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Streszczenie. Wejscie Polski do Unii Europejskiej zwigkszylo szanse matych i §rednich przed-
sigbiorstw na zmiang strategii prowadzenia dziatalno$ci firmy i skierowanie jej na rynki migedzy-
narodowe. Rozwdj przedsigbiorczosci wymusit na wtascicielach przedsigbiorstw wypracowanie
koncepcji zarzadzania ryzykiem w wymianie zagranicznej. W artykule podjeto probg uzyskania
odpowiedzi na pytanie dotyczace produktéw bankowych, z ktorych korzysta polski sektor MSP
w celu minimalizowania ryzyka walutowego, oraz ktore z form prowadzenia dziatalnos$ci gospo-
darczej najczeséciej zakupujg takie instrumenty finansowe. Wyniki badan oparte sg na danych
z raportow i publikacji udostepnionych przez instytucje rynku finansowego oraz badan wlasnych
wykonanych na podstawie danych empirycznych udostgpnionych przez jeden z polskich bankow
komercyjnych.

Wprowadzenie

Elementy przedsigbiorczosci wskazywane w literaturze przedmiotu uwzglgdniaja
przede wszystkim:istnienie szansrynkowych, sktonno$¢ dopodejmowaniaryzyka, tworzenie
nowych mozliwosci wykorzystania zasobow oraz wprowadzenie innowacji, niekoniecznie
o charakterze przelomowym (Shane, 2003, s. 5). Jednym z jej z przejawow, jest pro-
ces formulowania i realizacji strategii internacjonalizacji. Zagadnienie to dotyczy
rowniez MSP, ktore musialy przystosowac¢ si¢ do warunkow panujacych w gospodarce
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mig¢dzynarodowej, zatem i do decyzji o internacjonalizacji, ktore w przypadku polskich
przedsigbiorcow czesciej zapadaty stopniowo (zob. Matecka, Luczka, Sebestova, Sperka,
2017, s. 47-61).

W literaturze ekonomicznej mozna wyrdzni¢ dwa modele internacjonalizacji
etapowej — model uppsalski i innowacyjny (Gulanowski, Papadopoulos, Plante, 2018,
s. 35-60). W przypadku firm, ktore realizujg etapowg strategie internacjonalizacji, decyzja
o umi¢dzynarodowianiu przedsigbiorstwa zalezy gtéwnie od dwdch ogolnych czynnikow
— dojrzatosci przedsigbiorstwa oraz charakteru branzy. Badania przeprowadzone przez
Polityka Insight wskazuja, ze przecietny wiek przedsigbiorstw, decydujacych si¢ wejs¢ na
rynek zagraniczny to osiem lat w przypadku matych przedsigbiorstw i pie¢ w przypadku
$rednich (Czernik, Stefanski, 2016, s. 20). Oznacza to, ze najczestszej ekspansji na rynki
zagraniczne dokonuja firmy z doswiadczeniem w danym sektorze rynku krajowego,
a dodatkowa asymilacja wiedzy i do§wiadczenia wptywa na poprawe jakosci oferowanych
produktow (learning by exporting) (Tse, Yu, Zhu, 2017, s. 21180-2146). Coraz czg¢sciej
powstajace, nowe przedsigbiorstwa wybierajg model born global, ktéry zamiast dziatan
etapowych zaktada rownolegly przedsigbiorczo$¢ w kraju i za granica. Bez wzglgdu na
wybor modelu istotne z punku rozwoju przedsigbiorstw jest zauwazenie konieczno$ci
wprowadzania proces6w internacjonalizacji do strategii firmy. Wspotczesna firma, chcaca
by¢ konkurencyjna w nieustannie zmieniajacych si¢ gospodarkach rynkowych, nie pyta
juz o to ,.czy” tylko ,,jak” i ,,kiedy” rozpocza¢ dziatalno$¢ miedzynarodows.

