2Finanse

finansowy kwartalnik internctowy

Mgr Pawel Znamirowski
Katedra Bankowosci i Finansow, Zaklad Finansow
Wyzsza Szkola Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie

Mgr Marian Wargacki

Instytutu Gospodarki, wicedyrektor

Wyzsza Szkola Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie
https://dx.doi.org/10.65748/fiqf-2005-0025

Zarzadzanie ryzykiem walutowym w przedsi¢biorstwach
Wiyniki projektu badawczego na 1000 najwigkszych polskich przedsi¢gbiorstw

Wprowadzenie

Tegoroczne badania na temat ryzyka walutowego w przedsigbiorstwach sg juz trzecia z rz¢du
edycja badan majaca na celu zweryfikowanie i oceng znaczenia ryzyka walutowego dla przedsig-
biorstw. Specyfika badanych zjawisk, ktéra w zdecydowanej czgsci zalezy od biezacej w danym roku
sytuacji gospodarczej kraju oraz nade wszystko kurséw walutowych, wyraznie daje obraz tego, jak
przedsigbiorstwa sag w stanie na biezaco dostosowywac si¢ do tych zmian oraz szybko i skutecznie
reagowac na niekorzystne dla siebie zmiany kurséw walutowych.

Badania w formie ankiety sktadajacej si¢ z 18 pytan przeprowadzone zostaty droga telefo-
niczng wsrdd 846 najwigkszych przedsigbiorstw w okresie od 1 kwietnia do 15 maja 2005 r. W po-
réwnaniu z poprzednimi dwoma edycjami badan ankieta zostata zredukowana do najistotniejszych
pytan. Dobdr przedsigbiorstw do badan miat miejsce na podstawie listy najwigkszych przedsigbiorstw
wedhug dziennika ,,Rzeczpospolita” z 2002 r. Ze wzgledu na temat badan z listy tej, podobnie jak w
poprzednich edycjach badan, zostaty wykluczone przedsigbiorstwa i instytucje z szeroko pojgtej bran-
zy finansowej i ubezpieczeniowej, gdyz ich charakter dziatalnosci jest $cisle zwiazany z zarzadzaniem
ryzykiem walutowym i tym samym stanowi ono czg¢$¢ ich dziatalnosci operacyjnej. Celem badan byto
zanalizowanie podejécia do tej kwestii w przedsigbiorstwach niekoniecznie $wiadomych skali, w ja-
kiej moze to ryzyko ich dotyczy¢, ale z powodu oczywistych powiazan gospodarki z rynkiem waluto-
wym i przeprowadzanymi walutowymi operacjami finansowymi zdecydowanie narazonych na to ry-
zyko.

Z podanej wyzej populacji na udzial w badaniach wyrazito zgode 318 przedsigbiorstw. Wa-
runkiem koniecznym do uwzglednienia danej firmy w badaniach byta konieczno$¢ rozmowy wylacz-
nie z kompetentna osoba z dziatu finansowego lub ksiggowego, ktéra bezposrednio badz posrednio
jest odpowiedzialna za zarzadzanie ryzykiem walutowym w danej firmie. Pozostale 528 przedsig-
biorstw nie wyrazilo zgody na udziat w badaniach gléwnie z dwoch przyczyn: brak zgody na ujawnie-
nie danych finansowych w formie odpowiedzi na zawarte w ankiecie pytania badz tez skontaktowanie
si¢ z kompetentna osoba byto niemozliwe, mimo kilkunastu préb w catym okresie ankietyzacji.

Zarzadzanie ryzykiem walutowym

1. Czy wedlug Panstwa spolka jest narazona na ryzyko walutowe?
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Zrédto: WGI SA/IG WSIiZ.

W tegorocznej edycji badan, podobnie jak w dwdch poprzednich, najwigksza ilo§¢ wsrdd an-
kietowanych stanowia przedsigbiorstwa deklarujace, iz sa ,,zdecydowanie” narazone (38%) badz ,ra-
czej” narazone na ryzyko walutowe (19,8%). Od trzech lat sytuacja co do stopnia narazenia nie ulega
znacznym zmianom. Pozytywnym sygnalem jest natomiast wzrost ilosci tych przedsigbiorstw, ktore
twierdza, ze ,,zdecydowanie nie” sa narazone na ten rodzaj ryzyka (29%). Wciaz zatem w sumie bli-
sko 60% firm jest ,,zdecydowanie” badz ,,raczej” narazone na ryzyko walutowe, a 40% ,,raczej nie”
badz ,,zdecydowanie nie” jest narazone na to ryzyko.

