Konrad Sobanski

Roéznice w kosztach
finansowania a sktonnosc
przedsiebiorstw
do zadtuzania sie w walutach
obcych

1. Wstep

Poszukujgc zewnetrznych Zrédel finansowania, przedsigbiorstwo moze podjaé de-
cyzje o zaciaganiu dlugu w walucie krajowej lub wybra¢ jako denominator zobo-
wigzania walute zagraniczna. Jednym z motywéw sklaniajacych do wyboru drugiej
opcji moze by¢ nizsze oprocentowanie dla waluty zagranicznej. Nalezy jednak pa-
mietaé, ze w przypadku zadluzania w walucie zagranicznej zrealizowany koszt fi-
nansowania uzalezniony jest nie tylko od oprocentowania waluty zagranicznej na
rynku pienieznym, ale réwniez od zmian kursu walutowego. Podmiot zaciagajacy
dlug w walucie zagranicznej powinien zatem uwzgledni¢ w swoim rachunku zyski
lub straty kursowe, ktére odpowiednio pomniejszg lub powiekszg koszt finansowa-
nia wobec kosztéw odsetkowych.

Zgodnie z teorig finanséw miedzynarodowych (teorig relacji parytetowych) zmia-
ny kursu walutowego uzaleznione s3 od réznic w stopach procentowych na krajo-
wym i zagranicznym rynku pienieznym. Oznacza to, Ze ewentualne nizsze stopy
procentowe dla dlugu w walutach zagranicznych, korygowane s3 przez straty kur-
sowe wywotane aprecjacjg waluty zagranicznej. Badania empiryczne wskazujg jed-
nak, ze opisana wyzej relacja, nazywana migdzynarodowym efektem Fishera, nie
jest zachowana permanentnie, tzn. potwierdza si¢ w dlugich okresach, natomiast
w krotkich przedziatach czasowych obserwowane s istotne odstepstwa od niej'.

' A. Shapiro, Multinational Financial Management, John Wiley & Sons, New York 2003,
s. 141-143.
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Polegaja one na wystapieniu tzw. btedu szacunku, w postaci odchylenia faktycznej
zmiany kursu walutowego od warto$ci oczekiwanej réwnej premii lub dyskontu wa-
luty na rynku terminowym, bazujgcych na réznicach stép procentowych?. Oznacza
to, ze koszt dtugu denominowanego w walutach zagranicznych, moze okazac si¢
nizszy w sytuacji, gdy aprecjacja nizej oprocentowanej waluty zagranicznej bedzie
nizsza niz wynika to z parytetu. Z drugiej jednak strony odchylenie od parytetu
moze wystapi¢ w drugim kierunku i wéwczas aprecjacja waluty zagranicznej moze
przewyzszy¢ dyferencjal stop procentowych. Powstaje pytanie, czy utrzymujaca sie
tendencja w roznicy kosztéw finansowania determinuje zachowanie przedsigbiorstw
w procesie wyboru denominatora diugu.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja wynikow statystycznej analizy
zalezno$ci pomiedzy réznica kosztow finansowania w walucie krajowej i walutach
zagranicznych a sklonnoscig przedsigbiorstw sektora niefinansowego dziatajacych
w Polsce do zaciggania dlugu walutowego. W ramach badania poréwnano koszty
finansowania w polskim zlotym i kluczowych eurowalutach (tj. w dolarze amery-
kanskim, funcie brytyjskim, euro, franku szwajcarskim, jenie japonskim?), a na-
stepnie oszacowano korelacje pomiedzy réznicg kosztéw finansowania a saldem
dtugu walutowego przedsiebiorstw niefinansowych. Autor oparl badanie pierwot-
ne na szeregach czasowych ponad 20 zmiennych z rynku pienieznego i walutowe-
go, obejmujace ponad 30 tysigce obserwacji z okresu 2000-2004 (od 04.01.2000 do
19.11.2004). Wykorzystane szeregi czasowe pochodzily z baz danych wybranych
bankéw centralnych (w tym dane o saldzie zadluzenia przedsigbiorstw w instytu-
cjach monetarnych pochodzity z Narodowego Banku Polskiego) oraz serwiséw udo-
stepniajacych historyczne notowania z rynku pienieznego i walutowego.