Zagadnienie ekspansji zagranicznej powigzane jest z wieloma barierami zewnetrz-
nymi — jest to proces zalezny od wielu czynnikdw i nie jest mozliwy do realizacji w od-
izolowaniu od otaczajgcego firme¢ srodowiska biznesowego i uwarunkowan rynkowych.
Osoba zarzadzajaca firma powinna umie¢ zidentyfikowac kluczowe rodzaje ryzyka, ktore
moze napotkaé, decydujac si¢ na rozwinigcie dziatalnosci firmy, a nastepnie je wyelimi-
nowac lub zlagodzi¢ (Kasperkowiak, Malecka, Luczka, 2017, s. 393; Luczka, Malecka,
2017, s. 116—125). W literaturze ekonomicznej wystepuje wiele metod zabezpieczania
przed ryzykiem, a jedna z nich jest transfer ryzyka na innych uczestnikéw rynku za
pomocg instrumentéw pochodnych. Ich pierwotng forma byly umowy zawierane miedzy
farmerami i handlarzami a przetwércami na odpowiednig ilo§¢ towaru, ktéry powinien
by¢ dostarczony do odbiorcy po cenie ustalonej w momencie zawarcia umowy. Obecnie,
ze wzgledu na przedmiot transakcji, derywaty mozna podzieli¢ na towarowe, finansowe
i kombinowane — dostepne zar6wno na rynku gieldowym, jak i pozagieldowym (Orzel,
2012, s. 52—-61).

Celem artykutu jest wskazanie produktow pochodnych, wykorzystywanych przez
MSP prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza na rynkach miedzynarodowych oraz
wskazanie, ktore z form prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej najczesciej korzystaja
z produktéw pozwalajacych niwelowac¢ ryzyko w handlu zagranicznym.

W artkule badaniem zostaty objete mate i §rednie przedsiebiorstwa, ktore w 2017
roku skorzystaty z jednego z instrumentoéw bankowych, wspomagajacych wymiang na
rynku miedzynarodowym.
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1. Wptyw eksportu na dochody przedsiebiorcy

Prezentowane w artykule wyniki badan wykazaty, ze udziat eksportu w przychodach
firm ro$nie wraz z wielkoS$cig przedsigbiorstwa i w przypadku matych firm zwigkszyt si¢
z 6,4% w 2008 roku do 9,7% w 2015 roku, natomiast w przypadku duzych firm te wartosci
wynosily analogicznie 19,1% i 22,2% (rys. 1) (zob. Malecka, 2017). Zwigkszajaca si¢ liczba
przedsigbiorstw, decydujacych si¢ na rozpoczecie ekspansji zagranicznej, wykazuje udziat
eksportu do Unii Europejskiej z Polski na poziomie 11,4% w stosunku do 16,0% $redniej
w UE, co potwierdza, ze wickszo$¢ polskich przedsigbiorstw sektora MSP dziata glownie na
rynku krajowym (Czernik, Stefanski, 2016, s. 19). W 2014 roku eksportem wyrobow zajmo-
walo si¢ 4,4% firm (prawie 82 tys.), za$ eksportem ustug — 1,0% (18,1 tys.). Import wyroboéw
prowadzito 7,8% (143,2 tys.) przedsi¢biorstw a ustug 1,3% (24,8 tys.) (PARP, 2017, s. 37).
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Rysunekl. Udziat eksportu w przychodach firm (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie PARP (2017), s. 40.

Analiza badan udzialéw poszczegélnych sektoréw wykazata, ze ocena poziomu
rentownosci sprzedazy w wybranych branzach jest wyzsza na rynkach zagranicznych niz
krajowych, co oznacza, iz w opinii badanych wymiana poza granicami kraju jest bardziej
oplacalna niz wymiana wewngtrzna (rys. 2).

Pomimo wysokiej oceny rentownosci, realnie niewielka liczba firm decyduje si¢ na
globalizacje swoich dziatan (NBP, 2016b, s. 10). Przyczyna takich decyzji moga by¢ ba-
riery, identyfikowane przez osoby zarzadzajace firmami, takie jak klopoty z pozyskaniem
finansowania, niewykwalifikowany personel czy brak znajomosci procedur eksportowych
(Kasperkowiak, Matecka, Luczka, 2017, s. 393).