2. Identyfikacja negatywnych skutkoéw ryzyka walutowego.
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Zrédio: WGI SA/IG WSIiZ.

Wsrod negatywnych skutkow wystgpowania ryzyka walutowego dominuje w przedsigbior-
stwach przede wszystkim przekonanie o mozliwosci spadku optacalnosci eksportu (42% wszystkich
odpowiedzi). Mozliwos¢ spadku optacalnosci importu jest natomiast wskazywana przez co czwarte
przedsigbiorstwo (25%). Ponadto do istotnych negatywnych skutkéw zaliczany jest rowniez wzrost
warto$ci kredytow walutowych, podawany przez blisko 16% przedsigbiorstw. W mniejszym stopniu
istotnymi negatywnymi skutkami jest juz mozliwos$¢ spadku kontraktéw inwestycyjnych, indeksowa-
nych do kursu walutowego (10%) oraz wzrost kosztu najmu lokali, ktory jest indeksowany do kursu
walutowego (blisko 5%).

3. Czy spotka w swojej dziatalnosci doswiadczyta negatywnych skutkéw ryzyka walutowego?
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Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

W poréwnaniu z ubiegltorocznymi wynikami badan niepokojacy jest wzrost odsetku przedsig-
biorstw, ktore ,,doswiadczyty” w ostatnim roku negatywnych skutkow ryzyka walutowego w swojej
dziatalnos$ci 1 jednoczesnie spadek ilosci firm, ktore tego ryzyka nie doswiadczyty. Ponad 70% przed-
sigbiorstw ,,zdecydowanie” badz ,,raczej” doswiadczylo negatywnych skutkéw tego ryzyka w swojej
dziatalnos$ci, natomiast blisko 30% ,,raczej nie” badz ,,zdecydowanie nie” do§wiadczyto ich.

4. Czy spoika starata si¢ ogranicza¢ skutki wystepowania ryzyka walutowego?
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Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Jedna z przyczyn doswiadczania negatywnych skutkéw ryzyka walutowego jest z pewnos$cia
brak odpowiednich zabezpieczen badz nieskuteczne ich stosowanie, co wydaje si¢ by¢ potwierdzone
przez uzyskane odpowiedzi w tym pytaniu. Blisko 90% firm deklaruje, iz starato si¢ ogranicza¢ skutki
wystepowania ryzyka walutowego, lecz jak wynika z poprzedniego pytania o stopien do§wiadczenia
negatywnych skutkow, ograniczanie to nie do konca byto skuteczne, chyba Ze zostato ono zastosowa-
ne po wystapieniu negatywnych skutkow w celu zapobiezenia im w przysztosci. Mimo wszystko jed-
nak, w poréwnaniu z ubieglorocznymi wynikami, wzrost odsetek firm, ktore stosowaty jakiekolwiek
zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym.

5. Jaka wielkos¢ przeptywow pieni¢znych jest narazona na ryzyko walutowe?
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Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Wielko$¢ przeptywow finansowych narazonych na ryzyko walutowe nieznacznie wzrosta w
przedsigbiorstwvach w poréwnaniu z ubieglym rokiem. O ile spadt odsetek firm, gdzie narazeniu na
ryzyko walutowe wystawione sa przeptywy do 10 mln PLN, o tyle wzrést odsetek firm, w ktorych
narazone na to ryzyko sa przeptywy rzedu 11-250 mln PLN. Najwigcej z tych firm (blisko 26%)
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twierdzi, iz narazone sa u nich kwoty wielkosci 10-50 mIln PLN, natomiast mniej wigcej co piate
przedsigbiorstwo deklaruje, iz narazeniu podlegaja przeptywy rzedu 51-100 mln PLN oraz 101-250
min PLN. W poréwnaniu z ubieglym rokiem bardzo nieznacznie spadta jednak rownocze$nie liczba
firm, w ktérych narazone na ryzyko sa najwigksze juz przeptywy, siggajace kwot 251-500 min PLN
(ponad 12%) oraz powyzej 500 mln PLN (niecate 9%).

6. Czy decyzje na temat zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym podejmuja Panstwo wewnatrz firmy, czy
tez konsultujecie je Panstwo na zewnatrz?
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Zrédio: WGI SA/IG WSIiZ.

