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Strategia zarzadzania
diugiem zagranicznym
w przedsiebiorstwie
miedzynarodowym

Badajac zjawisko zaciagania zobowigzaii denominowanych w walutach obcych,
nalezy zwrdci¢ uwage na oczekiwane korzysci oraz ryzyko finansowe wynikajace
zmozliwosci pozyskania tariszego pienigdza. Przedsiebiorstwo zaciggajace zobowia-
zania denominowane w walutach obcych interesuje zatem mozliwo$¢ ponoszenia
nizszych kosztéw obstugi tego diugu w poréwnaniu z obstugg alternatywnego dtu-
gu krajowego przy kontrolowanym ryzyku. Wysoko$¢ ryzyka finansowego w przy-
padku zaciagania zobowigzan denominowanych w walutach obcych uzalezniona
jest od zmiennosci kursu waluty, w ktérej dtug jest denominowany oraz od zmien-
nosci zagranicznych stép procentowych. Ryzyko jest czeécia kazdej decyzji finan-
sowej, lecz zrozumialg postawg jest dazenie do jego kontrolowania i ograniczania.
Niepewnos¢ co do ksztaltowania sie kosztéw obstugi dtugu zagranicznego w przy-
sztosci utrudnia zarzgdzanie dtugiem i zacheca stuzby finansowe do przyjmowania
strategii ostonowych celem ograniczenia lub eliminowania ryzyka.

1. Pojecie 1 motywy wykorzystania diugu
zagranicznego

Pozyskany przez przedsiebiorstwo dtug moze by¢ denominowany w walucie krajo-
wej, bedacej walutg funkcjonalng firmy, jak réwniez w innej walucie. Diug denomi-
nowany w walutach zagranicznych jest dtugiem zagranicznym, bez wzgledu na to,
czy zostal pozyskany w kraju, czy tez poza jego granicami. Elementem definiujagcym
diug zagraniczny jest wiec waluta, w ktérej jest on denominowany, a nie Zrédo jego

87




Pawet Sliwinski

pochodzenia. Przyjeta definicja dlugu zagranicznego jest w opozycji do definicji
przyjmowanej przez NBP, wedlug ktérej zadtuzenie zagraniczne jest rozumiane jako
suma podjetych i nieuregulowanych zobowigzan rezydentéw danego kraju wobec
nierezydent6éw, a dotyczacych splat kapitalu wraz z odsetkami lub bez albo splat
odsetek wraz z kapitalem lub bez'. Zgodnie z powyzsza definicja, podstawowym
kryterium przy podziale zadluzenia na zagraniczne i krajowe nie jest rodzaj walu-
ty, a wylgcznie osoba rezydenta. Odrebne definiowanie zadluzenia zagranicznego
wynika z roznicy celow, ktérym ma stuzy¢ badanie dlugu zagranicznego. Definicja
NBP, zgodna z wymogami organizacji miedzynarodowych (m.in. Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego), wprowadzona zostata po to, by
sprawowac kontrole nad przeplywem pienigdza pomiedzy rezydentami a nierezy-
dentami. Celem badania tak zdefiniowanego zadluzenia zagranicznego jest che¢
kontrolowania przeptywéw pienieznych, tak azeby uniknaé kryzyséw walutowych,
co jest szczegolnie wazne wobec wprowadzenia zewnetrznej wymienialnosci zlote-
go. Z punktu widzenia strategii zarzadzania dlugiem przez przedsiebiorstwo waz-
niejszym kryterium pozwalajgcym dzieli¢ dtug na krajowy i zagraniczny jest waluta
dtugu. Ona to, a nie siedziba dawcéw srodkéw (pozyczkodawcdw, kredytodawcow,
czy tez obligatariuszy), decydowac bedzie o wysokosci kosztu zadluzenia i pojawie-
niu sie dodatkowego ryzyka w firmie. Koszt dtugu i ryzyko z nim zwigzane zalezy
od wysokosci zagranicznych stép procentowych, a przede wszystkim od fluktuacji
kurséw walutowych. Definicja dlugu zagranicznego bioraca za kryterium podziatu
walute dlugu jest wiec bardziej przydatna w analizie mikroekonomicznej, co znaj-
duje swoje odzwierciedlenie w podrecznikach akademickich dotyczacych finanséw
miedzynarodowych?

Podstawowym powodem finansowania biezacej dzialalno$ci przedsigbiorstw
miedzynarodowych za pomoca kapitatu obcego denominowanego w walutach za-
granicznych jest prowadzona przez nie dzialalno$¢ handlowa i pojawiajace si¢ wraz
z nig zobowigzania krétkoterminowe w walutach obcych. Finansowanie to stuzy za-
gwarantowaniu sobie srodkéw obrotowych na biezacg dziatalno$¢. Firmy, zaciagajac
zobowigzania krétkoterminowe, kieruja sie badZ koniecznoscia takiego postepowa-
nia wynikajacg z braku $rodkéw na wezesniejsze ich uregulowanie, badz kieruja si¢
rachunkiem finansowym, z ktérego wynika, iz koszt udzielonego im kredytu kupie-
ckiego jest nizszy niz alternatywny koszt pozyskania $rodkéw obrotowych.

