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Znaczenie kursu walutowego i ryzyka kursowego dla eksporterow z
przemyshu przetworczego w Swietle badania ankietowego IBRKK

Wprowadzenie

Wplyw kursu walutowego na poziom eksportu jest w literaturze ekonomicznej
zaro6wno z punktu widzenia teorii jak 1 badan empirycznych dobrze zbadany i nie wzbudza
zasadniczych kontrowersji. Nominalna deprecjacja waluty krajowej przesuwa, w ujeciu modelu
AS-AD, lini¢ popytu w gore na prawo i przy innych czynnikach nie zmienionych podnosi
rozmiary eksportu netto i PKB. Stabnie bowiem realny kurs walutowy. Z czasem jednak
wywotane przez t¢ deprecjacje efekty cenowe powoduja przesunigcie krotkookresowej linii
podazy w gore na lewo 1 ostateczny powrot gospodarki do wyjsciowego poziomu rownowagi
na linii dtugookresowej podazy. Realny kurs walutowy rowniez powraca do wyj$ciowego
poziomu i to samo dzieje si¢ z eksportem netto.! Tak wiec trwaly, pozytywny wpltyw na
rozmiary eksportu moze mie¢ tylko korekcyjna deprecjacja kursu walutowego ulatwiajaca
gospodarce, wytrgconej wczesniej z rownowagi dtugookresowej, ulokowanie si¢ w niej na
powrét. Taka korekta wystgpita w polskiej gospodarce na przetomie lat 2008 1 2009 w
nastepstwie wybuchu §wiatowego kryzysu gospodarczego.

Dyskutowana jest natomiast kwestia wptywu zmienno$ci kursu na poziom eksportu.
Wyniki badan empirycznych na tym polu nie sg jednoznaczne. W niektorych krajach 1 w
niektorych okresach stwierdzany jest negatywny wptyw ryzyka kursowego, a wiec ryzyka
zwigzanego ze zmiennos$cig kursu walutowego, na rozmiary eksportu, ale jest tez wiele badan
nie znajdujacych takiego zwigzku. W odniesieniu do Polski w dwu ostatnio opublikowanych
artykutach (Goczek 1 Mycielska 2017), (Brzozowski 1 Tchorek 2017) autorzy nie stwierdzajg
istotnego generalnego wptywu zmiennosci kursu walutowego na poziom eksportu, choc

znajduja odcinkowe zalezno$ci, dla niektérych typoéw firm, o tym kierunku.

! Por. np. A. Benassy-Quere i in. (2010), s. 371-372.



Praca odnosi si¢ do tej kwestii poddajac na podstawie wynikow badan ankietowych
Instytutu Badan Rynku Konsumpcji i Koniunktur (IBRKK), prowadzonych w$rod eksporteréw
z przemystu przetworczego, analizie ich oceny wptywu kursu walutowego na rozmiary
eksportu oraz ich decyzje co do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym. Badania
ankietowe wykorzystane w pracy dotyczg lat 2007-2016.> W tym dziesiecioleciu byta corocznie
losowana warstwowo liczaca 600 jednostek proba firm-eksporteréw pobierana sposrod ogdtu
firm eksportujacych uczestniczacych w badaniach koniunkturalnych GUS. Wskaznik
odpowiedzi oscylowal w tych latach migedzy 33% a 40%.

W badaniu przeprowadzonym w grudniu 2016 roku wzi¢to udziat 201 firmy na 600
wylosowanych. Ankieta sktadata si¢ z 40 pytan. Nieco ponad 61% respondentéw stanowity
firmy male 1 $rednie. Przedsiebiorstw wyspecjalizowanych w eksporcie, a wigc o ponad 50%
jego udziale w sprzedazy bylo 46,7%. Niemal 35% badanych firm miato wilascicieli
zagranicznych.?

W pierwszym punkcie artykutu przedstawione zostaty podstawy teoretyczne problemu
zaleznos$ci migdzy zmienno$cig kursu walutowego a rozmiarami eksportu i zabezpieczania si¢
przed ryzykiem kursowym w ujeciu modeli rownowagi czastkowej. W punkcie drugim
omoéwiona zostata percepcja przez eksporterdw, indagowanych w badaniach ankietowych
IBRKK, poziomu kursu walutowego jako czynnika oddziatujacego na rozmiary eksportu. W
punkcie trzecim przedstawione zostaly sposoby zabezpieczania si¢ eksporteréw przed
ryzykiem kursowym i przeanalizowane zostaty czynniki wptywajace na ich decyzje w tym

wzgledzie. Punkt czwarty zawiera gtowne wnioski.

1. Podstawy teoretyczne
W mikroekonomicznej, prowadzonej w kategoriach rownowagi czastkowej, analizie
powigzan kursu walutowego z rozmiarami eksportu kwestia zmiennos$ci kursu walutowego 1
wynikajacego stad ryzyka kursowego jest rozpatrywana jako problem optymalnego wyboru
przez eksportera poziomu eksportu i skali zabezpieczania si¢ na terminowym rynku
walutowym.
Rozwazmy firme-eksportera wytwarzajacg produkt o cenie Swiatowej p* (wyrazonej w

walucie obcej) oraz o funkcji kosztu produkcji C(q), gdzie q oznacza poziom eksportu.*

2 Tablice wynikowe badania ankietowego na temat dziatalno$ci eksportowe;j z lat 2007-2016 (2017).

3 Tamze.

4 Por. Bowen, Hollander i Viaene (2012), s. 441-442. W artykule prezentowana jest poszerzona wersja tego
modelu.



Zaktadamy, ze C(q) jest §cisle wypukta, rosnaca i podwojnie rézniczkowalna. Przychody z
eksportu w walucie krajowej dane sg przez ep*q, gdzie e — kurs walutowy w momencie zaplaty
za dostawg 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 transakcja ,,z reki do reki”, zmienng losowa. Eksporter moze
zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem walutowym poprzez sprzedaz waluty obcej na rynku
terminowym po znanym w momencie dostawy kursie terminowym er. Przy tych zatozeniach

funkcje m zysku eksportera mozna zapisa¢ nast¢pujaco:

r=ep q—C(q)+ (e, —e)k
gdzie: k — 1lo$¢ waluty obcej sprzedanej przez eksportera na rynku terminowym.
Majacy awersje do ryzyka eksporter tak wybiera rozmiary q oraz k, aby zmaksymalizowac
oczekiwang uzytecznos¢ swego zysku EU(n). Zaktadamy, ze funkcja uzytecznosci U(.) jest
scisle wypukta, rosngca i r6zniczkowalna.