Przecietny polski eksporter wyrobow sprzedat za granice w 2015 roku towary
o warto$ci 9 mln zt, z czego przecigtny przedsigbiorca z sektora MSP — 2,6 mln zt, nato-
miast eksport ustug wyniost w tozsamym okresie 8,6 mln zt, z czego odpowiednio w MSP
$rednio 3,8 mln zt. Mikroprzedsi¢biorstwa zdecydowanie odstawaty od pozostatych grup
na tym tle. Warto$¢ eksportu przypadajaca na przecigtnego mikroeksportera wyniosta
0,7 mln zt w przypadku wyrobow i 1,7 mln zt w ustugach.
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie NBP (2016b), s. 6.

W latach 20082015 wartosc¢ eksportu do UE zwigkszyta si¢ 0 280 mld zt, natomiast
warto$¢ importu — o 168 mld zt. Analogicznie, w przypadku eksportu poza granice UE,
wzrost wyniost 65 mld z1, natomiast importu — 75 mld zt (rys. 3) (PARP, 2017, s. 38-39;
Matecka, 2017). Analiza struktury geograficznej handlu mi¢dzynarodowego wskazuje
na to, ze polscy przedsigbiorcy wolg nawigzywaé kontakty z kontrahentami na rynku
europejskim. Powodow takich decyzji autorzy upatrujg w identyfikacji mniejszej liczby
barier, skutecznos$ci w nawigzaniu kontaktow oraz mniejszym ryzyku zwigzanym ze
znanymi przedsigbiorcy regulacjami prawnymi rynku UE.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie PARP (2017), s. 38.
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2. Zarzadzanie ryzykiem w procesie internacjonalizac;ji

Rozwoj przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ migdzynarodows jest coraz
bardziej dynamiczny (Luczka, Matecka, 2017, s. 116—125; Matecka, 2017). Wiek przed-
sigbiorstwa bedacy determinantg wyjscia poza rynek krajowy i wptywajacy na decyzje
o wyborze modelu etapowego, jako strategicznej formie umozliwiajgcej rozwoj i skutecz-
ng ekspansje, pozwala postawié teze, ze dziatania te planowane sa stopniowo i zwigzane
sa ze sktonnosciag do podejmowania ryzyka przez zarzadzajacych oraz umieje¢tnoscia
zarzadzania nim. Jest to jeden z elementdéw przedsigbiorczos$ci, uwzgledniany od samego
poczatku przez przedsigbiorstwa born global, a ktorej kompetencji pozostate firmy nabie-
rajg uczac si¢ stopniowo. Jednym z wazniejszych zagrozen w strategii internacjonalizacji
jest zarzadzanie ryzykiem walutowym, ktoérego celem jest zmniejszenie, przy mozliwie
ograniczonych kosztach wlasnych, wptywu wahan kurséw walut w relacji ze strumieniem
wartos$ci finansowych, mierzonych w walucie obcej (Luczka, Przepiora, 2010, s. 98).

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ nastgpujace rodzaje ryzyka walutowego:

— ryzyko konwersji — wynikajace z roznicy pomigdzy catkowitg warto$cia deno-

minowanych w walutach obcych sktadnikow aktywow a zobowigzan,

— ryzyko transakcyjne —na ktore narazone sg firmy dokonujace wymiany handlowej

z zagranicg, badz tez firmy przeprowadzajace liczne operacje kredytowe lub
pozyczkowe w walutach obcych,

— ryzyko ekonomiczne — dtugoterminowe, bardzo trudne do kwantyfikowania

i prognozowania (Luczka, Przepiora, 2010, s. 100).
Podstawowym celem zarzadzania ryzykiem walutowym jest stabilizacja wartosci
przysztych przeptywow pienigznych, nominowanych w walutach obcych na znanym
i akceptowalnym poziomie (Miciuta, 2012, s. 71). W literaturze przedmiotu mozna spo-
tkac¢ kilka metod zarzadzania ryzykiem walutowym w przedsigbiorstwie:
a) technike akceptacji ryzyka walutowego, czyli Swiadome ponoszenie ryzyka
i mozliwoS$ci ponoszenia straty tak dtugo, jak uznaje si¢ to za dopuszczalne (zob.
Laborda, 2018, s. 129-140);

b) unikanie ryzyka walutowego, np. dokonywanie ptatnosci w walucie innej niz
krajowa lub ograniczenie wspotpracy z przedsi¢biorstwami z krajow, w ktorych
kurs waluty podlega znacznym wahaniom (zob. Kim, Chance, 2018, s. 109—128);