! Por.: Uwagi metodyczne NBP, Departament Statystyki NBP, www.NBP.pl.

2 W zaleznosci od waluty, w ktérej denominowany jest dlug, definiujg zadluzenie zagraniczne
(foreign debt) m.in.: A. Buckley, Multinational Finance, Prentice Hall, Harlow 2000; D.K. Ei-
teman, AL Stonehill, MH. Moffett, Multinational Business Finance, Addison-Wesley,
Boston 2001; E. Najlepszy, Zarzgdzanie finansami migdzynarodowymi, PWE, Warszawa 2000;
A.C. Shapiro, Multinational Financial Management, John Wiley & Sons, New York 1999; D. Sal -
vator e, International Economics, John Wiley & Sons, New York 1999.
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Wedtug Adriana Buckleya® podstawowym motywem zaciggania dlugu zagra-
nicznego jest niewystarczajaca ilo$¢ $rodkéw pienieznych na krajowych rynkach
finansowych. Dotyczy to przede wszystkim duzych firm prowadzgcych dzialal-
no$¢ w krajach o ptytkim i nieptynnym rynku kapitatowym. W przypadku wielu
firm dostepnoé¢ do kapitatu decyduje o ich rozwoju i mozliwosci wspétzawodni-
ctwa na rynkach $wiatowych. Dla wielu duzych, szczegélnie miedzynarodowych
przedsiebiorstw krajowy rynek finansowy jest zbyt maty i czgsto zbyt mato plynny,
azeby przy realizacji swych planéw positkowac si¢ wylacznie kapitalem krajowym.
Wedlug tej tezy brak duzych $rodkéw finansowych oraz brak ciagltego dostepu
do krajowego kapitatu jest podstawowym powodem obecnosci firm (szczegélnie
spoza USA i Wielkiej Brytanii) na miedzynarodowym rynku finansowym. David
Eitman, Arthur Stonehill oraz Michael Moffett* podkreslajg z kolei, ze firmy korzy-
stajg z $wiatowych rynkdéw finansowych, azeby minimalizowa¢ koszt kapitatu oraz
maksymalizowa¢ dostepno$¢ do kapitatu. Te dwa czynniki beda decydowac o kon-
kurencyjnosci firmy zaréwno na rynkach krajowych, jak i zagranicznych. Wedtug
Dominicka Slavatore’a® podstawowym motywem przeptywéw kapitatu jest che¢ uzy-
skania korzysci finansowych, a wigc nizszych kosztow w przypadku pozyskiwania
dlugu. Mozliwo$¢ pozyskania dtugu denominowanego w walutach obcych o kosz-
tach obstugi nizszych w poréwnaniu do kosztu dtugu denominowanego w walucie
krajowej jest mozliwa na skutek nieréwnowagi rynkowej, powodujgcej, iz efekt Fis-
hera nie jest zachowany w krétkim terminie®. Zgodnie z efektem Fishera oraz inny-
mi relacjami parytetowymi na rynku walut, realne stopy procentowe powinny si¢
wyréwnywad. Z uwagi jednak, iz model parytetowy rzadko jest w pelni zachowa-
ny, przedsiebiorstwa majace dostep do kapitatu zagranicznego moga obnizac koszt
pozyskania kapitatu obcego poprzez zaciaganie tanszego diugu.

Innym czynnikiem powodujgcym wykorzystywanie dtugu zagranicznego do fi-
nansowania przedsiebiorstwa moga by¢ kwestie podatkowe oraz wzgledy bezpie-
czefistwa’. W przypadku firm posiadajacych filie za granicg finansowanie diugiem
moze by¢ bezpieczniejsze niz finansowanie kapitalem wtasnym, z uwagi na fatwos¢
ewentualnego wycofania §rodkéw ze spétki-corki. W ramach korporacji migdzyna-
rodowych finansowanie dtugiem zagranicznym bywa wykorzystywane réwniez jako
spos6b na uzyskiwanie oszczednosci podatkowych. Swoboda ksztaltowania wyso-
koéci odsetek od zobowiazar moze umozliwié transfer srodkéw ze spotki-corki przy
mniejszym opodatkowaniu w poréwnaniu z opodatkowaniem transferu zysku.

A. Buckley, Multinational..., op.cit., s. 586.
DK. Eiteman, AL Stonehill, MH. Moffett, Multinational..., op.cit., s. 303.