Mozna pokazaé’, ze wowczas optymalny poziom eksportu zostanie osiagniety przy:
e,p =0C/0q

a wigc, gdy koszt krancowy produkcji eksportowej zrdwna si¢ z ceng eksportu w walucie
krajowej, ustalonej w wyniku przeliczenia ceny w walucie obcej po kursie terminowym.

Ten rezultat jest znany jako twierdzenie o separacji®. Zgodnie z nim, jesli firma ma 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:

Ee = ¢,
czyli oczekiwany poziom kursu walutowego jest rowny poziomowi kursu terminowego, to
optymalne rozmiary kontraktu terminowego sa réwne optymalnej wartosci transakcji
eksportowej:

k=pq
Jest to wigc sytuacja pelnego zabezpieczenia (petnego hedgingu) transakcji.

Natomiast gdy Ee > ef, to eksporter sprzedaje walut¢ obca na rynku terminowym w kwocie

nizszej niz wartos¢ transakcji eksportowej (k <p*q), a gdy Ee <er, to eksporter sprzedaje walute

5> Bowen, Hollander i Viaene (2012), s. 442.
SUdowodnit to twierdzenie W. Ethier (1973).



obcg na rynku terminowym w kwocie wyzszej niz warto$¢ transakcji eksportowej (k > p*q), a
zatem optaca mu si¢ spekulowac¢ na rynku walutowym, zajmujac kréotkg lub dluga pozycje

walutowg zaleznie od tego, czy premia za ryzyko walutowe réwna Ee - er jest negatywna czy

pozytywna.
Rozpatrujac z kolei bardziej skonkretyzowany, ale nadal do$¢ og6lny przypadek, gdy eksporter

zaklada, ze kurs walutowy jest zmienng losowa o rozkladzie normalnym z wartoscig

oczekiwana Ee i wariancja 62, a funkcja kosztu produkcji dana jest wzorem:’

am=@+§wz

gdzie: d >0 oraz b>0,

za$ funkcja uzytecznos$ci zysku definiowana jest (z doktadnoscia do statej) jako:
Un)=—""

gdzie >0 — wspodtczynnik awersji do ryzyka,
mozna pokaza¢, ze problem maksymalizacji warto$ci oczekiwanej uzytecznosci zysku jest
roOwnowazny maksymalizacji funkcji:

E [U(ﬂ')] =E(r)- %Var(ﬂ)

gdzie: E(m) — warto$¢ oczekiwana zysku eksportera, var(m) — wariancja zysku eksportera.

Rozwiazujac ten problem wzgledem q oraz k otrzymujemy:

e,p —d
g=-—"1——
b
., FEe—e,
k=pq-—
ao

Tak wiec przy swobodnym dostepie eksportera do walutowego rynku terminowego optymalny
poziom eksportu zalezy (wprost proporcjonalnie) od poziomu kursu terminowego, ale nie
zalezy ani od oczekiwanego poziomu kursu walutowego Ee, ani od zmienno$ci kursu

walutowego o°

, ani od wspotczynnika awersji do ryzyka o. Natomiast optymalna kwota
sprzedazy waluty obcej na rynku terminowym zalezy od wartosci transakcji eksportowej oraz
od premii za ryzyko Ee-ef, za§ rozmiar spekulacji (czyli: k — p*q) jest tym mniejszy, im wyzsze

sa wariancja kursu walutowego i/lub wspotczynnik awersji do ryzyka kursowego.

7 Bowen, Hollander i Viaene (2012) przyjmuja dla uproszczenia, ze b=1.

4



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:

_ p'Ee—d+ac’kp’
b+ac*(p’)

W tym wypadku eksporter, ustalajagc optymalne rozmiary eksportu, bierze pod uwage

oczekiwany poziom kursu walutowego Ee oraz zmienno$é tego kursu o, przyjeta skale
zabezpieczenia na rynku terminowym% , a takze swoj stopien awersji do ryzyka o. Zauwazmy,

ze przy o => +oo optymalne rozmiary eksportu schodza do poziomu %/p*, a wigc eksport jest
realizowany tylko do wysokosci wartoéci zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym.’ Ponadto

pod warunkiem, ze oczekiwany przychod z jednostki eksportu jest wyzszy niz koszt krancowy

wytworzenia eksportu na poziomie wyznaczonym przez warto$¢ zabezpieczenia k, czyli:

p'Ee>d+b k

*

optymalne rozmiary eksportu sg tym nizsze im wyzsze sg zmienno$¢ kursu walutowego oraz
stopien awersji do ryzyka.

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

p Ee—d
q = N2 2
b+a(p ) o

Dotad rozpatrywane byly mozliwos$ci rynkowego zabezpieczania przed ryzykiem walutowym.
Rozwazmy dodatkowo sytuacje, gdy eksporter wytwarza swoj produkt korzystajac z wsadu

importowego. Wowczas koszt produkcji moze by¢ zapisany nastgpujaco:

C(q)=[1-v)p, +vep *]g
gdzie: 0 <v< 1 — udziatl kosztoéw doébr z importu w jednostkowym koszcie produkcji, za$ ps —
cena dobra krajowego zuzywanego w procesie produkcji.'’ Przyjmijmy ponadto, Ze wolumen
eksportu jest ustalony i wynosi q=1.

