Kwalifikacjochtonne 37,5 62,5
Ekstensywne 46,6 534

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych zawartych w (Tablice wynikowe... 2017).

Informacje te uzyskano bezposrednio z badan ankietowych dzigki wyodreb-
nieniu poszczegdlnych grup eksporteréw. Dodatkowo droga analizy odpowiedzi
na pytania ankietowe za pomocg metody regresji przekrojowej (przeprowadzonej
na obserwacjach dotyczacych wymienionych w tabeli 1 rodzajéow firm) uzyskano
istotne statystycznie zaleznoSci (tabela 2). Zmienng objaSniang byt odsetek
firm, ktére w jakikolwiek sposéb zabezpieczaty sie przed ryzykiem kursowym,
a zmienng objasniajaca — odsetek firm posiadajacych dang ceche lub spetniajacych
dany warunek'.

materiatéw i energii w kosztach dziatalnoSci operacyjnej. Natomiast jako ekstensywne okreSlone
zostaty firmy, ktére zadeklarowaty, ze w roku badania znalazty dla swego eksportu nowych odbior-
c6w lub nowe rynki albo zaoferowaly nowe towary.

10" GUS jako realizator badania nie zgodzit si¢ ze wzgledu na rygorystycznie interpretowang
tajemnice statystyczng na udostgpnienie IBRKK danych jednostkowych. W zamian udostepniono
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Tabela 2. Czynniki oddziatujace na intensywno$¢ zabezpieczania si¢ w 2016 .
przed ryzykiem kursowym eksporteréw wyrobdw przemystu przetwoérczego
(wyniki estymacji jednoczynnikowych modeli regresji liniowej)

Zmienna objasniajaca (odsetek firm majacych dang | Wspétczynnik |  Statystyka R?
ceche lub spetniajacych dany warunek) regresji t-Studenta

Ponad 10-letni staz w eksporcie 1,167 3,08 0,330
Eksport roczny o warto$ci wyzszej niz 1 mln euro 0,69%** 13,08 0,847
Firma nie importuje —1,48%** -572 0,730
Gtéwnym odbiorca eksportu jest firma zagraniczna 1,017 3,55 0,604
zwigzana kapitalowo z eksporterem
Gtéwnym dostawcg d6br zaopatrzeniowych -0,92%* -2,55 0,408
do produkcji eksportowej jest firma krajowa
niezwigzana kapitalowo
Platnos¢ za eksport nastepuje po uptywie ponad 1,05% 2,25 0,363
jednego miesigca
Eksport jest realizowany pod wlasnym znakiem -0,89"* -2,50 0,169
firmowym

Uwaga: wspétczynnik regresji istotny na poziomie: *** 0,01, ** 0,05. Btedy standardowe parame-
tréw odporne na heteroskedastyczno$¢, wariant HCI1.

Zrédto: jak do tabeli 1.

Jak wynika z analizy danych, brak mozliwoS$ci skorzystania z hedgingu
naturalnego przez firmy nieimportujace powodowat, ze zabezpieczaty si¢ mniej
intensywnie. PoSrednio Swiadczy to o tym, Ze nadal wiedza na temat mozliwoSci
skorzystania z alternatywy w postaci hedgingu rynkowego nie jest wsrdd ekspor-
teréw powszechna. Nie zaskakuje, Zze wyrazenie zgody na odroczenie (ponad
jednomiesieczne) ptatnosci za eksport sprzyjato intensywnosci zabezpieczania si¢
przed ryzykiem kursowym.

Tryb ptatnosci bez odroczenia czasowego (w formie przedptaty lub ptatnosci
przy odbiorze) wystepowat do$¢ czesto w eksporcie na rynki pozaunijne, w tym
zwlaszcza Europy Wschodniej (por. rys. 4). Moglo to z jednej strony oznaczacd, ze
firmy eksportujgce na te rynki miaty sit¢ przetargowg umozliwiajaca im uzyskanie
natychmiastowej zaptaty, ale z drugiej strony mogto to takze skutkowac, przy
braku zgody partneréw na ptatno$¢ bez odroczenia, ograniczeniami rozmiaréw
sprzedazy na te rynki.