2. Formuta pomiaru rdéznic w kosztach
finansowania w walutach zagranicznych
w stosunku do kosztdw finansowania w walucie
krajowej

W prezentowanym badaniu autor objal obserwacja kredyty i pozyczki o jedno-,
trzy- i sze$ciomiesiecznym horyzoncie czasowym zaciggane w kluczowych eurowa-
lutach w sposéb ciagly przez podmioty, ktérych walutg macierzyst jest polski zioty

2 B. Solnik, D. McLeavey, International Investments, Pearson, 2003, s. 108-114.

3 W opracowaniu wykorzystywane s3 nastepujace oznaczenia dla poszczegélnych walut: PLN
- polski ztoty, USD - dolar amerykaniski, GBP - funt brytyjski, EUR - euro, CHF - frank szwajcarski,
JPY - jen japoniski.
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(PLN)*. Przeprowadzajgc statystyczng analize poréwnawcza kosztu finansowania
(wyrazonego jako stopa procentowa w skali odpowiednio jednego, trzech i sze$ciu
miesiecy), autor zweryfikowal, w jakich okresach badanego przedzialu czasowego
kredyty walutowe charakteryzowaly si¢ nizszym kosztem w poréwnaniu z kredy-
tami zlotdwkowymi (a wiec kiedy aprecjacja waluty zagranicznej byta nizsza w sto-
sunku do wielkosci parytetowej).

Analizie statystycznej poddano wysokos$¢ réznicy w kosztach finansowania
z punktu widzenia przedsiebiorstw, ktérych waluta macierzysta jest polski zloty,
obliczanej wedtug formuty:

l Sask l
1 -ask ' -ask
dr, "(H’f.-, X—JXW—(1+1,,H x——),

360 360

=1

gdzie:

dr! - réznica w kosztach finansowania za pomocg pozyczki denominowanej w walucie zagranicznej
splaconej w momencie t, a zaciagnietej odpowiednio: jeden miesigc (I = 30 dni), trzy miesigce
(I=90 dni), sze$¢ miesiecy (I = 180 dni) wczesniej, w stosunku do kosztu kredytu ztotéwkowe-
go w tym samym okresie;

i:“" ~ stopa procentowa p.a. dla kredytéw I-dniowych w PLN (WIBOR Warsaw Interbank Offered
Rate) w momencie t-;

z}f’: - stopa procentowa p.a. dla walutowych kredytéw I-dniowych w momencie ¢-I (stopa LIBOR od-
powiednio dla USD, GBP, EUR, CHE, JPY);

I - termin zapadalnosci kredytu w dniach (I = 30, 90, 180 dni);

S — kurs kupna waluty zagranicznej (odpowiednio USD, GBP, EUR, CHE JPY) obliczony na pod-
stawie kursu referencyjnego Europejskiego Banku Centralnego w momencie ¢-I (notowanie bez-
posrednie w Polsce), przy zalozeniu marzy kursowej na rynku walutowym (bid-ask spread) na
poziomie 0,4%;

S - kurs sprzedazy waluty zagranicznej (odpowiednio USD, GBP, EUR, CHE, JPY) obliczony na
podstawie kursu referencyjnego Europejskiego Banku Centralnego w momencie t (notowanie
bezposérednie w Polsce), przy zalozeniu marzy kursowej na rynku walutowym (bid-ask spread)
na poziomie 0,4%°.

Przedsiebiorstwo zaciggnie pozyczke w nizej oprocentowanej walucie zagranicz-
nej, gdy oczekuje korzystnych zmian kursu walutowego w rozwazanym okresie.
Oznacza to, Ze antycypuje spelnienie ponizszej nieréwnosci:

4 W analizie zalozono, ze splata kapitatu i odsetek od krétkookresowych kredytéw nastepuje na
koniec okresu kredytowania (z dotu).

S Zaprezentowana formula obliczania réznicy w kosztach finansowania obejmuje dwa sktad-
niki: stope oprocentowania na rynku pieni¢znym oraz czynnik kursowy informujacy o zyskach lub
stratach kursowych. Formuta zostala wyprowadzona na podstawie formalnego zapisu mig¢dzynaro-
dowego efektu Fishera (A. Shap iro, Multinational Financial Management, op.cit., s. 139).