Wtedy zysk eksportera wyraza si¢ wzorem:

8 Np. z powodu bariery informacyjnej lub wysokich kosztow zabezpieczenia. Zauwazmy, ze koszt zabezpieczenia
przed ryzykiem kursowym mozna uja¢é w modelu z nieograniczonym dostgpem do rynku terminowego
uwzgledniajac prowizj¢ bankowa per zwigzang z transakcja terminowa, gdzie 0 < p < 1. Woéwczas efektywny
przychod eksportera ze sprzedazy kwoty k na rynku terminowym wyniesie (1- p) erk, a wzrost p bedzie negatywnie
wptywaé zar6wno na rozmiary eksportu q jak i na warto$¢ zabezpieczenia k.

% Ten sam wynik otrzymujemy przy ¢ = +oo.

Funkcja kosztu produkcji jest zatem liniowa i koszt krancowy jest staly.
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T=ep* —[(1 —V)p, +vep *]+ (e, —e)k
Przy pozostatych zalozeniach nie zmienionych, otrzymujemy ponizsze rozwigzanie problemu
maksymalizacji warto$ci oczekiwanej uzytecznosci zysku eksportera:

Ee—ef

2

k=0-v)p*-
oo

Tak wiec w tym wypadku wsad importowy petni role dodatkowej, oprocz terminowe;j
sprzedazy waluty obcej w kwocie k, tarczy chronigcej] wywoz przed ryzykiem kursowym.

Mozna to lepiej pokazaé zapisujac powyzszy warunek jako:

k+vp* = p*—iEe _,ef

aoc”

A zatem eksporter, przy nieobcigzonym rynku terminowym, catkowicie zabezpiecza swg
transakcje eksportowa p*q = p* taczac transakcj¢ terminowg (hedging rynkowy) w kwocie k 1
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 czgs¢ swojej
sprzedazy eksportowej w walucie krajowej, a funkcja kosztu produkcji ma wyjsciowg postac
C(q) = dq + (1/2)bg?. Niech A oznacza udzial przychodéw zrealizowanych w walucie krajowej

w catosci przychoddow eksportowych, zas p cene eksportu realizowanego w walucie krajowe;.

Woweczas zysk eksportera wyraza si¢ wzorem:
1
T = /Ipq+(1—2,)ep”<q—a’q—5bq2 +(e, —e)k

Przy pozostatych zalozeniach nie zmienionych, otrzymujemy ponizsze rozwigzanie problemu

maksymalizacji warto$ci oczekiwanej uzytecznosci zysku eksportera:
J = Ap+(A-Ae,p —d
b

N Ee—e,
k=(-2)p*q-—7"
aoc
Zauwazmy ze w tym wypadku im wyzszy jest udzial A sprzedazy eksportowej realizowanej w
walucie krajowej, tym nizsze jest zapotrzebowanie eksportera na hedging rynkowy.
Podsumowujgc 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 wptywaja na rozmiary

eksportu a poziom zapotrzebowania na hedging rynkowy zalezy od dwu czynnikow:



2)

3)

4)

S)

transakcyjnego, a wiec rozmiarow eksportu oraz spekulacyjnego, a wiec ro6znicy migdzy
oczekiwanym poziomem kursu walutowego a kursem terminowym.

W warunkach ograniczonego dostgpu lub braku dostepu do walutowego rynku
terminowego oczekiwany poziom kursu walutowego oraz zmienno$¢ tego kursu
wplywaja na rozmiary eksportu, przy czym wysokos¢ oczekiwanego kursu walutowego
wplywa na nie pozytywnie, a zmienno$¢ kursu — negatywnie, z tym wigksza przy tym
silg, im wyzsza jest awersja eksportera do ryzyka kursowego.

Eksporter wytwarzajacy swoj produkt przy uzyciu dobr z importu moze korzysta¢ z
naturalnego zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym, jakim jest warto$¢ wsadu
importowego w produkcje. Im wyzsza jest importochtonno$¢ produkcji, tym silniej
dziata to zabezpieczenie i tym mniejszy jest popyt eksportera na zabezpieczenie
pozyskiwane na walutowym rynku terminowym.

Eksporter, ktoremu udaje si¢ realizowa¢ cho¢ cze$¢ swojej sprzedazy eksportowej w
walucie krajowej, réwniez moze korzysta¢ z naturalnego zabezpieczenia przed
ryzykiem kursowym w postaci tych wplywow z eksportu. Im wyzszy jest ten udzial,
tym mniejszy jest popyt eksportera na zabezpieczenie na walutowym rynku
terminowym.

Na walutowym rynku terminowym eksporter sprzedaje walut¢ obca na termin tym
chetniej, im nizszy jest oczekiwany kurs walutowy od kursu terminowego (Ee — er)<0

przy danej zmiennosci kursu walutowego 1 awersji do ryzyka kursowego.