Zabezpieczaly si¢ firmy, ktérych gtéwnymi odbiorcami byty firmy zagra-
niczne powigzane z nimi kapitatowo. Byto to jednak czynione, jak mozna sadzic,

szeroki zakres zestawien wynikéw w réznych wyzej wymienionych przekrojach (ogétem 19).
Dlatego nie byto mozliwe przeprowadzenie analizy regresji przy uzyciu modelu logitowego, a dla
uniknigcia wspétliniowo$ci modele regresji prostej zostaty ograniczone do jednoczynnikowych.
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w ramach rozliczeh w obrebie grupie kapitatowej. Firmy, ktérych gtéwnym
dostawcg byla niepowigzana kapitatowo firma krajowa, na ogét nie zabezpieczaty
si¢ przed ryzykiem kursowym, a powinny, poniewaz cechowala je zazwyczaj
niska importochfonno$¢ produkcji. Chetniej niz poczatkujacy eksporterzy zabez-
pieczaly si¢ firmy z dtugim stazem w eksporcie. Firmy eksportujace towary pod
wlasnym znakiem firmowym rzadziej zabezpieczaty si¢ niz firmy eksportujace
pod znakiem zamawiajacego lub anonimowo. Decydowalo o tym zachowanie
matych firm, czesto o niskim udziale eksportu w sprzedazy.

Zaptata przed wysytka

Powyzej 3 miesigcy Ptatnos¢ przy odbiorze

Od ponad | miesigca

do 3 miesicey Do 2 tygodni po wysytce

od ponad 2 tygodni do 1 miesigca

—— Do krajéw Unii Europejskiej =~ —— Do pozostatych krajow

Rys. 4. Struktura eksportu wedlug odroczen czasowych migdzy dostawg towaru
a zaplatg za niego w podziale na kierunki eksportu

Zrédto: jak do tabeli 1.

Respondenci, ktorzy zadeklarowali zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem
kursowym, wskazali formy zabezpieczania, wybierajac sposréd 11 wymienionych
wyzej mozliwoSci. Zostaty one zagregowane do trzech kategorii: nierynkowe
wewnetrzne, nierynkowe kontraktowe i rynkowe. Do pierwszej kategorii zaliczone
zostaly: bilansowanie naleznosci i zobowigzah w walutach obcych, dziatanie
w systemie wewngtrznych rozliczen walutowych w ramach grupy kapitatowe;j
oraz przyspieszanie lub opéZnianie ptatnoSci zaleznie od przewidywanych zmian
kursu walutowego. Do drugiej kategorii zaliczone zostaty: realizowanie czgsci
zakupow u dostawcow krajowych w walutach obcych, fakturowanie czgsci lub
catosci eksportu w ztotych oraz wprowadzanie odpowiednich zapiséw w kontrak-
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tach. Natomiast do trzeciej kategorii zostaty zaliczone: zacigganie kredytow
dewizowych pod przyszie wptywy eksportowe, stosowanie terminowych trans-
akcji walutowych, stosowanie opcji walutowych, stosowanie swapow walutowych
oraz zakup polis od ryzyka kursowego. Tabela 3 prezentuje strukture odpowiedzi
w tym ukfadzie wedtug rodzajéw firm.

Tabela 3. Formy zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym w 2016 r.
(% odpowiedzi)*

Formy zabezpieczania si¢
Firmy nierynkowe | nierynkowe rynkowe | inny sposob
wewnetrzne | kontraktowe

Ogoélem 41,3 29,1 28,7 09
Do 49 pracujacych 39.1 304 304 0,0
50-249 pracujacych 40,6 333 26,1 0,0
250 i wiecej pracujacych 42,0 26,7 29.8 1.5
O udziale eksportu w sprzedazy do 10% 56,3 31,3 12,5 0,0
O udziale eksportu w sprzedazy 11-50% 444 29.6 2477 1,2
O udziale eksportu w sprzedazy 36,7 275 35,0 0,8
ponad 50%