O ile odsetek przedsigbiorstw, ktore podejmuja decyzje dotyczace zabezpieczenia przed ryzy-
kiem walutowym wylacznie wewnatrz swojej firmy nie zmienit si¢ w stosunku do ubieglego roku, o
tyle zdecydowanie wzrosta liczba tych przedsigbiorstw, ktore zaczely korzysta¢ z ustug firm wyspe-
cjalizowanych do zarzadzania ryzykiem (z 3% w ubieglym roku do ponad 16% obecnie). Najprawdo-
podobniej liczba tych firm wzrosta wskutek zrezygnowania przez niektore z nich z porad bankow w
dziedzinie zarzadzania ryzykiem, gdyz odsetek korzystajacych z tej formy podejmowania decyzji o
zabezpieczaniu si¢ przed ryzykiem spadt z 30% w ubiegtlym roku do 24%. Zdecydowanie rowniez
spadl odsetek tych firm (3%), ktore deklarowaly, iz ,,w inny sposob” podejmuja decyzj¢ o zabezpie-
czaniu.

7. W jaki sposob spotka zarzadza ryzykiem walutowym w celu minimalizacji jego negatywnych skutkow?
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Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Podobnie jak w ubieglym roku, najpopularniejszymi instrumentami do zarzadzania ryzykiem
walutowym sa w przedsigbiorstwach kontrakty forward. Instrumenty te stosowane sa przez 27% an-
kietowanych firm. Wsrdd pozostatych metod stuzacych do ograniczania ryzyka walutowego popular-
ny jest rowniez hedging naturalny (ponad 16%) oraz opcje walutowe (ponad 14%). Natomiast okoto
13% przedsigbiorstw stara si¢ ogranicza¢ ryzyko walutowe poprzez odpowiednie wydtuzanie badz
przyspieszanie w czasie rozliczen walutowych z kontrahentami zagranicznymi. Sporadycznie sg row-
niez wykorzystywane transakcje swapowe, do stosowania ktorych przyznaje si¢ niecate 10% firm,

oraz transakcje futures (3%).

8. Czy w Panstwa ocenie wykorzystanie instrumentéw zabezpieczajacych przed zmianami kurséw walutowych

byto korzystne dla firmy?

0,
90,00% 87,50%

80,00% -

70,00% -
60,00% -

50,00% -

40,00% -

30,00% -

20,00% -

10,00% -

12,50%

0,00% -

tak

Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Zdecydowana ilos¢ firm jest przekonana, ze wykorzystywane instrumenty zabezpieczajace
przed ryzykiem walutowym byly korzystnym rozwiazaniem — twierdzi tak ponad 87% firm. Jedynie
co 6sme przedsigbiorstwo nie jest zadowolone ze stosowanych instrumentow.
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9. Co Panstwo rozumieja przez pojegcie ,,koszt zabezpieczenia ryzyka walutowego”?
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Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Powyzszy rozklad odpowiedzi na pytanie dotyczace kosztu zabezpieczenia przed ryzykiem
walutowym wskazuje, iz przedsigbiorstwa nie potrafig jednoznacznie okresli¢, co jest tym kosztem dla
nich. Jest to o tyle istotne, ze skoro nie mozna zrozumie¢ poprawnie danego pojgcia, to tym samym
nie mozna w pelni zrozumie¢ wszelkich aspektow zwiazanych z decyzja o zabezpieczaniu pozycji
narazonych na ryzyko. Ankietowane przedsigbiorstwa sa jedynie zgodne co do tego, iz w najmniej-
szym stopniu za koszt zabezpieczenia ryzyka walutowego mozna uzna¢ wpltatg depozytu zabezpiecza-
jacego (blisko 10%). Z kolei najwigksza zgodno$¢ wsrdd przedsigbiorstw co do wskazania kosztu
zabezpieczenia ma miejsce odnosnie stwierdzenia, ze jest nim ,,ewentualne odwrocenie zawartych
wczesniej transakcji” (ponad 20%) oraz ,.konieczno$¢ ustanowienia w banku specjalnej linii kredyto-
wej” (blisko 20%).