Percepcja przez eksporterow poziomu kursu walutowego jako czynnika

wplywajacego na rozmiary eksportu

Skoro poziom kursu walutowego 1 jego zmiennos¢ moga w powyzej okreslonych warunkach
wplywa¢ na rozmiary eksportu i zakres zabezpieczania si¢ eksporterow przed ryzykiem
kursowym warto przeanalizowa¢ ksztattowanie si¢ tych wielko$ci w analizowanym okresie.
Wykres 1 przedstawia zmiany kursu ztotego wobec euro, gldéwnej waluty w jakiej rozliczany
byl polski eksport w latach 2007-2016. Jak wida¢, po okresie gwattownej aprecjacji do polowy
2008 roku, zloty, pod wptywem odptywu kapitatu zagranicznego po wybuchu §wiatowego
kryzysu gospodarczego, silnie si¢ zdeprecjonowat. Kolejny epizod deprecjacyjny wystapit w
koncu 2011 roku w zwigzku z wybuchem tzw. kryzysu zadtluzeniowego w strefie euro.
Poczynajac od 2012 roku warto$¢ ztotego wobec euro ustabilizowata si¢ w dos¢ waskim

przedziale wokét poziomu ok. 4,20 zt/euro. To obnizenie zmiennos$ci kursu ztotego obrazuja
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zmiany rocznego odchylenia standardowego kursu ztotego liczonego na danych miesigcznych.
Najnizszy poziom tak zdefiniowana zmienno$¢ osiagneta w 2014 roku. W 2016 roku byla
natomiast ponad czterokrotnie mniejsza niz w 2011 roku.

Wykres 1.

Kurs ztotego wobec euro i jego zmiennos¢
w latach 2007-2016

kurs w zl za 1 euro odchylenie standardowe
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

Z badan ankietowych IBRKK wynika, ze po skokowej deprecjacji w czasie kryzysu
w kolejnych latach rynkowy kurs walutowy ksztattowat si¢ na poziomie przekraczajagcym prog
rentownosci eksportu dla zdecydowanej wigkszosci badanych eksporterow. Wykres 2 pokazuje
jak zmieniat si¢ w latach 2010-2016 ksztalt dystrybuanty tych progow. W tym okresie
srednioroczny poziom kursu zlotego wobec euro, mimo widocznego inflacyjnego dryfu
kosztéw produkcji eksportowej (przesunigcia dystrybuant z kolejnych lata w prawo), zapewniat
stale rentowno$¢ eksportu u ponad 80% respondentow, siegajac w 2010 roku nawet 90% wsrod
nich.

Wykres 2.



Dystrybuanty rozktadu kursowych progéw rentownosci eksporterow

w latach 2010-2016
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Zrodlo: obliczenia wiasne na podstawie danych z Tablic wynikowych badania ankietowego na temat
dziatalnosci eksportowej z lat 2007-2016 (2017).

Wplyw kursu walutowego na wielko$¢ eksportu byl jednak réznie oceniany przez
rézne grupy eksporterow. Swiadczy o tym przedstawione na wykresie 3 zestawienie ocen
wptywu poziomu kursu walutowego na rozmiary eksportu formutowanych, w ciggu badanej
dekady, przez respondentow z firm o r6znej wielkosci.

Wykres 3.

Oceny wplywu poziomu kursu walutowego na wielkosé eksportu
w latach 2007-2016
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Zrodto: obliczenia wiasne na postawie Tablic wynikowych badania ankietowego na temat dziatalnosci
eksportowej z lat 2007-2016 (2017).



Saldo ocen!!, ujemne w latach 2007-2008 dla wszystkich grup przedsiebiorstw,
przeksztatcitlo si¢ w dodatnie w kolejnych latach. Jednak w 2016 roku salda odpowiedzi
formutowanych przez firmy mate i $rednie (tj. zatrudniajgce mniej niz 250 osob) byty dosc
wyraznie nizsze niz rok wczesniej. Szczegdlnie pogorszyly si¢ oceny kursu walutowego
pochodzace od firm $rednich. Natomiast duze firmy utrzymaly bardzo pozytywne oceny
poziomu kursu walutowego. Jest to wazne, bo ta grupa respondentdw, w pordwnaniu z
uczestniczacymi w badaniu firmami matymi i §rednimi, odznaczata si¢ znacznie silniejszym
zaangazowaniem w dziatalno$¢ eksportowg (ze srednim udziatem eksportu w sprzedazy na

poziomie prawie 55% wobec 49% w firmach $rednich i 37% w firmach matych).

3. Wyniki badania ankietowego eksporterow w odniesieniu do zabezpieczania si¢

przed ryzykiem kursowym

Wsrod 201 firm, ktore wypetnity ankiete z grudnia 2016 roku 199 odpowiedziatlo na pytanie:
czy wasza firma zabezpiecza si¢ przed ryzykiem kursowym, a jezeli tak, to w jaki sposob?
Dolaczona zostata do tego pytania ponizsza lista mozliwosci zabezpieczenia sig¢:

- bilansowanie nalezno$ci i zobowigzan w walutach obcych,

- dzialanie w systemie wewnetrznych rozliczen walutowych w ramach grupy kapitatowej,

- przyspieszanie lub opoOznianie ptatnosci zaleznie od przewidywanych zmian kursu
walutowego,

- realizowanie czg$ci zakupow u dostawcow krajowych w walutach obcych,

- fakturowanie czesci lub catosci eksportu w ztotych,

- wprowadzanie odpowiednich zapiséw w kontraktach,

- zacigganie kredytow dewizowych pod przyszte wpltywy eksportowe,

- stosowanie terminowych transakcji walutowych,

- stosowanie opcji walutowych,

- stosowanie swapow walutowych,

- zakup polis od ryzyka kursowego.

Kazda firma mogta wskaza¢ dowolng liczbe¢ mozliwo$ci. Byt to na tyle wyczerpujacy wykaz,

ze tylko dwie firmy zadeklarowaty inny, niz powyzsze 11, sposob zabezpieczania sig.