§ W opracowaniu wykorzystywane s nastgpujace oznaczenia dla poszczegélnych stép procen-
towych: WIBOR - Warsaw Interbank Offered Rate (stopa procentowa dla kredytéw w polskim zfo-
tym na rynku miedzybankowym w Polsce), LIBOR - London Interbank Offered Rate (stopa procen-
towa dla pozyczek w kluczowych walutach $wiatowych na rynku migdzybankowym w Londynie).
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Ujemna réznica w kosztach finansowania zostanie zrealizowana, jesli kurs wymia-
ny walutowej w momencie splaty kapitatu i odsetek nie przewyzszy tzw. kursu kry-
tycznego:
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Teoretycznie, osiggniecie ujemnej réznicy w kosztach finansowania jest mozliwe
bez ponoszenia jakiegokolwiek ryzyka dzigki wykorzystaniu kursu terminowego,
poniewaz parytetowy kurs terminowy sprzedazy waluty powinien spetnia¢ poniz-
sz3 zaleznos¢:
-bid
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a wiec w sensie teoretycznym moze by¢ zatem spelniona nieréwnos¢:
ask ask
Sk, > f2 (4)

Woéweczas jednak, ,,pewne” korzysci z zadtuzenia w walucie zagranicznej ograni-
czone bylyby do wielko$ci wyznaczonej przez marze procentowa (réznice w stopie
oprocentowania depozytéw i pozyczek w walucie krajowej, co wynika z réwnania
2 i nieréwnoéci 3). Co wiecej, instytucje finansowe ustalajg w praktyce kursy ter-
minowe sprzedazy zazwyczaj powyzej kursu parytetowego tak, ze przewyzszaja
one kurs krytyczny. Wykorzystanie kursu terminowego do ostony przed ryzykiem
kursowym eliminuje zatem oczekiwane korzysci odsetkowe, co stoi w sprzeczno-
$ci z celem zadluzania si¢ w walutach nizej oprocentowanych. Podmiot pragnacy
uzyskaé oszczednosdci w kosztach finansowania musi zatem uwzgledni¢ w swoim
rachunku ekonomicznym ryzyko kursowe.

3. Wyniki empirycznego badania rodznic
w kosztach finansowania

Przeprowadzona przez autora analiza statystyczna wykazata, ze w badanym okresie
kredyty w eurowalutach byly przecietnie tafisze niz alternatywne pozyczki ztotowe
dla wszystkich rozpatrywanych terminéw zapadalnosci. Oznacza to, ze kredyty wa-
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lutowe po uwzglednieniu czynnika kursowego byly bardziej atrakcyjne niz diug de-
nominowany w PLN. Wyniki badania (analizy statystycznej) zostaly przedstawione
sumarycznie w tabeli 1 (dla kredytéw jednomiesigcznych), tabeli 2 (dla kredytéw
trzymiesiecznych), tabeli 3 (dla kredytéw sze$ciomiesiecznych).

Tabela 1. Réznica w kosztach finansowania walutowymi kredytami
jednomiesiecznymi w stosunku do kosztéw kredytdw ziotdwkowych ’

Kredyt USD | Kredyt GBP | Kredyt EUR | Kredyt CHF | Kredyt JPY

Srednia

2000-2004 -0,87% -0,66% -0,49% -0,41% -0,89%
Odchylenie standardowe 3,04% 3,07% 2,85% 2,95% 3,82%
Srednia 2000 -0,78% ~-1,58% -1,76% -1,30% -1,43%
Srednia 2001 -1,56% ~-1,66% -1,57% -1,36% -2,48%
Srednia 2002 -0,59% 0,18% 0,47% 0,51% -0,23%
Srednia 2003 -0,29% 0,47% 1,16% 0,71% 0,68%
Srednia 2004 -1,18% -0,72% -0,80% -0,64% -1,02%
Minimum -10,47% -9,89% -6,65% ~7,42% -14,04%
Maximum 11,16% 14,43% 12,08% 12,71% 10,92%
Rozstep 21,63% 24,32% 18,73% 20,13% 24,96%

Zrédlo: obliczenia wlasne w ramach przeprowadzonej analizy statystycznej.