¢) redukcje ryzyka walutowego — istnieje wiele mozliwosci, jedng z nich moze
by¢ przenoszenie dziatalnoséci podstawowej, np. produkcji do kraju, w ktérym
realizowany jest najwigkszy procent sprzedazy (zob. Hentschel, Kothartl, 2001,
s. 93-118);

d) hedging naturalny, czyli zamknigcie otwartej pozycji walutowej w wyniku
zawarcia transakcji przeciwstawnej pod wzgledem waluty, terminu i wartosci
(zob. Jorge, Augusto, 2016, s. 3695-3713);
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e) przesunigcie ryzyka walutowego na innych uczestnikéw zycia gospodarczego:
— na koszyk walut, czyli dywersyfikacj¢ ryzyka walutowego na kilka walut,

— na zabezpieczenie transakcji za pomoca instrumentéw pochodnych (zob.
Tymoczko, 2009, s. 73-76; Diaz,Vaquero, 2017, s. 128—163).

Polski rynek ustug bankowych oferuje szeroka gam¢ nowoczesnych instrumentéw
zabezpieczajacych ryzyko walutowe, co umozliwia przedsigbiorcy skorzystanie z ostatniej
wymienionej metody, czyli przesunigcia ryzyka na innych uczestnikéw rynku gospodar-
czego, a doktadniej na banki. Zgodnie z definicja z Ustawy z 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowym, instrumenty pochodne, to: ,,opcje, kontrakty terminowe, swapy,
umowy forward na stop¢ procentowa oraz inne instrumenty pochodne, ktérych instrumen-
tem bazowym jest towar i ktore sa wykonywane przez rozliczenia pieni¢zne jednej ze stron,
odnoszace si¢ do zmian klimatycznych, stawek frachtowych, uprawnien do emisji oraz
stawek inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych™ (Dz. U. nr 183, poz. 1358, s. 2).

Podstawowy podziat instrumentéw pochodnych, do ktérych maja dostep przedsie-
biorcy w Polsce ksztaltuje si¢ nastepujaco:

a) kontrakt forward — umowa dwustronna, na mocy ktoérej jedna ze stron zobo-
wiazuje si¢ do nabycia okreslonej ilosci jednej waluty w okreslonym czasie i po
okreslonej cenie, a druga strona zobowigzuje si¢ do zbycia waluty na identycz-
nych zasadach (zob. Bhagawan, Lukose, 2017, s. 262-382);

b) kontrakt future — zalozenia jak w przypadku kontraktu forward, jednak jest to
transakcja gietdowa (zob. Hsiao, Tsai, 2018, s. 15-29);

c) kontrakty swapowe — swap walutowy — to zakup kwoty waluty w okreslonym
dniu, po okreslonym kursie, a nastepnie odsprzedaz tej samej kwoty waluty po
kursie i w terminie ustalonym w dniu zawarcia umowy (zob. Jermann, Yue,
2018, s. 104-120);

d) opcje — kontrakt daje kupujacemu prawo (nie obowiazek) do kupna (opcja typu
call) lub sprzedazy (opcja typu put) okreslonej ilo$ci instrumentu bazowego po
ustalonej cenie (cena wykonania) i w okreslonym terminie (termin wygas$nigcia)
(zob. Al-Own, Minhat, Gao, 2018, s. 200-214).