! Saldo ocen to r6znica migdzy odsetkiem respondentow okreslajacych wplyw kursu walutowego na eksport w
danym roku jako zdecydowanie pozytywny lub w pewnym stopniu pozytywny a odsetkiem respondentow
okreslajacych wptyw kursu walutowego na eksport w danym roku jako zdecydowanie negatywny lub w pewnym
stopniu negatywny.
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Wyniki tego badania pokazaly, ze nie zabezpieczalo si¢ w Zzaden sposob przed ryzykiem
kursowym niemal 48% respondentéw (por. tablica 1). 104 firmy, ktére zabezpieczaly sie,
dokonaty 223 wskazan sposobow zabezpieczania si¢, co oznacza, ze na jedng firme¢ przypadato

ich nieco ponad dwa.

Tablica 1.
Skala zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym w 2016 roku wedlug rodzajow firm
(W % firm)
Firmy: Nie zabezpieczajace si¢ | Zabezpieczajace si¢
Ogoblem 47,7 52,3
Do 49 pracujacych 84,3 15,7
Od 50 do 249 pracujacych 50,0 50,0
250 1 wigcej pracujacych 21,8 78,2
Udzial eksportu w sprzedazy do 10% 74,4 25,6
Udziat eksportu w sprzedazy od 11% do 50% 43,8 56,3
Udzial eksportu w sprzedazy ponad 50% 39,1 60,9
Eksport gtownie do UE 49,1 50,9
Eksport gtéwnie poza UE 36,0 64,0
Bez kapitalu zagranicznego 57,5 42,5
Z kapitatem zagranicznym 30,4 69,6
Konkurujace gtownie cenami 49,6 50,4
Konkurujace gtownie jakoscia 44,1 55,9
Innowacyjne 44,6 55,4
Z branzy spozywczej 448 55,2
Kapitatochtonne 55,9 44,1
Pracochtonne 62,1 37,9
Materiatochtonne 48,1 51,9
Kwalifikacjochtonne 37,5 62,5

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z 2016 roku z Tablic wynikowych badania ankietowego
na temat dziatalno$ci eksportowej z lat 2007-2016 (2017).

Szczegoblnie rzadko zabezpieczali si¢ eksporterzy z matych firm, firm o marginalnym
udziale eksportu w sprzedazy, firm bez kapitalu zagranicznego, firm konkurujacych gléwnie
cenami i firm o pracochlonnej produkcji. Natomiast do$¢ powszechnie zabezpieczaly si¢
przedsigbiorstwa duze, firmy o wysokim udziale eksportu w sprzedazy, firmy eksportujace
gléwnie poza Uni¢ Europejska, firmy z kapitalem zagranicznym oraz firmy o produkcji

wymagajacej wysokich kwalifikacji.!? Zblizone wyniki zostaly uzyskane w badaniach

12 Pod pojeciem firm kwalifikacjochtonnych rozumiane sg przedsigbiorstwa, w ktorych odsetek pracujacych
bedacych osobami z wyksztatceniem $rednim zawodowym lub wyksztalceniem wyzszym byl nie mniejszy niz
$rednia dla udzielajacych odpowiedzi firm powickszona o 1 odchylenie standardowe. Ta sama metoda demarkacji
zostata zastosowana dla zdefiniowania firm kapitatochlonnych, pracochtonnych i materiatochtonnych, z tym, ze
srednia powigkszona o 1 odchylenie standardowe byta liczona odpowiednio dla udziatu kosztu amortyzacji, kosztu
pracy oraz kosztu materialow i energii w kosztach dzialalno$ci operacyjne;.
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ankietowych NBP (Tymoczko 2009, Puchalska i Tymoczko 2013). Znaleziono tam m.in.
pozytywny zwigzek miedzy zabezpieczaniem si¢ przed ryzykiem kursowym a wielkoscig
firmy, rozmiarami eksportu i rentownos$cig dziatalnosci operacyjnej firmy. W innym badaniu
(Marczewski 2016) stwierdzony zostat pozytywny zwigzek migdzy zabezpieczaniem si¢
eksporterow przed ryzykiem kursowego a liczeniem przez nich na korzysci z eliminacji tego
ryzyka w wypadku przystapienia do strefy euro.

Te informacje zostaty uzyskane bezposrednio na podstawie wynikow badania
ankietowego, dzigki wyodrebnieniu poszczegolnych grup eksporteréw. Dodatkowo, droga
analizy odpowiedzi na pytania ankiety przy uzyciu metody regresji przekrojowej uzyskane
zostaly istotne statystycznie zaleznosci przedstawione w tablicy 2. Zmienng objasniang byt
kazdorazowo odsetek firm, ktore w jakikolwiek sposob zabezpieczaty si¢ przed ryzykiem

kursowym.

Tablica 2.

Czynniki oddzialujace na intensywnos$¢ zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym
eksporterow z przemystu przetworczego
(wyniki estymacji jednoczynnikowych modeli regresji liniowej)

Zmienna objasniajaca (w formie odsetka firm Wspdtczynnik | Statystyka R2
spethiajacych dany warunek) regresji t-Studenta

Ponad 10 letni staz w eksporcie 1,16*** 2,98 0,330
Eksport roczny wiekszy niz 1 min euro 0,69*** 10,00 0,847
Firma nie importuje -1,48*** -6,98 0,730
Gtéwnym odbiorcg eksportu jest firma zagraniczna zwigzana 1,00 %** 5,24 0,604
kapitatowo z eksporterem

Gtéwnym dostawcg débr zaopatrzeniowych do produkcji -0,92%** -3,52 0,408
eksportowej jest firma krajowa nie zwigzana kapitatowo

Ptatnos¢ za eksport nastepuje bez odroczenia czasowego -0,83* -2,04 0,188
Ptatnos¢ za eksport nastepuje po ponad 1 miesigcu 1,05%** 3,20 0,363
Eksport jest realizowany pod wtasnym znakiem firmowym -0,89* -1,91 0,169

Uwaga: Wspolczynnik regresji istotny na poziomie: *** 1%, **5%, * 10%.
Zrodto: jak w tablicy 1.
Jak wida¢, brak mozliwos$ci skorzystania z hedgingu naturalnego przez firmy nie importujace
powodowal, Zze mniej intensywnie si¢ zabezpieczaly. Posrednio s$wiadczy to o nadal niewielkim
upowszechnieniu w $wiadomos$ci eksporterow mozliwosci skorzystania z alternatywy w
postaci hedgingu rynkowego. Nie zaskakuje niestosowanie zabezpieczen przez firmy
uzyskujace ptatnos¢ za eksportowane towary bez odroczenia czasowego (w formie przedplaty
lub ptatnosci przy odbiorze). Ten tryb ptatnosci wystepowat do$¢ czegsto w eksporcie na rynki
Europy Wschodniej (por. wykres 4).