Dla jednomiesiecznego terminu zapadalno$ci najwigksze korzysci uwidocznily
sie w przypadku kredytéw w jenach japoniskich - réznica w kosztach finansowania
wyniosta —-0,89%, tzn. kredyty w walucie japoniskiej okazaly sie przecigtnie tansze
0 0,89 punktu procentowego w skali jednego miesigca od alternatywnych pozyczek
ztotéwkowych®. Atrakcyjnos¢ innych walut jako denominatora dtugu byla réwniez
wieksza w poréwnaniu z polskim zlotym. Diuznicy w GBP, EUR, CHF i USD po-
nosili w kategoriach $rednich koszty o okoto pét punktu procentowego nizsze od
dtuznikéw ztotéwkowych (tabela 1).

W przypadku kredytéw trzymiesiecznych, podobnie jak dla dlugu o jednomie-
siecznym terminie zapadalno$ci, najmniej kosztowne okazato si¢ zadluzenie w JPY,
ktore bylo tarisze od dlugu denominowanego w PLN o 3,42% w skali trzech miesiecy.
Dla pozostatych walut zagranicznych korzysci w kategoriach érednich przewyzszaly

7 Réinice w kosztach finansowania walutowymi kredytami o terminach zapadalnosci jednego,
trzech i szeSciu miesiecy nie sg wielko$ciami podanymi w skali roku, lecz w skali odpowiednio 1, 3, 6
miesiecy, w zwigzku z czym nie mogg podlega¢ bezposrednim poréwnaniom.

8 Roéznica w kosztach finansowania podana jest w punktach procentowych, tzn. stwierdzenie,
ze réznica w kosztach finansowania wyniosta -1% oznacza, ze kredyt walutowy byt tafiszy o 1 punkt
procentowy od alternatywnego kredytu ztotéwkowego (a wiec podmiot, ktory zadtuzyt si¢ w walucie
zagranicznej zobowigzany byt do splaty kwoty nizszej o 1% pozyczonej kwoty w ujeciu zlotéwkowym
w poréwnaniu z podmiotem, ktéry zadtuzyt si¢ w ztotowkach).
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Tabela 2. Réznica w kosztach finansowania walutowymi kredytami
trzymiesiecznymi w stosunku do kosztdéw kredytdw zirotdwkowych

Kredyt USD | Kredyt GBP | Kredyt EUR | Kredyt CHF | Kredyt JPY

Srednia

2000-2004 -3,38% -2,86% -2,43% -2,22% -3,42%
Odchylenie standardowe 5,06% 5,64% 6,10% 6,02% 7,39%
Srednia 2000 -2,31% -5,30% -6,60% -5,24% -3,44%
Srednia 2001 -6,32% -6,35% -5,49% -4,74% -8,77%
Srednia 2002 -2,70% -0,55% 0,11% 0,23% -2,30%
Srednia 2003 -1,67% 0,29% 2,56% 1,13% 1,26%
Srednia 2004 -3,97% -2,29% -2,75% ~2,46% -3,92%
Minimum -17,67% -16,67% -14,25% -13,38% -24,94%
Maximum 8,55% 11,13% 15,74% 16,56% 15,08%
Rozstep 26,22% 27,80% 30,00% 29,94% 40,02%

Zrédlo: obliczenia wlasne w ramach przeprowadzonej analizy statystycznej.

2,2%. Szczegélnie korzystnym okresem dla dtuznikéw walutowych okazat si¢ rok
2000, kiedy to trzymiesigczna réznica w kosztach finansowania wyniosta -5,24% dla
CHF oraz -6,60% dla EUR, a takze rok 2001, kiedy trzymiesi¢czna réznica w kosz-
tach finansowania przekroczyta -6,3% dla USD i GBP i -8,7% dla JPY (tabela 2).

Tabela 3. Réznica w kosztach finansowania walutowymi kredytami
szeéciomiesiecznymi w stosunku do kosztdéw kredytoédw zrotdwkowych

Kredyt USD | Kredyt GBP | Kredyt EUR | Kredyt CHF | Kredyt JPY

Srednia

2000-2004 -6,92% -5,69% -5,14% -4,68% -6,62%
Odchylenie standardowe 5,79% 8,41% 8,86% 7,98% 10,26%
Srednia 2000 -4,02% -9,24% -12,15% -9,86% -4,11%
Srednia 2001 -12,19% -12,78% -11,60% -10,09% -16,93%
Srednia 2002 -6,59% -2,48% -1,14% -0,33% -5,48%
Srednia 2003 -4,80% -1,95% 2,87% -0,02% -1,35%
Srednia 2004 -7,02% -1,43% -3,39% -2,84% -5,03%
Minimum -25,56% -26,61% -24,92% -24,99% -35,14%
Maximum 5,40% 14,91% 11,51% 12,70% 20,86%
Rozstep 30,96% 41,52% 36,43% 37,68% 56,00%

Zrédto: obliczenia wlasne w ramach przeprowadzonej analizy statystycznej.