Eksportujace gtéwnie do UE 40,7 28.6 29,6 1,0
Eksportujace gtéwnie poza UE 45,8 333 20,8 0,0
Bez kapitatu zagranicznego 429 294 27,7 0,0
Z kapitalem zagranicznym 39,6 297 28,7 2,0
Konkurujace gtéwnie cenami 442 248 29,5 1.6
Konkurujace gtéwnie jakoScia 343 25,1 40,0 0,0
Innowacyjne 47,6 28,0 23,2 1,2
Z branzy spozywczej 35,0 30,0 350 0,0
Kapitatochtonne 433 26,7 26,7 3,3
Pracochtonne 33,3 47,6 19,0 0,0
Materiatochtonne 36,6 26,8 36,6 0,0
Kwalifikacjochtonne 50,0 23,8 26,2 0,0
Ekstensywne 38,00 324 29.6 0,0

* Poszczegdlne wiersze sumuja si¢ do 100.
Zrédto: jak do tabeli 1.

Wsréd ogétu badanych firm eksporterow dominowaty tradycyjne nierynkowe
wewnetrzne formy zabezpieczania si¢ (typowy hedging naturalny). Nierynkowe
formy kontraktowe takze byly nieco bardziej popularne niz formy rynkowe, ktdre
wymienione zostaty w niewiele ponad 25% odpowiedzi. W podziale wedtug gtéw-
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nych rynkéw eksportowych zwraca uwage wyraznie wyzszy udziat rynkowych
form zabezpieczania si¢ wsrdd eksportujagcych do Unii Europejskiej w poréw-
naniu z firmami eksportujagcymi gtéwnie na rynki pozaunijne. Wewnetrznym
nierynkowym formom zabezpieczania si¢ hotdowaly zwtaszcza przedsigbiorstwa
o marginalnym udziale eksportu w sprzedazy, firmy konkurujace giéwnie cenami,
ale tez firmy, w ktérych produkcja wymaga wysokich kwalifikacji. Nierynkowe
formy kontraktowe byty do$¢ intensywnie stosowane przez firmy $rednie, firmy
eksportujgce gtéwnie poza Uni¢ Europejskg oraz firmy o produkcji pracochfonne;.
Natomiast znaczna intensywno$¢ stosowania rynkowych form zabezpieczania si¢
cechowata firmy duze, firmy o ponad 50% udziale eksportu w sprzedazy, firmy
konkurujace gtdwnie jakoScia, firmy z branzy spozywczej oraz przedsigbiorstwa
o produkcji materiatochtonnej (i importochtonnej).

W okresie przedkryzysowym stopniowo malato znaczenie nierynkowych metod
zabezpieczania — wyréwnywania sald naleznosci i zobowigzan w walutach obcych
czy manewrowania terminem ptatnosci, a rosto znaczenie instrumentéw rynkowych
takich jak transakcje terminowe i opcje walutowe. Kryzys i wiazace si¢ z nim osta-
bienie zlotego pociagnety za soba jednak, jak pokazuja badania ankietowe IBRKK,
z jednej strony niewielkie zmniejszenie odsetka firm zabezpieczajacych si¢ przed
ryzykiem kursowym, a z drugiej strony zasadnicze przeksztatcenie struktury
form zabezpieczen na niekorzy$¢ instrumentow rynkowych. Tabela 4 przedstawia
zmiany struktury form zabezpieczen w szerokim 9-elementowym (a od 2012 r.
12-elementowym) ujeciu. W 2016 r., w poréwnaniu z 2014 r., zaznaczyt si¢ wyrazny
wzrost znaczenia manewrowania terminem platnoSci zaleznie od przewidywanych
zmian kursu walutowego (a wigc formy spekulacji przy niezabezpieczonej pozycji
walutowej)!!, rozliczen wewnagtrz korporacji miedzynarodowej oraz wprowadzania
odpowiednich zapiséw w kontraktach, a takze zakupéw materialéw u dostawcow
krajowych w walutach obcych. Natomiast znaczgco spadt udzial terminowych
transakcji walutowych, swapéw walutowych, a takze opcji walutowych. Wyniki
badan ankietowych z 2016 r. wskazuja zatem na podtrzymywanie obserwowanej
w pokryzysowych latach tendencji odwrotu eksporteréw od stosowania rynkowych
form zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym.