Wykres 4.
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Struktura eksportu wg odroczern czasowych miedzy dostawg towaru
a zaptatg za niego w podziale na kierunki eksportu

e 0 krajéw Unii Europejskiej e |0 pozostatych krajow

zaptata przed wysytka

40%

35%

30%

25%

powyzej 3 miesiecy 20%
15%

10%

5%

ptatnos¢ przy odbiorze

ponad 1 miesigc do 3 miesiecy do 2 tygodni po wysyice

ponad 2 tygodnie do 1 miesiaca
Zrédlo: jak w tablicy 1.

Zabezpieczaly si¢ za to firmy, ktorych gldownymi odbiorcami byty firmy zagraniczne
powiazane z nimi kapitatlowo. Ale bylo to czynione, jak mozna sadzi¢, w ramach rozliczen w
obrebie grupie kapitatowej. Firmy, ktorych gtownym dostawca jest nie powigzana kapitatowo
firma krajowa na ogo6t nie zabezpieczaty si¢ przed ryzykiem kursowym, a powinny, bo
cechowata je zazwyczaj niska importochlonno$¢ produkcji. Chetniej niz poczatkujacy
eksporterzy zabezpieczaly si¢ firmy z dlugim stazem w eksporcie. Firmy eksportujace towary
pod wilasnym znakiem firmowym rzadziej zabezpieczaly si¢ niz firmy eksportujace pod
znakiem zamawiajacego lub anonimowo. Decydowato o tym zachowanie matych firm, czesto
o marginalnym udziale eksportu w sprzedazy.

Respondenci, ktorzy zadeklarowali zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem kursowym wskazali
formy zabezpieczania, wybierajagc posrod 11 w/w mozliwosci. Zostaty one zagregowane do
trzech kategorii: nierynkowe wewnetrzne, nierynkowe kontraktowe, rynkowe.

Do pierwszej kategorii zaliczone zostaty: bilansowanie naleznosci i zobowigzan w
walutach obcych, dziatanie w systemie wewnetrznych rozliczen walutowych w ramach grupy
kapitatowej oraz przyspieszanie lub opdznianie ptatnosci zaleznie od przewidywanych zmian
kursu walutowego. Do drugiej kategorii zaliczone zostaty: realizowanie czesci zakupow u
dostawcow krajowych w walutach obcych, fakturowanie czesci lub catosci eksportu w ztotych
oraz wprowadzanie odpowiednich zapisow w kontraktach. Natomiast do trzeciej kategorii
zostaly zaliczone: zacigganie kredytow dewizowych pod przyszie wpltywy eksportowe,

stosowanie terminowych transakcji walutowych, stosowanie opcji walutowych, stosowanie
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swapow walutowych oraz zakup polis od ryzyka kursowego. Tablica 3 prezentuje struktury
odpowiedzi w tym uktadzie wg rodzajow firm. '3
Tablica 3.

Formy zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym w 2016 roku (w % odpowiedzi)

Firmy / sposoby zabezpieczania sig Nierynkowe | Nierynkowe | Rynkowe | Inny
wewnetrzne | kontraktowe Sposob

Ogoblem 41,3 29,1 28,7 0,9
Do 49 pracujacych 39,1 30,4 30,4 0,0
Od 50 do 249 pracujacych 40,6 33,3 26,1 0,0
250 1 wigcej pracujacych 42,0 26,7 29,8 1,5
Udzial eksportu w sprzedazy do 10% 56,3 31,3 12,5 0,0
Udziat eksportu w sprzedazy od 11% do 44,4 29,6 24,7 1,2
50%

Udzial eksportu w sprzedazy ponad 50% 36,7 27,5 35,0 0,8
Eksport gtownie do UE 40,7 28,6 29,6 1,0
Eksport gtownie poza UE 45,8 333 20,8 0,0
Bez kapitalu zagranicznego 42,9 29,4 27,7 0,0
Z kapitatem zagranicznym 39,6 29,7 28,7 2,0
Konkurujace gtéwnie cenami 442 24,8 29,5 1,6
Konkurujace gtownie jakoscia 34,3 25,7 40,0 0,0
Innowacyjne 47,6 28,0 232 1,2
Z branzy spozywczej 35,0 30,0 35,0 0,0
Kapitatochtonne 43,3 26,7 26,7 3,3
Pracochtonne 33,3 47,6 19,0 0,0
Materiatochlonne 36,6 26,8 36,6 0,0
Kwalifikacjochtonne 50,0 23,8 26,2 0,0

Zrodto: jak w tablicy 1.

Wsrod ogotu badanych firm-eksporterow dominowaly tradycyjne nierynkowe
wewngtrzne formy zabezpieczania si¢ (typowy hedging naturalny). Takze nierynkowe formy
kontraktowe byty nieco bardziej popularne niz formy rynkowe, ktére wymienione zostaly w
niewiele ponad 25% odpowiedzi.