W przypadku zadtuzenia szeSciomiesi¢cznego najbardziej korzystna okazala sie
waluta amerykanska, ktéra kosztowala przecigtnie 6,92% mniej (w skali sze$ciu mie-
siecy) niz alternatywne pozyczki ztotéwkowe. Dla pozostatych walut zagranicznych
koszt dugu okazat si¢ o okoto 5-6% nizszy niz koszt dtugu ztotéwkowego.
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Rozpatrujgc koszty krétkoterminowego finansowania walutowego o réznych
horyzontach czasowych sprowadzone do wielko$ci w skali roku, mozna zauwazy¢,
ze byly one nizsze od kosztéw kredytéw ztotéwkowych o kilka, a nawet kilkana-
$cie punktéw procentowych. Tak duze korzysci byty rezultatem relatywnie niskiego
oprocentowania zobowigzan denominowanych w USD, EUR, GBP, CHE JPY (dy-
ferencjal stop procentowych wynosil nawet kilkanascie punktéw procentowych,
co prezentuje rysunek 1) oraz przecietnie nizszej niz parytetowa aprecjacji a nawet
okresowych deprecjacji walut zagranicznych.
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Rysunek 1. Wysokos$¢ stép procentowych dla ziotego i wybranych
walut zagranicznych w okresie 2000-2004
Zrédlo: opracowano na podstawie danych z finansowych serwiséw informacyjnych

Pomimo znaczacych korzyéci, inwestorzy zadtuzajacy si¢ w walutach zagranicz-
nych narazeni byli na wysokie ryzyko przejawiajace si¢ w zrealizowanym dodat-
nim dyferencjale kosztu finansowania w poszczegélnych okresach, ktéry wynikat
z deprecjacji waluty polskiej znacznie przekraczajacej réznice stép procentowych.
Wysoka niepewno$¢ kosztu dlugu walutowego uwidocznila si¢ w bardzo wysokim
rozstepie (réznicy miedzy maksymalng i minimalng zrealizowang réznicg w kosz-
tach finansowania) dochodzacym do poziomu kilkudziesieciu procent. Oznacza
to, ze korzysci realizowane w poszczegélnych okresach mogtly znacznie réznic sig
od $redniej wartoéci, a zatem odchylnie od kursu parytetowego wystepowato dwu-
stronnie i z r6zng intensywnosciag w poszczegélnych okresach.

Potwierdza to réwniez obserwacja rysunkow 2-4, na ktérych przedstawiono
réznice w kosztach finansowania walutowego w stosunku do kosztéw kredytow
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Rysunek 2. Réznica w kosztach finansowania kredytami denominowanymi
w JPY w stosunku do kosztdéw kredytdw ziotdwkowych o terminie

zapadalnosci szes$ciu miesiecy

Zrédto: obliczenia wlasne w ramach przeprowadzonej analizy statystycznej szeregéw czasowych zmien-

nych z rynku pienieznego i walutowego
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Rysunek 3. Réznica w kosztach finansowania kredytami denominowanymi

w USD w stosunku do kosztdédw kredytdw ziotdwkowych o termini
zapadalnosci szesciu miesiegcy

e

Zrédto: obliczenia wlasne w ramach przeprowadzonej analizy statystycznej szeregéw czasowych zmien-

nych z rynku pienieznego i walutowego
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Rysunek 4. Réznica w kosztach finansowania kredytami denominowanymi
w EUR w stosunku do kosztdéw kredytdéw ziotdwkowych o terminie
zapadalnoséci szes$ciu miesiecy
Zrédto: obliczenia wlasne w ramach przeprowadzonej analizy statystycznej szeregoéw czasowych zmien-

nych z rynku pienieznego i walutowego

ztotowkowych w okresie 2000-2004 przykladowo dla szesciomiesiecznego termi-
nu zapadalnosci.