Badania wykazuja, ze $rednie dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowym

w kwietniu 2016 roku wyniosty 9116 mln USD i byty, przy zastosowaniu kursow biezacych,
0 21,0% wyzsze w pordwnaniu z wartoscia transakcji zawartych w kwietniu 2013 roku
(NBP, 20164, s. 4). Analiza danych wykazata zwigkszenie wartos$ci transakcji, co pozwala
postawic tezg, ze rynki zagranicznie staja si¢ coraz bardziej atrakcyjne dla polskich firm.
Wigksze zainteresowanie ekspansjg zagraniczng moze rowniez generowac ryzyko zwigzane
z mozliwo$cig zmian kursu waluty bazowej. Potowa firm, ktére maja rozliczenia
w walutach obcych, podejmuje dziatania w reakcji na gwaltowne zmiany kursu ztotego,
a tylko 27,0% z nich stosuje instrumenty bankowe (rys. 4). Pozostate 50,0% przedsig-
biorstw nie podejmuje zadnych dziatan zwigzanych z ochrong dziatalno$ci firmy przed
ryzykiem kursowym. Pomimo istnienia wielu strategii zarzadzania zagrozeniem, jakie
niesie zmiana cen waluty, polscy importerzy i eksporterzy nadal z nich nie korzystaja.
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Rysunek 4. Dzialania przedsigbiorcow z rozliczeniami w walutach obcych na gwattowne
zmiany kursu zlotego

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie NBP (2016b), s. 13.

3. Instrumenty bankowe jako zabezpieczenie ryzyka walutowego
matych i srednich przedsiebiorstw

Na postawie danych zebranych i udostgpnionych przez jeden z polskich bankow
komercyjnych, majacy w portfelu klienta okoto 300 tys. przedsigbiorstw z sektora ma-
tych i $rednich firm, przeprowadzono badania dotyczace struktury uzycia produktow
bankowych, w celu redukcji ryzyka w wymianie mi¢gdzynarodowej. Nalezy podkreslic,
ze warto$¢ poznawcza tych danych jest ograniczona, poniewaz banki w Polsce nie stosuja
unijnej klasyfikacji sektora MSP. Podziat matych i $rednich przedsigbiorstw w bankach
zalezy od przyjetego w danej organizacji modelu ryzyka. W przypadku korporacji,
ktora udostgpnita dane, mikro i mate przedsigbiorstwa sa skategoryzowane jako firmy
z przychodami do 5 mln z} rocznie, natomiast Srednie to takie, ktore osiagaja przychod
od 5 do 40 min zt w skali roku.

Liczba kupionych w 2017 roku produktow bankowych, utatwiajacych zarzadzanie
ryzykiem walutowym wsrod MSP, jest najwigksza w wojewddztwie wielkopolskim,
nast¢pnie w wojewodztwach dolnoslaskim i mazowieckim (tab.1).

Analiza danych ze wzgledu na podziat administracyjny wykazata, ze firmy z wo-
jewodztwa wielkopolskiego wybieraja w najwigkszym stopniu mozliwosci jakie dajg im
produkty pochodne (32,0% — opcje, 27,0% — forwardy i bilisko 20,0% w pozostatych
przypadkach). Opcje sa rowniez uwzglednianie przez zarzadzajacych w wojewodztwie
$laskim (28,0%). Produkty te nie s3 jednak tak popularne w innych regionach kraju.

Badana grupa wskazuje, ze z produktow IRS, forwad, swap korzystaja najczgsciej
osoby fizyczne prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza (ponad 50,0%) (rys. 5). Tylko
w przypadku produktéw opcyjnych, najwigksza sprzedaz realizuja spotki z o.0. (62,0%).
Wykorzystanie produktow pochodnych przez przedsigbiorstwa prowadzace dzialalnosé
gospodarcza w formie: spotki cywilnej, spotki jawnej, spotki komandytowej wynosi
ponizej 10%. Analogicznie, z samej wymiany walut rowniez najczesciej korzystajg osoby
fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza (57,0%) oraz spotki z 0.0. (27,0%).
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Tabela 1. Struktura bankowych produktéw redukujacych ryzyko walutowe w MSP
wedlug poszczego6lnych wojewodztw (w %)