3
4
° D. Salvatore, International..., op.cit,, s. 370.
6
7

A. Buckley, Multinational..., op.cit,, s. 586.
Por: H. Nakonieczna-Kisiel, Zadluzenie zagraniczne przedsigbiorstw, ,Firma i Ry-

nek’, Zachodniopomorska Szkola Biznesu 2001, nr 1/2, s. 37.
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2. Kryteria wyboru waluty diugu
zagranicznego

Obojetnie, jaki bylby motyw zaciagniecia dlugu zagranicznego, strategia zarzadzania
tym dlugiem powinna rozpoczac¢ sie od identyfikacji kosztéw zwigzanych z pozy-
skaniem pienigdza denominowanego w walutach obcych i alternatywnych kosztow
zwigzanych z dlugiem denominowanym w walucie krajowej. Finansowanie dlugiem
moze przybiera¢ rézne formy. Z punktu widzenia kryterium prawnego mozna je
podzieli¢ na kredyty, pozyczki i emisje papieréw wartosciowych. Jest to podzial
uproszczony, poniewaz w miare rozwoju rynkéw finansowych powstaja ciagle nowe
instrumenty, bedace jednak $ciéle spokrewnione z ww. rodzajami dlugu.

Analizujgc strategie zarzadzania dlugiem zagranicznym, nalezy zwrdci¢ uwage
nie tylko na oczekiwane korzysci finansowe wynikajace z mozliwosci pozyskania
tafiszego pienigdza. Zacigganiu tego rodzaju zobowigzan towarzyszy réwniez ryzyko
finansowe. Podmioty zaciggajace zobowigzania denominowane w walutach obcych
interesuje zatem mozliwos$¢ ponoszenia nizszych kosztéw obstugi tego dlugu w po-
réwnaniu z obstugg alternatywnego dtugu krajowego przy kontrolowanym ryzyku.
Ryzyko jest czescig kazdej decyzji finansowej, lecz zrozumialg postawg jest dazenie
do jego kontrolowania i ograniczania.

Wybér waluty dlugu zagranicznego powinien by¢ zatem poprzedzony bardzo
wnikliwg analizg kosztéw i ryzyka zwigzanych z potencjalnym zadluzeniem zagra-

Analiza mozliwosci pozyskania dlugu zagranicznego i krajowego

__===L-‘_—~’_J:==._

Analiza poréwnawcza kosztéw dostepnego dlugu

——==:L~_&*_#_,J===——

Identyfikacja i pomiar ryzyka zwigzanego z uzyskaniem

oszczedno$ci z diugu zagranicznego

—_

Wybér formy i waluty dlugu

Rysunek 1. Schemat postepowania przy wyborze formy i waluty diugu
zagranicznego
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nicznym. Schemat postepowania utatwiajacy wybor waluty dlugu przedstawiony
jest na rysunku 1.

Kalkulacja kosztéow zwigzanych z pozyskaniem diugu
zagranicznego

Decyzja dotyczaca wyboru dtugu poprzedzona musi by¢ obliczeniem i poréwna-
niem kosztow alternatywnych krajowych i zagranicznych Zrédet finansowania bie-
zycego. W przypadku zadtuzenia denominowanego w walucie obcej efektywny koszt
dtugu réwny jest kosztowi zwrotu nominatu diugu oraz odsetek przeliczonych na
walute dtuznika®. Koszt obstugi finansowania za pomocy dtugu denominowane-
go w walucie zagranicznej mozna obliczy¢, wykorzystujac jedno z podstawowych
kryteriéw efektywnoéci inwestycji, jakie stanowi wewnetrzna stopa zwrotu — IRR®.
Najogélniej w stosunku do kalkulacji kosztéw ditugu krajowego réznice polegajg na
uwzglednieniu podczas obliczen kosztu dtugu zagranicznego kurséw walutowych
oraz zagranicznych stop procentowych. Koszt pozyskania zagranicznych §rodkéw
finansowych bez uwzglednienia podatkéw bedzie wyrazalo k_ , spelniajace naste-
pujace réwnanie:

F/L

ECFIN(F)tXSt _ 0 Choyr (F), XS, (1)
t t

50 (1+kF/L) =l (1+kF/L)

gdzie:

CE(F), - wplywy zwigzane z finansowaniem wyrazone w walucie zagranicznej w okresie t,

CF,,(F), - wydatki zwigzane z obstugg zadtuzenia wyrazone w walucie zagranicznej w okresie f,

- kurs waluty zagranicznej w momencie pojawienia sie przeplywu w okresie ¢,
- koszt pozyskania dtugu zagranicznego po uwzglednieniu przeliczenia na walute krajo-
wa.
Krajowy koszt pozyskania $rodkéw pieni¢znych dla pozyczki zagranicznej
uwzgledniajacy korzysci wynikajace z ostony podatkowej moze zostaé wyliczony
Z réwnania'®:

t

F/IL

8 DK. Eiteman,AlL Stonehill, MH. Mo ffett, Multinational..., op.cit., s. 362.

> Por:E. Najlepszy, Zarzgdzanie..., op.cit., s. 415.