4. Skionnos$¢ przedsigbiorstw sektora
niefinansowego do zadluzania sie w walutach
zagranicznych

Poniewaz koszt finansowania jest jedng z gtéwnych determinant wyboru waluty
zadluzenia, nalezaloby sadzi¢, ze istnieje statystyczna zalezno$¢ pomiedzy réznica
w kosztach finansowania a zmianami zadluzenia przedsiebiorstw w walutach za-
granicznych. Wynika to z faktu, ze w okresie, gdy réznica w kosztach finansowania
przybiera warto$¢ ujemna (gdy korzysci odsetkowe z zadtuzenia w nizej oprocento-
wanych walutach zagranicznych nie s korygowane przez straty kursowe), sktonnoé¢
przedsiebiorstw do podjecia ryzyka walutowego moze wzrastac. Z kolei przeciwny
rozw6j wydarzen (gdy koszt finansowania walutowego przewyzsza koszt alterna-
tywnego dtugu zlotéwkowego) moze zniechecaé podmioty do dalszego zadluzania
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Rysunek 5. Miesieczne zmiany salda zadtuzenia walutowego
przedsigbiorstw sektora niefinansowego w monetarnych instytucjach
finansowych w Polsce w mln PLN w okresie 2000-2004

Zré6dto: opracowano na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego

si¢ w walutach zagranicznych i sktania¢ do zaciagania alternatywnego dtugu zto-
téwkowego.

Tendencje w zakresie zmian salda walutowego zadluzenia przedsigbiorstw sek-
tora niefinansowego w monetarnych instytucjach finansowych w Polsce (kredyty,
w tym rachunki biezace dla przedsiebiorstw do 1 roku) w okresie 2000-2004 (do
listopada 2004) prezentuje rysunek 5.

Badanie statystyczne polegalo na oszacowaniu zaleznosci pomiedzy zmiana-
mi wielkosci kredytéw walutowych przedsiebiorstw a réznicg w kosztach finanso-
wania (dla dlugu walutowego o nastepujacej strukturze: EUR ~ 40%, USD - 30%,
CHF - 20%, JPY - 5%, GBP - 5%). Pokazato ono, ze wprawdzie istniala korelacja
miedzy zmiennymi, ale byla to zalezno$¢ staba®. W zaleznoéci od terminu zapadal-
noéci dtugu wspétczynnik korelacji Pearsona wahat sie, nie przekraczajac pozio-
mu -0,31. Oznacza to, Ze koszty finansowania walutowego realizowane w ostatnich
okresach nie byly jedynym czynnikiem wptywajacym na skale zmian zadluzenia
walutowego. Przyczyn braku silnej zaleznosci analizowanych zmiennych moze by¢
co najmniej kilka.

?  Wspolczynnik korelacji zostal obliczony na podstawie miesiecznych $rednich dla wielkosci
réznicy w kosztach finansowania oraz miesigcznych zmian salda zadluzenia walutowego przedsie-
biorstw sektora niefinansowego w monetarnych instytucjach finansowych w Polsce.
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Po pierwsze, mozna przypuszczac, ze przedsiebiorstwa wykorzystujg diug wa-
lutowy nie tylko w celu minimalizacji kosztéw, ale réwniez w celu ostony przed
ryzykiem kursowym (hedging). Podmioty otrzymujace wplywy z dziatalno$ci ope-
racyjnej w walutach zagranicznych (przedsiebiorstwa eksportowe) moga zaciggaé
dtug walutowy pod nalezno$ci walutowe, catkowicie eliminujgc w ten sposéb ryzy-
ko kursowe. Jezeli motywem zadluzania walutowego jest che¢ zréwnowazenia ot-
wartej pozycji dlugiej przedsiebiorstwa, wéwczas réznica w kosztach finansowania
jest drugorzednym kryterium wyboru waluty finansowania.

Po drugie, stabg korelacje wytlumaczy¢ mozna tym, ze podmioty biora pod uwage
nie tylko historyczne i biezace koszty finansowania, ale przede wszystkim opierajg
sie na swoich oczekiwaniach odnosnie do przyszlo$ci. Fakt, iz kredyty walutowe byty
w ostatnim okresie tansze niz alternatywne pozyczki zlotéwkowe, nie musi impli-
kowa¢ zwiekszenia sktonnosci przedsiebiorstw do dalszego zadluzenia w walutach
obcych. Jezeli oczekiwania menedzeréw wskazuja na odwrécenie trendu zmian kur-
su walutowego, moze sie okaza¢, ze przedsiebiorstwo zmniejszy poziom zadluzenia
walutowego, pomimo korzysci osiagnietych w ostatnim okresie.