Uczynienie od 1999 r. zlotego walutg zewnetrznie wymienialng umozliwito
wykorzystywanie go do fakturowania i rozliczania eksportu. W ten sposéb, o ile
importer si¢ na to godzi, polski eksporter moze unikngé otwarcia pozycji walu-
towej. Rys. 5 pokazuje ewolucje¢ zainteresowania eksporteréw ta forma zabezpie-
czania si¢ przed ryzykiem kursowym w latach 2007-2016.

" Co nie dziwi wobec wzrostu zmiennosci kursu ztotego w 2016 r. w poréwnaniu z 2014 r.
(por. rys. 1). W 2016 r. zwigkszy? si¢ tez istotnie wirdd badanych przedsigbiorstw odsetek firm
zabezpieczajacych si¢ przed ryzykiem kursowym.
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Jak mozna zaobserwowad, po 2010 r. zmniejszyta si¢ jej popularno$¢. Mozna to
wigzaé z utrwaleniem si¢ w okresie pokryzysowym relatywnie wysokiej ceny euro
1 dolara na polskim rynku walutowym. W tych warunkach fakturowanie w ztotych
przestalo by¢ sposobem na unikanie skutkéw aprecjacji zlotego, tak dotkliwych
dla eksporteréw w latach 2006-2007'2.

Tabela 4. Wykorzystanie przez eksporteréw instrumentéw zabezpieczania si¢
przed ryzykiem kursowym w latach 2010-2016 (% odpowiedzi)

Instrument zabezpieczenia 2010 | 2012 | 2013 | 2014 | 2016
Wyréwnywanie sald naleznoSci i zobowigzan 194 264 26,3 27,2 269
w walutach obcych
Rozliczenia wewnatrz korporacji migdzynarodowe;j 5,0 4.4 6,5 4,2 6,7
Manewrowanie terminem ptatno$ci zaleznie 10,6 7,5 10,1 52 7,6
od przewidywanych zmian kursu walutowego
Zacigganie kredytu dewizowego pod przyszte 39 4.8 37 37 40
wplywy z eksportu
Zakupy materialow u dostawcow krajowych 139 159 16,1 15,2 17.9
w walutach obcych
Fakturowanie czg¢Sci eksportu w ztotych 13,9 75 6,0 8.4 72
Stosowanie terminowych transakcji walutowych 244 17,2 18,0 23,0 16,6
Stosowanie swapow walutowych . 1,3 1,8 4,7 4,0
Stosowanie opcji walutowych 5,0 44 2,3 42 3,6
Wprowadzanie odpowiednich zapiséw w kontraktach . 5,7 74 3,1 4,0
Polisa od ryzyka kursowego . 2,6 0,5 0,5 04
Inna forma zabezpieczenia 39 2,2 14 0,5 0,9

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych zawartych w (Tablice wynikowe. .. 2017).

Inaczej ksztattowata si¢ w badanym okresie ewolucja zainteresowania
eksporteréw zakupem materiatéw u dostawcow krajowych w walutach obcych.
Zasadnicze znaczenie miata w tym wypadku wprowadzona w 2009 r. zmiana
legislacyjna. W styczniu tego roku weszta bowiem w zycie nowelizacja kodeksu
cywilnego i prawa dewizowego wprowadzajaca mozliwos¢ rozliczefi transakcji
na terytorium kraju w walucie obcej bez uzyskiwania zezwolenia prezesa NBP'.
To zasadniczo zwigkszyto popularno$§¢ stosowania tej formy zabezpieczania.

12 Wsréd respondentéw eksportujacych gtéwnie na rynki pozaunijne oraz respondentéw z firm
o niewielkim (do 10% udziale w sprzedazy) zaangazowaniu eksportowym rozliczenia w ztotych
takze w 2016 r. miaty jednak istotne znaczenie. Szacunkowo dotyczyty odpowiednio 28% i 23%
wartoSci ich eksportu.

13 Zauwazmy, ze ta forma zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym dziata identycznie jak
tarcza wsadu importowego.
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Rys. 5. Wykorzystanie waluty krajowej w eksporcie i walut obcych w rozliczeniach
krajowych jako narzedzi zabezpieczania si¢ eksporteréw przed ryzykiem kursowym

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych zawartych w (Tablice wynikowe... 2017).