' Przy nastepujacych zalozeniach:

- ostona podatkowa wystepuje w momencie pojawienia sie wydatkéw zaliczanych do kosztéw
uzyskania przychodéw (w rzeczywistoéci korzysci z ostony podatkowej s3 odroczone w czasie),

- przedsiebiorstwo zwraca warto$¢ nominalng diugu,

~ wplywy zwigzane z finansowaniem réwne s3 wartosci nominalnej diugu (brak premii/dys-
konta),

- wszystkie koszty zwigzane z emisjg zaliczane s3 do kosztéw uzyskania przychodéw.
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Tth(F)thOX{S—"‘-Ijl
iCF,N(F),xSt _ xa N(F), xS, _2 So
t
(14K

£ (1+k;/L)t = +ky =0 (1+k;/1‘)t

+

. 5 (1-T,)%I(F), xS, +i(1—T,)xC(F),xS! )
* t * t
=0 (1+kF,L) t=0 (1+kF/L)
gdzie:
CF,(F), -wplywy zwijzane z finansowaniem wyrazone w walucie zagranicznej w okresie f,
i - koszt pozyskania dlugu w walucie zagranicznej po przeliczeniu na walute krajowa uwzgled-
niajgcy korzysci podatkowe,
N(F), - nominal dlugu w walucie obcej w okresie t,
I(F), - odsetki w walucie obcej w okresie t,
C(F), - koszty nieodsetkowe zwigzane z emisjg w walucie obcej w okresie £,
ih - stopa podatku placona przez przedsi¢biorstwo w okresie f,
S, — kurs walutowy w okresach od t =0 do t = n-1,
S, — kurs walutowy w okresie ¢ = n.
Wyrazenie

Tth(F),xli%—IZI (2a)

0

okresla zmniejszenie podatkéw placonych przez przedsiebiorstwo w przypadku po-
jawienia sie strat kursowych w wyniku deprecjacji waluty krajowej badz zwieksze-
nie podatkéw wynikajace z pojawienia sie zyskéw kursowych na skutek aprecjacji
waluty krajowej'!.

Pozyskujac dlug w walutach obcych, kosztem uzyskania przychodu mogg byé¢:
odsetki po przeliczeniu na walute krajows, prowizje i optaty zwigzane z emisjg oraz
zrealizowane ujemne réznice kursowe stanowigce wzrost wartosci nominalnej dtugu
zagranicznego po przeliczeniu na walute krajowa. W przypadku aprecjacji waluty
krajowej pojawig sie dodatnie réznice kursowe jako konsekwencja spadku wartosci
nominalnej diugu zagranicznego po przeliczeniu na walute krajows. Zrealizowa-
ne dodatnie réznice kursowe zaliczone zostang do przychodéw i w konsekwencji
opodatkowane.

' Wystepowanie wyrazenia T, x N(FC), xS, x —z—"———l w réwnaniu [2] zaklada opodatkowanie

0
strat i zyskow kursowych powstatych w trakcie sptat zaciagnietych pozyczek zagranicznych. Por.:
E. Najlepszy, Strategie finansowe w biznesie migdzynarodowym, (w:) Strategie przedsigbiorstw
w biznesie migdzynarodowym, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2000, s. 203-204.
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Rachunek poréwnawczy efektywnych kosztéw diugu za-
granicznego i krajowego

Decyzje zwigzane z wyborem zrédla finansowania zwigzane s3 z rachunkiem po-
rownawczym efektywnych kosztéw diugu zagranicznego i krajowego. U podstaw
tego rachunku lezy poszukiwanie najtaniszego zrédta finansowania. Firmy decyduja
si¢ na zacigganie kredytéw lub emisje papieréw warto$ciowych denominowanych
w walutach obcych jezeli uznaja, ze koszt obstugi zwigzany z tym dlugiem bedzie
nizszy, niz w przypadku finansowania z uzyciem waluty krajowej. Zachodzi¢ wiec
powinna nastepujaca zalezno$¢'%:

k., <k, (3)
gdzie:
ky, - koszt obstugi finansowania za pomoca dlugu denominowanego w walutach obcych po przeli-
czeniu na walute krajows,
k, - koszt obstugi finansowania za pomocg dlugu denominowanego w walucie krajowej,

a w przypadku uwzgledniania korzysci podatkowych zaleznosé:
Koy <K @

gdzie:
k., - koszt obstugi finansowania za pomoca dtugu denominowanego w walutach obcych po przeli-
czeniu na walute krajowa, uwzgledniajacy korzysci podatkowe,
k, - koszt obstugi finansowania za pomocg dlugu denominowanego w walucie krajowej, uwzgled-
niajgcy korzysci podatkowe.