Po trzecie, mozliwo$¢ obnizenia kosztu finansowania dzieki zadluzaniu w wa-
lutach zagranicznych nie zawsze zwigksza sktonnos¢ przedsigbiorcéw do otwarcia
krétkiej pozycji w nizej oprocentowanych walutach. Menedzerowie mogg prefero-
wac zadluzenie w walucie krajowej, ktére nie powoduje powstania dodatkowego
zrédla ryzyka w przedsiebiorstwie. Takie zjawisko czesto okreslane jest jako home
bias. Wysokie ryzyko oznacza bowiem, ze korzysci realizowane w poszczeg6lnych
okresach mogg znacznie réznic si¢ in plus lub in minus od wartosci $redniej. Dla
podmiotéw charakteryzujacych sie awersja do ryzyka moze to stanowi¢ argument
do negatywnej oceny kredytéw walutowych.

Po czwarte, dostgpne dane na temat salda zadtuzenia walutowego obejmujg kre-
dyty walutowe udzielone przedsigbiorstwom sektora niefinansowego przez instytucje
finansowe majace siedzibe na terytorium Polski. Kredytodawcg moze by¢ dodatko-
Wwo, co czesto sie zdarza, podmiot majacy siedzibe za granica. Przykladem s3 zagra-
niczne podmioty macierzyste kredytujace spotki zalezne prowadzace dzialalno$é
w Polsce. Udzielone przez te podmioty kredyty i pozyczki ujete s3 w statystykach
bilansu platniczego i zadluzenia zagranicznego, w ktdrych rejestruje si¢ wszystkie
transakcje kredytowe pomiedzy rezydentami i nierezydentami (niezaleznie od wa-
luty bedacej denominatorem transakcji).

Dodatkowo statystyki na temat zmian zadluzenia walutowego przedsiebiorstw
w instytucjach finansowych dziatajacych w Polsce podawane sa przez NBP w walu-
cie polskiej. Oznacza to, Ze saldo podane w statystykach uzaleznione jest nie tylko
od zmian wolumenu diugu wyrazonego w walutach obcych, ale réwniez od zmian
kursu walutowego. Moze to powodowac¢ znieksztalcenie obrazu zmian salda kredy-
tow walutowych. W okresie, gdy waluty zagraniczne aprecjonujg wobec PLN, rdz-
nica w kosztach finansowania roénie (kredyty walutowe stajg sie mniej atrakcyjne),
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a saldo zadluzenia walutowego wyrazone w stabngcym polskim zlotym moze wzra-
sta¢ pomimo spadku salda dlugu wyrazonego w walutach obcych (czynnik cenowy
przewyzsza czynnik wolumenowy). Z drugiej strony, w okresie deprecjacji walut
zagranicznych, atrakcyjno$¢ kredytéw walutowych wzrasta, podczas gdy statystyki
zadluzenia walutowego moga wykazywa¢ spadek salda (co wynika z wyceny salda
walutowego w umacniajacym sie polskim ztotym).

5. Wnioski

Obserwowane w okresie 2000-2004 przecietne ujemne réznice w kosztach krot-
kookresowego finansowania s3 wynikiem odchylen kursu walutowego od kursu
parytetowego. Oznacza to, ze kurs walutowy PLN wobec analizowanych walut zagra-
nicznych nie dostosowywal sie do réznic w stopach procentowych. W ujeciu sred-
nim aprecjacja walut zagranicznych okazywala si¢ nizsza od aprecjacji wynikajacej
z dyferencjalu stp procentowych, co prowadzilo do oszczgdnosci kosztow dzieki
finansowaniu si¢ w walutach nizej oprocentowanych. Zadtuzenie krétkoterminowe
w walutach zagranicznych powigzane bylo jednak z wysokim ryzykiem kursowym
(ktore dla prezentowanych kredytéw walutowych uwidocznilo sie¢ w duzym odchy-
leniu standardowym i rozstepie). Wysokie ryzyko oznacza, ze dlug walutowy mégt
prowadzi¢ do wysokich strat finansowych.