Wojewodztwo IRS Forward Swap Opcje Wymiana walut
dolnoslaskie 15 12 14 1 15
kujawsko-pomorskie 4 1 0 0 4
lubelskie 3 19 17 0 4
lubuskie 5 2 2 0 7
todzkie 5 3 2 11 5
matopolskie 7 3 0 5
mazowieckie 14 12 13 16 14
opolskie 2 1 2 0 3
podkarpackie 2 2 1 0 2
podlaskie 1 0 0 0 2
pomorskie 7 6 9 10 5
slaskie 9 8 9 28 7
swigtokrzyskie 1 0 0 0 1
warminsko-mazurskie 1 1 0 2 1
wielkopolskie 20 27 18 32 21
zachodniopomorskie 2 4 8 1 4
Suma 100 100 100 100 100

Zrédto: badanie wiasne.
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*OFPDG - osoba fizyczna prowadzaca dziatalnos¢ gospodarcza.

Rysunek 5. Struktura produktéw pochodnych oraz wymiany walut wedtug formy prawne;j
aktywnos$ci gospodarczej

Zrodlo: badania wlasne.
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Podsumowanie

W przypadku podjecia decyzji przez przedsigbiorce o internacjonalizacji mate-
rializuje si¢ zardwno przedsi¢biorcza postawa, jak i ryzyko towarzyszace rozwojowi
dziatalnos$ci. Ich zrédta powinny by¢ znane na kazdym poziomie zarzadzania, opisane
i kontrolowane. Globalizacja skutkuje transportem towarow i ustug migdzy krajami. Im
wyzsza warto$¢ kontraktow, tym wyzsze potencjalne ryzyko. W literaturze ekonomiczne;j
wystepuje wiele metod zabezpieczania przed zagrozeniami rynkowymi, a jedna z nich jest
ich transfer na innych uczestnikdéw rynku za pomoca zakupu instrumentéw pochodnych.
W warunkach wspolczesnej gospodarki rynkowej najlepiej radza sobie firmy przedsigbior-
cze, aktywnie i umiej¢tnie zarzadzajace ryzykiem towarzyszacym dziataniom migdzy-
narodowym. Firmy born global od momentu powstania majg §wiadomos¢ jego istnienia
i koniecznosci jego dywersyfikacji. W przypadku firm, ktére dopiero zastanawiajg si¢
nad przeniesieniem dziatalno$ci rowniez na rynki migdzynarodowe takie dzialania sa
planowane i podejmowane stopniowo.

Wyniki badan wykazaty, ze liczba kupionych w 2017 roku produktéow bankowych,
utatwiajgcych zarzadzanie ryzykiem walutowym wsrod przedsigbiorstw jest najwigksza
w wojewodztwie wielkopolskim, nast¢gpnie w wojewodztwach dolnos$laskim i mazowiec-
kim. Najpopularniejsza formg dywersyfikacji zagrozen jest wymiana walut, a nast¢pnie
wybor jednego z instrumentdéw pochodnych: IRS, forward, swap i opcje. Biorac pod uwa-
ge tendencje analizowanych statystyk, optymistycznie jawi si¢ wykorzystanie produktow
pochodnych w zarzadzaniu ryzykiem, ktore z roku na rok coraz czgsciej uwzgledniaja
zarzadzajacy sektorem MSP, dywersyfikujac ryzyko poprzez wpisanie w strategi¢ zarza-
dzania zabezpieczen i instrumentow finansowych.
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THE DERIVATE PRODUCTS IN ETERPRISE RISK MANAGEMENT

Keywords: small and medium enterprises, internationalization, currency risk, risk management,
derivatives

Summary. Poland’s accession to the European Union has increased the chances of small and
medium-sized enterprises to change their business strategy and open up to international markets.
The development of entrepreneurship has forced business owners to develop a risk management
concept for the purposes of foreign trade. The article attempts to answer questions about the bank-
ing products used by the Polish SME sector in order to minimise currency risk, and which of the
forms of business most often buy such financial instruments.

The research results are based on data from reports and publications made available by financial
market institutions and on own research based on empirical data provided by one of the Polish
commercial banks.
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