Analiza poréwnawcza kosztéw dlugu zagranicznego i dtugu krajowego pokazuje,
ze w momencie podejmowania decyzji dotyczacej wyboru Zrddta finansowania bie-
z3cego przedsigbiorstwo nie ma pewnosci, czy dtug zagraniczny jest tanszy od alter-
natywnego dtugu krajowego. Wynika to przede wszystkim z nieznajomosci, podczas
podejmowania decyzji o zaciggnieciu dtugu, kurséw walutowych obowiazujacych
W momencie pojawiania si¢ przeplywdéw finansowych zwigzanych z zaciggnigtym
diugiem denominowanym w walucie zagranicznej. Rachunek poréwnawczy efektyw-
nych kosztow alternatywnych Zrédet finansowania biezacego musi wiec uwzgledniac
prognozy przysztych kurséw walutowych, a w przypadku oparcia oprocentowania
na zmiennej stopie procentowej réwniez prognozy przyszlych stop procentowych.
Nieoczekiwane zmiany stép procentowych spowoduja bowiem zmiany w oszacowa-

2 Por.: M.D. L e vi, International Finance. The Markets and Financial Management of Multina-
tional Business, McGraw-Hill, Inc., New York 1996, s. 419-420.

93




Pawel Sliwiniski

nych wczedniej relacjach kursowych, przy ktérych koszty pozyskania dtugu w wa-
lucie krajowej i w walucie zagranicznej sie zréwnaja'.

Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem dlugu zagranicznego
i sposoby jego pomiaru

Przedsiebiorstwo, pozyskujac srodki pieniezne z funduszy zagranicznych, powin-
no kierowac si¢ przede wszystkim kryterium efektywnosci pozwalajacym sklasyfi-
kowa¢ poszczegdlne Zrédla wedltug malejacych kosztéw ich pozyskania. Najnizszy
koszt pozyskania danego Zrédta nie moze by¢ jednak jedynym kryterium wyboru.
Podczas podejmowania kazdej decyzji finansowej nalezy bowiem wzia¢ pod uwage
réwniez ryzyko zwigzane z dang operacja, polegajace na mozliwosci poniesienia
wyzszych kosztéw pozyskania $rodkéw finansowych z danego Zrédia. Ryzyko to
obejmuje w szczegdlnosci ryzyko kursowe i, w przypadku oparcia zobowigzania
na zmiennych stopach procentowych, ryzyko stép procentowych. Proces analizy
ryzyka obejmuje po pierwsze jego identyfikacje, po drugie oszacowanie jego roz-
miar6w i po trzecie opracowanie stosownej strategii dzialan, jakie mozna i nale-
zy podjac.

W literaturze przedmiotu'* panuje powszechny poglad, iz operacje zagraniczne,
w tym transakcje w walutach obcych, obarczone s wyzszym ryzykiem niz analo-
giczne operacje krajowe. Finansowanie dziatalnosci gospodarczej za pomocg pozy-
czek zagranicznych wymaga splaty kapitatu i odsetek w walucie zagranicznej. Dla
podmiotu gospodarczego pojawia sie wiec:

- ryzyko pltynnoéci, czyli ryzyko braku srodkéw pozwalajacych na obstuge za-
dluzenia, wynikajace z blednych decyzji finansowych zwigzanych z wykorzystaniem
pozyskanych $rodkéw;

- ryzyko finansowe zwigzane ze wzrostem wyzszych niz planowano wydatkéw
w celu obstugi zadtuzenia, na ktére skladajg sie ryzyko stopy procentowej oraz ry-
zyko kursowe.

Podczas finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa dlugiem zagranicznym na-
lezy pamigta¢ réwniez o innych niz ryzyko kursowe kategoriach ryzyka walutowe-
g0, tj. ryzyko wymienialnosci, polegajace na braku mozliwosci obstugi zadluzenia
w wyniku wprowadzenia ograniczen w wymienialnosci waluty krajowej na walute
dtugu oraz ryzyko transferu, polegajace na braku mozliwoéci obstugi zadluzenia
w wyniku wprowadzenia ograniczent w swobodzie dysponowania $rodkami de-

13 Szerzej: P. Sliw inski, Finansowanie przedsigbiorstwa za pomocq dlugu zagranicznego, (w:)
Przedsigbiorstwo a internacjonalizacja dziatalnosci gospodarczej, (red.) M. Gorynia, J. Schroeder,
Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2000, s. 173-175.

4 7. Karwowski, Prognozowanie kurséw walutowych, Wyd. AE im. O. Langego we Wrocla-

wiu, Wroctaw 1993, s. 10.
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nominowanymi w walucie obcej. Ryzyko wymienialnosci oraz transferu zwigzane
s3 z polityka monetarng danego kraju, na ktdra przedsiebiorstwo ma ograniczony
wplyw. Wydaje sie, ze mozna poming¢ w dalszej analizie ryzyko wymienialnosci
oraz transferu, gdyz uwazam, ze warunkiem zaciagania dtugu w walutach obcych
jest przekonanie przedsigbiorstwa o nieistnieniu w okresie ,,zycia” dtugu tych ka-
tegorii ryzyka walutowego.