Koszty finansowania walutowego nie s3 jedyng determinantg wielko$ci salda dtu-
gu walutowego przedsiebiorstw sektora niefinansowego. Poza biezgcg i historyczng
analizg réznic w kosztach finansowania przedsiebiorcy przy podejmowaniu decyzji
uwzgledniaja wlasne oczekiwania odnoénie do przyszlosci, co mogtoby tlumaczy¢
jedynie stabg korelacje pomiedzy zrealizowanymi réznicami w kosztach finanso-
wania a wielko$cig zmian salda dtugu walutowego firm.

Staba korelacje moze wyjaéni¢ dodatkowo fakt, iz motywem zadtuzania waluto-
wego jest czesto cheé zrownowazenia dlugiej pozycji walutowej przedsigbiorstwa.
Podmioty otrzymujace wplywy z dzialalnosci operacyjnej w walutach zagranicz-
nych mogg zadluza¢ sie pod naleznosci walutowe, catkowicie eliminujac w ten spo-
s6b ryzyko kursowe. Réznice w kosztach finansowania stajg si¢ wowczas kryterium
drugorzednym przy podejmowaniu decyzji o wyborze zrédel finansowania. Dodat-
kowo kadra zarzadzajaca moze wykazywaé preferencje do zadtuzenia w walucie kra-
jowej, gdyz nie powoduje to powstania nowego Zrédta ryzyka w przedsigbiorstwie.
W zachowaniu podmiotéw charakteryzujacych si¢ awersja do ryzyka widoczne jest
wiec zjawisko okreslane w literaturze jest jako home bias.

Nalezy réwniez zwréci¢ uwage, Ze podawane w walucie polskiej statystyki Naro-
dowego Banku Polskiego, dotyczace zadtuzenia walutowego przedsigbiorstw, moga
znieksztatcaé faktyczne zmiany wolumenu dtugu wyrazonego w walutach obcych,
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jako Ze uzalezniajg saldo zadluzenia od zmian kursu walutowego. Co wiecej, wy-
korzystane dane obejmuja kredyty walutowe udzielone przedsiebiorstwom przez
polskie instytucje finansowe. W przypadku gdy kredytodawcg jest podmiot maja-
cy siedzibe za granica, kredyty i pozyczki ujete s w statystykach bilansu platnicze-
go, w ktorych rejestruje sie wszystkie transakcje kredytowe pomiedzy rezydentami
i nierezydentami, niezaleznie od waluty bedacej denominatorem transakcji. Nie-
kompletnosé¢ i duzy stopienn zagregowania dostepnych statystyk moze by¢ zatem
przyczyna znieksztalcenia faktycznej zalezno$ci pomiedzy réznicami w kosztach
finansowania a zmianami salda dtugu w walutach zagranicznych.

Konrad Sobariski

The differential of financing costs and changes in
foreign currency corporate debt

Summary

The article presents results of a statistical analysis of dependencies between the dif-
ference in costs of short-term financing in the home currency as well as in foreign
currencies and propensity of enterprises operating in the non-financial sector in
Poland to incur debt in foreign currencies in the period 2000-2004. Studies were
conducted for the debt denominated in the PLN and in the main euro-currencies
(i.e. the American dollar, the British pound, the euro, the Swiss frank, the Japane-
se yen). The analysis shows that in the period under investigation credit in euro-
currencies were on average cheaper than alternative loans in PLN. The difference
in the costs of financing on a yearly scale amounted to several per cent points.
Such high benefits resulted from relatively low interest rates on foreign currency
liabilities and from appreciation, lower on average than the parity change, or even
periodical depreciation of foreign currencies. Moreover, the research shows that
although there was a correlation between the difference in the cost of financing and
the changes in foreign currency debts of non-financial enterprises, this correlation
was weak. Thus it may be assumed that entrepreneurs, apart from the current and
past analysis of differences in the costs of financing, take into account their own
expectations as regards changes in exchange rates in the future. Moreover, in the
behaviour of entities characterized by risk aversion one can notice a phenome-
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non described as home bias. This weak correlation can also be explained by the
fact that the motive for incurring foreign currency debt is frequently hedging of
a long-term currency position of an enterprise. In this case differences in the cost
of financing become a secondary criterion while making a decision which source
of financing to choose.