Ponadto — jak mozna sadzi¢ — dostawcy krajowi wobec trwatego ostabienia ztotego
chetniej niz poprzednio zgadzali si¢ na rozliczanie zakupéw materialowych przez
eksporterow w walutach obcych, w tym zwlaszcza w euro.

5. Whioski

Badania ankietowe eksporteréw wyrobdéw przemystu przetwérczego prowa-
dzone w IBRKK wskazuja przede wszystkim na znaczng heterogeniczno§¢é
polskich firm eksporteréw z punktu widzenia ich reakcji na poziom kursu walu-
towego i ryzyko kursowe. Obok firm sprawnie korzystajacych z dostgpnych form
zabezpieczania si¢ dziatato wiele firm silnie eksponowanych na poziom kursu
walutowego i jego zmienno$¢. Do§¢ czesto utrzymywaty one otwarte, niezabez-
pieczone pozycje walutowe. Nie stosowaly zbyt powszechnie rynkowych metod
zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym, polegajac na hedgingu naturalnym
Iub porozumieniu z importerami.

W warunkach znacznej zmiennoS$ci kursu przyjmowanie takiej postawy moze
skutkowac istotnymi stratami. W ostatnich latach zmienno§¢ ta bardzo si¢ jednak
zmniejszyta przy stale korzystnym dla eksporteréw przecigtnym poziomie kursu
walutowego, co ttumaczy brak wyraznej tendencji do wzrostu stopnia zabezpie-
czania si¢ przed ryzykiem kursowym.
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Mate firmy i firmy stabo zaangazowane w dzialalno$§¢ eksportowg preferuja,
zwlaszcza jesli chodzi o eksport poza Unig, przedptaty lub sprzedaz ,,z re¢ki do
reki”. Ponadto polskie przedsigbiorstwa zaangazowane w eksport coraz czg¢sciej
rozliczaja si¢ z dostawcami na rynku krajowym w walutach obcych, a spory
odsetek fakturuje czes¢ eksportu w ztotych. Daje im to namiastke hedgingu natu-
ralnego bez korzystania z tarczy importowej. Nadal wysoka importochtonno§¢
produkcji i powigzania kapitatowe z odbiorcami sprzedazy eksportowej stwarzaja
jednak najdogodniejsze warunki do redukowania ryzyka kursowego.
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Role of Exchange Rate and Exchange Rate Risk for Exporters
of Manufacturing Goods in Light of the IBRKK Surveys
(Abstract)

Objective: To conduct an analysis of the determinants of the impact of the exchange rate
level and its volatility on the exporter’s decisions regarding the size of exports and scale
and forms of their hedging against exchange rate risk.

Research Design & Methods: The analysis is based on the results of surveys of Polish
exporters from the manufacturing industry carried out at the Institute of Market,
Consumption and Business Cycles Research in 2007-2016. These results are considered in
the context of theoretical findings from a simple microeconomic optimization model.
Findings: The analysis of survey results shows that almost half of Polish exporters
remain sensitive to exchange rate movements, while not, at the same time, hedging their
foreign currency exposure either on the forward market or by means of natural hedging.
The other half of exporters protect themselves mainly with natural methods. Due to the
observed heterogeneity of the exporters population, econometric studies generally do not
show exchange rate fluctuations to have a significant effect on exports.

Implications/ Recommendations: The low demand for hedging is related both to the
structural features of enterprises (small-sized firms or firms with a low share of export
in sales), but also to the relatively high export profitability experienced by most firms
in recent years. Among companies who hedge, a significant shore use various forms
of contractual natural hedging, exploiting for this purpose, as a hedging shield, import
inputs, settlements of exports in PLN or payments for domestic purchases of materials
settled in a foreign currency.

Contribution: Referring to results of multi-year surveys, the article shows the complexity
of the determinants impacting the exchange rate and its volatility on reactions of Polish
exporters of manufacturing goods.

Keywords: exchange rate, foreign exchange exposure, foreign currency risk, forms of
hedging, enterprise survey.