Wewnetrznym nierynkowym formom zabezpieczania si¢ holdowaly zwlaszcza
przedsiebiorstwa o marginalnym udziale eksportu w sprzedazy, firmy konkurujace gtownie
cenami, ale i firmy o produkcji wymagajacej wysokich kwalifikacji.

Nierynkowe formy kontraktowe byly dos¢ intensywnie stosowane przez firmy $rednie,
firmy eksportujace gtdéwnie poza Uni¢ Europejska oraz firmy o produkcji pracochtonne;.

Natomiast znaczna intensywno$¢ stosowania rynkowych form zabezpieczania si¢

cechowata eksporteréw z firm duzych, firm o ponad 50% udziale eksportu w sprzedazy, firm

13 Poszczegdlne wiersze sumujg si¢ do 100.
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konkurujacych gtéwnie jakos$cia, firm z branzy spozywczej oraz przedsigbiorstw o produkcji
materiatochtonnej (i importochtonnej).

W okresie przedkryzysowym stopniowo malato znaczenie nierynkowych metod
zabezpieczania typu: wyréwnywanie sald naleznosci i zobowigzan w walutach obcych czy
manewrowanie terminem ptatnosci, a rosto znaczenie instrumentoéw rynkowych takich jak

transakcje terminowe i opcje walutowe.

Jednak kryzys i wigzace si¢ z nim ostabienie ztotego pociagnetly za soba, jak pokazuja
to badania ankietowe IBRKK, z jednej strony - lekkie zmniejszenie odsetka firm
zabezpieczajacych si¢ przed ryzykiem kursowym, a z drugiej strony — zasadnicze
przeksztatcenie struktury form zabezpieczen na niekorzys$¢ instrumentdw rynkowych. Tablica
4 przedstawia zmiany struktury form zabezpieczen w szerokim 9-elementowym (a od 2012 r.
w 12-elementowym) ujeciu. W tym ujeciu w 2016 roku, w porownaniu z 2014 rokiem,
zaznaczyl si¢ wyrazny wzrost znaczenia manewrowania terminem platnosci zaleznie od
przewidywanych zmian kursu walutowego (a wiec formy spekulacji przy nie zabezpieczonej
pozycji walutowej)!*, rozliczen wewnatrz korporacji miedzynarodowej oraz wprowadzania
odpowiednich zapisOw w kontraktach, a takze zakupdw materiatow u dostawcoé6w krajowych w
walutach obcych. Natomiast znaczaco spadt wérdd form zabezpieczania udzial terminowych
transakcji walutowych, swapow walutowych, a takze opcji walutowych. Wyniki badania
ankietowego z 2016 roku podtrzymujg zatem obserwowang w pokryzysowych latach tendencje
odwrotu eksporterow od stosowania rynkowych form zabezpieczania si¢ przed ryzykiem
kursowym.

Tablica 4.

Wykorzystanie przez eksporterow instrumentoOw zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym

w latach 2010-2016
w % odpowiedzi

Instrument zabezpieczania 2010 2012 2013 2014 2016
Wyréwnywanie sald naleznosci i 19,4 26,4 26,3 27,2 26,9
zobowigzan w walutach obcych

Rozliczenia wewnatrz korporacji 5,0 4.4 6,5 472 6,7
miedzynarodowej

Manewrowanie terminem ptatnosci zaleznie 10,6 7.5 10,1 52 7,6
od przewidywanych zmian kursu

walutowego

14 Co nie dziwi wobec wzrostu zmiennosci kursu ztotego w 2016 roku w poréwnaniu do 2014 roku, por. wykres
1. W 2016 roku zwiekszyt si¢ tez istotnie wsrod ankietowanych przedsigbiorstw odsetek firm zabezpieczajacych

si¢ przed ryzykiem kursowym.
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Zacigganie kredytu dewizowego pod 3,9 4,8 3,7 3,7 4,0
przyszte wpltywy z eksportu

Zakupy materiatéw u dostawcoOw krajowych 13,9 15,9 16,1 15,2 17,9
w walutach obcych

Fakturowanie czesci eksportu w zlotych 13,9 7,5 6,0 8,4 7,2
Stosowanie terminowych transakcji 24.4 17,2 18,0 23,0 16,6
walutowych

Stosowanie swapow walutowych 1,3 1,8 4,7 4,0
Stosowanie opcji walutowych 5,0 4,4 2,3 4,2 3,6
Wprowadzanie odpowiednich zapisow w 5,7 7,4 3,1 4,0
kontraktach

Polisa od ryzyka kursowego 2,6 0,5 0,5 0,4
Inna forma zabezpieczenia 3,9 2,2 1,4 0,5 0,9

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z lat 2010-2016 z Tablic wynikowych badania

ankietowego na temat dziatalnosci eksportowe;j z lat 2007-2016 (2017).

Uczynienie od 1999 roku zlotego walutg zewngtrznie wymienialng umozliwilto

wykorzystywanie go do fakturowania i rozliczania eksportu. W ten sposob, o ile importer si¢

na to godzi, polski eksporter moze unikngé otwarcia pozycji walutowej. Wykres 5 ukazuje

ewolucj¢ zainteresowania eksporteréw tg formg zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym

w latach 2007-2016.

Wykres 5.

Wykorzystanie waluty krajowej w eksporcie i walut obcych w rozliczeniach krajowych

jako narzedzi zabezpieczania sie eksporterow przed ryzykiem kursowym

w % odpowiedzi
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie Tablic wynikowych badania ankietowego na temat dziatalnosci

eksportowej z lat 2007-2016 (2017).

Jak wida¢, po 2010 roku zmniejszyta si¢ jej popularno$¢. Mozna to wigzaé z

utrwaleniem si¢ w okresie pokryzysowym relatywnie wysokiej ceny euro i dolara na polskim
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rynku walutowym. W tych warunkach fakturowanie w zlotych przestalo by¢ sposobem na

unikanie skutkow aprecjacji ztotego, tak dotkliwych dla eksporterow w latach 2006-2007.