10. Jakie sa gldwne trudno$ci zwiazane z wykorzystaniem walutowych instrumentéw pochodnych?
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Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Najwigksze trudno$ci zwiazane z wykorzystaniem instrumentow pochodnych sprawiaja przed-
sigbiorstwom kwestie dotyczace ksiggowania tych instrumentow oraz ciagly brak jednoznacznych
przepisow dotyczacych opodatkowania instrumentéw pochodnych (blisko 25% odpowiedzi). Poza
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typowo prawnymi barierami w skutecznym i plynnym stosowaniu instrumentéw pochodnych do zna-
czacych problemoéw przy stosowaniu tych instrumentéw przedsigbiorstwa zaliczaja rowniez trudnosci
W opracowywaniu strategii zabezpieczajacych (blisko 20%). W poréwnaniu z ubiegtorocznymi wyni-
kami wzrdst zdecydowanie odsetek firm (z 11% do blisko 25%), dla ktérych aspekty prawne powodu-
ja bariery w stosowaniu derywatow, i nieznacznie spadl odsetek przedsigbiorstw majacych trudnosci
w opracowywaniu skutecznych strategii (z 23% do blisko 20%).

11. Gtéwne zrédta informacji o zarzadzaniu ryzykiem walutowym
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Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Niezbedne informacje o zarzadzaniu ryzykiem walutowym przedsigbiorstwa pozyskuja gtow-
nie za posrednictwem Internetu (blisko 18%), z prasy (blisko 17%) oraz z bankow (16%). Nie bez
znaczenia jest rowniez udzial przedstawicieli firm w szkoleniach i konferencjach (blisko 15%) oraz
specjalistyczna literatura (blisko 14%). Z badan jednoznacznie wynika, ze wiedza zdobyta na studiach
jest zdecydowanie za mata, aby pom6c w podejmowaniu wlasciwych decyzji odnosnie zabezpieczen
oraz ze wyspecjalizowane firmy w zarzadzaniu ryzykiem wciaz sa w zbyt matym stopniu Zrédlem
niezbgdnych informacji o ryzyku walutowym dla przedsigbiorstw.

11. Czy rozwazaliScie Panstwo kiedykolwiek skorzystanie z ustug firmy wyspecjalizowanej w zabezpieczaniu
przed ryzykiem walutowym?
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Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.
Ponad dwukrotnie na przestrzeniu roku wzrosta liczba firm, ktore korzystaja z ustug firm spe-

cjalizujacych si¢ w profesjonalnym zarzadzania ryzykiem walutowym. O ile rok temu jedynie 4%
przedsigbiorstw deklarowalo, ze korzysta z takich ustug, o tyle obecnie juz ponad 9% firm wspotpra-
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cuje w tej kwestii z odpowiednimi podmiotami. Wzrdst réwniez odsetek firm, ktore maja zamiar za-
cza¢ wspolprace ze specjalistycznymi firmami (z 25% do 28%), i jednoczes$nie spadta liczba firm,
ktére samodzielnie skutecznie zarzadzaja ryzykiem (z 33% do 24%). Swiadczy to zatem o proble-
mach, na jakie napotykaja przedsigbiorstwa przy samodzielnej probie zabezpieczania si¢ przed ryzy-
kiem walutowym.

Europejska Unia Monetarna

14. Kiedy Polska powinna wej$¢ do strefy euro?
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Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Blisko potowa przedsigbiorstw opowiada si¢ za wstapieniem Polski do Unii Monetarnej juz w
2008 r. Prawie co piate z nich jest za rokiem 2009 lub 2010, a jedynie 14% firm chciatoby przyjac
wspolna walute w 2011 r. badz pozniej. Zdecydowana wigkszos¢ firm jest za jak najszybszym znie-
sieniem w ,,naturalny sposob” ryzyka walutowego, przynajmniej jesli chodzi o rozliczenia w euro.

15. Kiedy Polska wejdzie do strefy euro?
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Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.
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Mimo iz wigkszo$¢ firm chciataby jak najszybciej znalez¢ sig¢ w strefie euro, to jednak sg one

zdania, ze realnie nie bgdzie na to wigkszych szans. Ponad 40% z nich twierdzi bowiem, iz w praktyce
nastapi to dopiero w 2010 r., a wigc 2 lata pdzniej, niz zyczylyby one sobie tego.

16. Po jakim kursie Polska powinna przystapi¢ do strefy euro?
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Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Zdecydowana ilos¢ firm jest za przyjeciem kursu wymiany PLN na EUR przy poziomie mig-
dzy 4,0 a 4,24 PLN/EUR. W tym przedziale najcze$ciej wskazywanym kursem jest kurs 4,0 (47%
doktadnych wskazan na ten kurs) oraz kurs 4,25 (39% doktadnych wskazan na ten kurs).