Przy zalozeniu, ze w momencie decyzji o zaciagnieciu nowego zobowigzania
zostala juz podjeta decyzja o przeznaczeniu pozyskanych srodkéw, jedynym spo-
sobem na zwigkszenie wartoéci firmy pozostanie wiec obnizenie kosztéw pozyska-
nia kapitatu niezbednego do realizacji projektu inwestycyjnego. Ksztaltowanie sie
kosztéw zadluzenia zagranicznego uzaleznione jest od kurséw walutowych oraz za-
granicznych stép procentowych. W przypadku konstruowania strategii zarzadzania
dtugiem zagranicznym przeprowadzona zosta¢ musi analiza ryzyka finansowego
(ryzyka stép procentowych i ryzyka kursowego) zwigzanego z zagranicznym dtu-
giem. Do skwantyfikowania ryzyka zastosowanie maja techniki statystyczne, ktére
pozwalajg na bezposrednie poréwnanie oszczednosci z dtugu zagranicznego oraz
ryzyka zwigzanego z zaciggnieciem alternatywnego do diugu krajowego zobowig-
Zania zagranicznego.

Pomiar ryzyka jest podstawowym elementem procesu zarzadzania ryzykiem.
Ogdt miar ryzyka mozna podzieli¢ na miary zmiennosci, wrazliwosci i zagroze-
nia's,

Ponizej zaprezentowano jeden ze sposob6w szacowania ryzyka oparty na wy-
liczeniu miary zmiennosci, jaka jest odchylenie standardowe, krajowego kosztu
dtugu zagranicznego. Ryzyko zwigzane z pozyskaniem dtugu zagranicznego zalezy
wowezas od ryzyka zagranicznej stopy procentowej, ryzyka kursowego oraz kore-
lacji pomiedzy zmianami zagranicznej stopy procentowej oraz kursu waluty dhugu
zagranicznego'®. W przypadku pomiaru ryzyka z uwzglednieniem miar zmien-
nosci podejécie do ryzyka opiera si¢ na zalozeniu, ze ryzyko wyraza niepewnosé,
W zwigzku z czym rozumiane jest jako niezgodnos¢ z oczekiwang wartoscia. Regula
jest przy tym to, ze im wieksza zmienno$¢, tym wieksze ryzyko:

0,5

Sr =5 So
So

(5

Tt 2 2 .
Opcipn =| 0, 105, +20',.FC0'51_snp 1,
So So

K. Jajuga, Nowe tendencje w zarzqdzaniu ryzykiem finansowym, ,Rynek Terminowy” 1999,
nr 3, s. 62-66. Szczegétowo miary zmiennosci, wrazliwosci i miary zagrozenia omdéwione s3 w:
K. Jajuga, Miary ryzyka rynkowego - czgs¢ pierwsza, ,Rynek Terminowy” 1999, nr 4; K. Jajuga,
Miary ryzyka rynkowego - czgs¢ druga, ,Rynek Terminowy” 2000, nr 1, s. 115-121 oraz K. Jajuga,
Miary ryzyka rynkowego - czes¢ trzecia, ,Rynek Terminowy” 2000, nr 2, s. 112-117.

' Por.: A.C. Shapiro, Multinational..., op.cit., s. 672-673.
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gdzie:

O e bin - odchylenie standardowe krajowego kosztu dlugu zagranicznego,
G - odchylenie standardowe kosztu odsetkowego dlugu zagranicznego,
O s, - odchylenie standardowe zmian kurséw walutowych.

S o
p[; EN J - korelacja pomigdzy zmianami stopy procentowej oraz kursu waluty dlugu zagranicz-
0 nego.

3. Podstawowe strategie ostony (hedge) przed
ryzykiem finansowym podmiotu zaciagajacego
zobowlgzanie zagraniczne

Niepewno$¢ co do ksztaltowania si¢ kosztow obstugi dlugu zagranicznego w przy-
sztosci utrudnia zarzgdzanie dtugiem i zacheca stuzby finansowe do przyjmowania
strategii ostonowych celem ograniczenia lub eliminowania ryzyka. W przypadku
firmy zaciggajacej dtug zagraniczny strategie ostonowe mogg polegac na wykorzysta-
niu mozliwosci tkwigcych w samym przedsigbiorstwie (zabezpieczenie wewnetrzne)
oraz na wykorzystaniu instrumentéw rynku terminowego lub dokonania dywersy-
fikacji portfela (zabezpieczanie zewnetrzne).