Odmienny ksztatt miata w badanym okresie ewolucja zainteresowania eksporteréw
zakupem materialdow u dostawcow krajowych w walutach obcych. Zasadnicze znaczenie miata
w tym wypadku dokonana w 2009 roku zmiana legislacyjna. W styczniu tego roku weszta
bowiem w zycie nowelizacja kodeksu cywilnego i prawa dewizowego, wprowadzajaca
mozliwos¢ rozliczen transakcji na terytorium kraju w walucie obcej bez uzyskiwania
zezwolenia prezesa NBP.!> To zasadniczo zwigkszylo popularnoéé stosowania tej formy
zabezpieczania. Ponadto, jak mozna sadzi¢, dostawcy krajowi wobec trwalego ostabienia
ztotego chetniej niz poprzednio zgadzali si¢ na rozliczanie zakupow materiatlowych przez

eksporterow w walutach obcych, w tym zwlaszcza w euro.
4. Glowne wnioski

Badania ankietowe eksporterow z przemyshu przetworczego prowadzone w IBRKK
wskazuja, ze ciagle wiele polskich firm jest wrazliwych na poziom kursu walutowego 1 jego
zmienno$¢. Do$¢ czesto utrzymuja one otwarte nie zabezpieczone pozycje walutowe. Nie
stosujg zbyt powszechnie rynkowych metod zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym,

polegajac na hedgingu naturalnym lub dogadywaniu si¢ z importerami.

W warunkach znacznej zmiennosci kursu taka postawa grozi istotnymi stratami. Jednak w
ostatnich latach ta zmienno$¢ bardzo si¢ zmniejszyla przy stale korzystnym dla eksporterow
przecigtnym poziomie kursu walutowego, co tlumaczy brak wyraznej tendencji do wzrostu

stopnia zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym.

Mate firmy i firmy stabo zaangazowane w dziatalno$¢ eksportowa preferuja, zwlaszcza na
kierunkach pozaunijnych, przedptaty lub sprzedaz ,,z r¢ki do reki”. Ponadto polskie
przedsigbiorstwa zaangazowane w eksport coraz czesciej rozliczajg si¢ z dostawcami na rynku
krajowym w walutach obcych, a spory odsetek fakturuje czes¢ eksportu w ztotych. Daje im to
namiastke¢ hedgingu naturalnego bez korzystania z tarczy importowej. Jednak nadal wysoka
importochtonno$¢ produkcji i powigzania kapitatowe z odbiorcami sprzedazy eksportowej

stwarzaja najdogodniejsze warunki dla redukowania ryzyka kursowego.

Literatura:

15 Zauwazmy, ze ta forma zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym dziata identycznie jak tarcza wsadu
importowego.
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Znaczenie kursu walutowego i ryzyka kursowego dla eksporterow z przemyshu

przetworczego w swietle badania ankietowego IBRKK

Streszczenie

Artykut analizuje uwarunkowania oddziatywania poziomu kursu walutowego i1 jego
zmienno$ci na decyzje eksporterow dotyczace rozmiardw eksportu oraz skali i form
zabezpieczania si¢ przez nich przed ryzykiem kursowym. Podstawg analizy sa wyniki badan
ankietowych polskich eksporteréw z przemystu przetwodrczego prowadzonych w Instytucie
Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur w latach 2007-2016. Wyniki te sg rozpatrywane w
kontekscie ustalen teoretycznych pochodzacych z prostego mikroekonomicznego modelu
optymalizacyjnego. Analiza wynikéw badan pokazuje, ze ciggle niemal polowa polskich
eksporterOw pozostaje wrazliwa na ruchy kursowe, nie zabezpieczajac swej pozycji walutowe;j
ani na rynku terminowym ani drogg hedgingu naturalnego. Pozostali zabezpieczaja si¢
korzystajac gtéwnie z tej drugiej drogi. Heterogenicznos¢ populacji eksporterow powoduje, ze
badania ekonometryczne na ogot nie pokazujg istotnego wptywu zmienno$ci kursu walutowego
na eksport. Niskie zapotrzebowanie na zabezpieczenia wigze si¢ zarowno z cechami

strukturalnymi przedsigbiorstw (firmy mate lub o niskim udziale eksportu w sprzedazy), ale
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takze z do$¢ znacznym w ostatnich latach przekraczaniem przez kurs rynkowy progu
rentownosci eksportu. Szereg firm zabezpieczajacych si¢ stosuje rozne formy kontraktowego
hedgingu naturalnego, wykorzystujac w tym celu jako tarcz¢ ostonowg wsad importowy,
rozliczenia eksportu w ztotych lub optacanie zakupow materiatowych na rynku krajowym w
walucie obce;.

Stowa kluczowe: Kurs walutowy, ekspozycja walutowa, ryzyko kursowe, formy

zabezpieczania si¢, badanie ankietowe

Role of exchange rate and exchange rate risk for exporters of manufacturing goods in

light of the IBRKK survey

Summary

The article analyzes determinants of the impact of the exchange rate level and its
volatility on the exporter's decisions regarding a size of exports and scale and forms of their
hedging against exchange rate risk. 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. The analysis of research
results shows that still almost half of Polish exporters remain sensitive to exchange rate
movements, not hedging their foreign currency exposure either on the forward market or by
means of natural hedging. The second half protects themselves mainly by using natural
methods. Due to the observed heterogeneity of the exporters population, econometric studies
generally do not show a significant effect of exchange rate fluctuations on exports. 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 of firms in the recent years. Among companies who hedge an important
fraction uses 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.

Keywords: Exchange rate, foreign exchange exposure, foreign currency risk, forms of

hedging, enterprise survey
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