17. Na co bedzie miat wptyw fakt przyjecie przez Polske euro?

30,00% 28,06%

25,00%

20,00%

417 7689/
15,1970

13,91%
10,79%

poprawe kondyciji polskiej eliminacje ryzyka kursowego  wigksza efektywnos$¢ rynkow rozwinigcie rynkéw papieréw  wyréwnywanie poziomu cen w  zwigkszenie konkurencyjnosci

16,31%

15,00% 13,19%

10,00%

5,00%

0,00%

gospodarki finansowych warto$ciowych Polsce i Unii Europejskiej polskich firm na rynkach
zagranicznych

Zrédio: WGI SA/IG WSIiZ.

Gloéwnym efektem przyjgcia przez Polske euro bgdzie dla przedsigbiorstw eliminacja ryzyka
kursowego (ponad 28%). Dla 17% firm przyjecie euro spowoduje réwniez wyroéwnanie si¢ cen migdzy
Polska a UE oraz zwigkszenie si¢ konkurencyjnosci polskich firm na rynkach zagranicznych. W
mniejszym stopniu wedtug przedsigbiorstw fakt przyjecia euro wplynie natomiast na rozwoj rynkow
papieréw wartosciowych (blisko 11%), poprawe kondycji polskiej gospodarki (ponad 14%) oraz
wigksza efektywnos¢ rynkow finansowych (blisko 14%).
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Zakonczenie

Z przedstawionych wynikéw mozna wysnué¢ nast¢pujace najwazniejsze wnioski. Wciaz zde-
cydowana liczba przedsigbiorstw jest narazona na ryzyko walutowe, co objawia si¢ u nich glownie
ryzykiem strat na transakcjach eksportowych i importowych z racji zmienno$ci kursow walutowych.
Roéwniez zdecydowana ilos¢ przedsigbiorstw doswiadczyta w swej dzialalnosci negatywnych skutkow
ryzyka walutowego, mimo iz blisko 90% z nich starato si¢ ogranicza¢ to wystgpowanie. Fakt proby
ograniczania ryzyka mogt nastapi¢ dopiero po wystapieniu tych negatywnych skutkow ryzyka, dlatego
nie wiadomo do konca, czy przedsigbiorstwa nie skutecznie zabezpieczaly si¢, czy tez robity to zbyt
p6zno. Pewnym wytlumaczeniem niskiej skutecznosci w ochronie przed ryzykiem moze by¢ to, ze
przedsigbiorstwa podejmuja decyzje o ewentualnych zabezpieczeniach przed ryzykiem gltownie we-
wnatrz firmy, bez zlecania tej operacji w formie outsourcingu wyspecjalizowanym do tej dziatalnosci
podmiotom. Przedsigbiorstwom wciaz brakuje specjalistycznej wiedzy na ten temat oraz wszelkich,
niezbegdnych do tego informacji w takim wymiarze, jak to ma miejsce w firmach profesjonalnie zaj-
mujacych si¢ zarzadzaniem ryzykiem walutowym. Ponadto, duze trudnosci przedsigbiorstwom spra-
wia ciagly brak jednoznacznych przepiséw odnosnie ksiggowania i wyceny instrumentéw pochodnych
oraz przejrzystych zasad podatkowych. Mimo to blisko 40% firm wciaz nie jest zainteresowana korzy-
staniem z uslug bankow lub innych firm zarzadzajacych ryzykiem, a niespelna 25% firm wciaz sama
mimo wszystko skutecznie zabezpiecza si¢ przed ryzykiem.

Z badan wynika ponadto, ze przedsigbiorstwa nie byly do konca przygotowane na silne umoc-
nienie si¢ zlotego, ktore miato miejsce w ubiegltym roku. Dla blisko 40% z nich wywarlo to bowiem
negatywnych skutek w przeptywach finansowych, jednak rowniez dla niespelna 40% umocnienie to
nie miato wigkszego znaczenia. Pozostale przedsigbiorstwa dzigki wzrostowi wartosci ztotego odno-
towaly zysk.

Wigkszos¢ firm jest rowniez zgodna co do terminu, kiedy Polska powinna wejs¢ do strefy eu-
ro. Wedtug ponad 40% firm powinno to nastapi¢ jak najszybciej, najlepiej juz w 2008 r., co wydaje sig
by¢ zupehlie oczywiste, gdyz w ten sposob w naturalny i bezkosztowy sposob zostanie catkowicie
wyeliminowane ryzyko walutowe w transakcjach rozliczanych w euro. Przedsigbiorstwa zdaja sobie
sprawe z tego, ze praktyczne przyjecie euro przez Polske nie nastapi wczesniej niz w 2010 r.
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