W przypadku przedsiebiorstwa zaciagajacego zobowigzania zagraniczne strategia
oparta na zabezpieczeniach wewnetrznych polega na minimalizowaniu iloci walu-
ty, ktérg musialoby to przedsiebiorstwo naby¢ w celu sptaty dlugu zagranicznego.
Techniki wewnetrzne obejmuja: kompensate ryzyka finansowego, transfer ryzyka
kursowego oraz tzw. przyspieszanie i opéZnianie platnosci. Techniki wewnetrznej
ostony przed ryzykiem finansowym w praktyce sa mozliwe do wykorzystania szcze-
gblnie w korporacjach mi¢dzynarodowych. Z jednej strony zawieraja one bowiem
wiele transakcji w réznych walutach, co utatwiaé moze kompensacje ryzyka walu-
towego; z drugiej strony w obrebie miedzynarodowej grupy kapitalowej wystepuja
zar6wno przedsiebiorstwa lokujace, jak i pozyskujace $rodki denominowane w roz-
nych walutach, co umozliwia¢ moze z kolei kompensate ryzyka stop procentowych.
W grupie przedsiebiorstw od siebie uzaleznionych mozliwe jest zarzadzanie ryzy-
kiem kursowym, tak aby odnosi¢ korzysci z réwnowazacych sie pozycji w obrebie
grupy. Stosowanie technik wewnetrznych do ostony przed ryzykiem w ramach gru-
py spowodowaé moze jednak utrudnienia w ocenie wynikéw filii wspomagajacej
inne poprzez np. nominowanie sprzedazy do niej w walucie dtugu, prowadzi¢ moze
do obnizenia wyniku finansowego filii i w konsekwencji do trudnoéci w ocenie jej
efektywnosci. Dodatkows stabg cechg omawianych technik ostony w grupie przed-
siebiorstw jest przerzucenie zyskow i strat zwigzanych z zabezpieczeniem pozycji
walutowej na poziom spotki-matki. Waznym problemem staje si¢ réwniez jako$¢
przekazywanych informacji na drodze filia - spétka-matka, od czego zalezy skutecz-
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no$¢ strategii zarzadzania ryzykiem!”. Z kolei wewnetrzne techniki ostony miedzy
niezaleznymi firmami s3 trudne do praktycznego zastosowania, poniewaz doko-
nywane sg w wigkszosci przypadkéw kosztem partneréw handlowych, na ktérych
przerzucane jest ryzyko niekorzystnych zmian kurséw walutowych lub niekorzyst-
nych zmian stép procentowych. Kontrahent dtuznika moze, ale nie musi, zgodzi¢
si¢ na transfer ryzyka finansowego. Jego stanowisko zaleze¢ bedzie od pozycji oby-
dwu stron w negocjacjach oraz zdolnosci do zabezpieczania si¢ przed ewentualnymi
stratami w wyniku zmiany kurséw walutowych lub zmian stép procentowych.
Zewngtrzne techniki ostony wykorzystujace kontrakty forward, opcje, futures
i kontrakty swapowe opieraja si¢ na zajmowaniu na rynku terminowym pozycji
dlugiej, tj. pozycji odwrotnej od zajmowanej z tytulu zaciagnietego dtugu. Sens
zaciagniecia zobowigzania denominowanego w walucie obcej i zabezpieczenia sie
dtuznika przed ryzykiem kursowym i ryzykiem stép procentowych z wykorzysta-
niem transakeji terminowych istnieje praktycznie tylko wtedy, gdy koszt nabycia
waluty obcej w transakcji terminowej jest nizszy od kurséw walutowych, przy kt6-
rych zréwnajg si¢ krajowe koszty zobowiazania zagranicznego oraz koszty dhugu
krajowego. Gdyby tak nie bylo, zaciagajacy zobowiazanie zagraniczne godzilby sie
na to, ze krajowy koszt obstugi dtugu zagranicznego bedzie wyzszy od kosztu obstugi
alternatywnego dtugu krajowego. Postepowalby wtedy wbrew rachunkowi ekono-
micznemu, chyba ze zacigganie dtugu zagranicznego podyktowane bytoby innymi
niz finansowe przestankami (np. dostepno$é do srodkéw finansowych za granicg
wobec braku takiej dostepnosci w kraju). W praktyce wykorzystywanie walutowych
kontraktéw terminowych forward i futures do zabezpieczenia sie przed ryzykiem
walutowym czgsto eliminuje potencjalne oszczednosci wynikajace z nizszych kosz-
tow obstugi dlugu zagranicznego w stosunku do kosztéw obstugi alternatywnego
dtugu krajowego. Wynika to z faktu, ze réznica migdzy kursem kasowym a kursem
terminowym odpowiada réznicy stép procentowych pomiedzy dwiema walutami
bedacymi przedmiotem kontraktu terminowego'®. Dodatkowym mankamentem
kontraktéw terminowych forward oraz futures jest to, ze w przypadku pojawienia
si¢ zyskéw kursowych na rynku kasowym, s3 one skompensowane poprzez straty
na rynku terminowym. Poza tym zabezpieczenie oparte na kontraktach forward nie
daje mozliwosci natychmiastowego wycofania sie z zawartej transakcji przed ter-
minem jej realizacji, co uniemozliwia szybka reakcje na zmieniajgce si¢ otoczenie
finansowe. Z kolei ostona z wykorzystaniem kontraktu futures wymaga zaangazo-
wania dodatkowego kapitatu, w zwigzku z konieczno$cig utrzymywania depozytu
zabezpieczajgcego. W przypadku kontraktéw terminowych na stope procentows

7 Na temat silnych i stabych stron scentralizowanego i zdecentralizowanego zarzadzania pozy-
¢ja finansowg poprzez kompensacje ryzyka finansowego: K. Krzyzaniak, Odpowiednia strategia
zarzqdzania ryzykiem walutowym w przedsigbiorstwie, ,Rynek Terminowy” 2000, nr 4, s. 47-48.

' Por.:]J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, WIG Press, Warszawa 1997, s. 73—

=75, 5. 89-90.
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mozna znacznie ograniczy¢ ryzyko wzrostu stép procentowych, ale w wigkszosci
przypadkow nie da si¢ go wyeliminowac calkowicie. Spowodowane jest to tym, ze nie
ma kontraktow sensu stricte na stopy procentowe, a jedynie na instrumenty dtuzne,
ktorych cena uzalezniona jest od zmian stop procentowych. W zwiazku z powyz-
szym trudno znalez¢ jest instrument, ktéry odpowiadalby dokladnie zobowigzaniu,
ktdre chcemy zabezpieczy¢ przed ryzykiem stép procentowych.

Wady kontraktéw forward i futures eliminuja cze$ciowo kontrakty opcyjne. Moz-
liwos$¢ niewykorzystania opcji jest niewatpliwg zaletg tego instrumentu termino-
wego. Umozliwia bowiem w korzystnych przypadkach uzyskanie nawet znacznych
oszczednosci z dlugu zagranicznego w przypadku korzystnego dla dluznika zagra-
nicznego ksztaltowania sie kurséw walutowych lub stép procentowych. W przy-
padku niekorzystnego ksztaltowania si¢ kurséw w momencie splaty zobowiazania
zagranicznego, koszt nabycia waluty ograniczony jest do ceny wykonania opcji po-
wiekszonej o premie. Mankamentem opcji jest konieczno$¢ poniesienia dodatko-
wych wydatkéw w momencie zawierania kontraktu opcyjnego. Koszty zwigzane
z rynkiem opcji utrudniajg wielu podmiotom mozliwos$¢ skorzystania z tego in-
strumentu finansowego. Z kolei w przypadku kontraktéw swap istnieje mozliwos¢
wyeliminowania ryzyka finansowego przy zachowaniu oszczednosci z dlugu pod
warunkiem, ze po zamianie dlugu zagranicznego na diug krajowy, koszt dtugu
krajowego bedzie nizszy od kosztu dtugu krajowego na rynku kasowym. W takiej
sytuacji podmiot zawierajacy transakcje swap traci jednak szanse na ewentualne
zyski, wowczas gdy kursy walut i/lub stopy procentowe zachowaja si¢ odmiennie
od jego oczekiwan.

W wielu przypadkach strategia wykorzystywania dzialalnosci operacyjnej do
zarzgdzania dlugiem jest niemozliwa do zastosowania. Réwniez strategia wyko-
rzystania instrumentéw rynku terminowego jest czgsto nieskuteczna lub trudna
do realizacji. Co zrobi¢ zatem, jezeli przedsiebiorstwo nie ma mozliwosci skorzy-
stania z tych rodzajow zabezpieczen lub nie chce z nich skorzysta¢, a wykazuje przy
tym wyrazng awersj¢ do podejmowania ryzyka? Kiedy przedsigbiorstwo ma wiele
mozliwo$ci zaciggniecia zobowigzan zagranicznych, charakteryzujacych sie przy
tym réznym stopniem ryzyka, to moze zmniejszy¢ niepewnos¢ zwiazang z diugiem
zagranicznym poprzez réwnoczesne zadluzanie sie w wielu walutach, czyli poprzez
dywersyfikacje swojego portfela dtugu'. Koniecznos¢ dywersyfikacji portfela dlugu
wynika z wielu przyczyn, czesto réwniez z checi unikniecia niekorzystnego wptywu
destabilizacji politycznej i ekonomicznej mogacej sie ujawni¢ w krajach, ktérych
waluty stajg sie denominatorami dtugu.

19 Podstawe nowoczesnych teorii ograniczania ryzyka stanowi teoria Harryego Markowitza,
wylozona w 1952 roku w artykule pt. Portfolio Selection; HM. Markowitz, Portfolio Selection,
»1he Journal of Finance” marzec 1952, s. 77-91. Calo$ciowa teoria portfelowa Markowitza zawarta
zostata w ksiazce pt. Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments; HM. Markowitz,
Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, Yale University Press, New Haven 1959.
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Trzecia technika stuzacg ograniczeniu ryzyka zwigzanego z zacigganiem diugu
zagranicznego jest zatem dywersyfikacja dtugu. W przypadku dywersyfikacji port-
fela dtugu stopien redukcji ryzyka jest uzalezniony od wartosci wspétczynnika ko-
relacji pomiedzy oszczednosciami z dlugu denominowanego w réznych walutach.
Oszczedno$ci dotyczace pozyskiwania zagranicznych funduszy zdefiniowad nalezy
jako roznice pomiedzy wyzszymi kosztami dlugu krajowego a nizszymi kosztami
dlugu zagranicznego po jego przeliczeniu na walute krajowa. W zalezno$ci od war-
tosci wspolczynnika korelacji oraz udzialéw poszczegélnych zobowigzan w portfelu
dlugu zagranicznego ryzyko portfela mozna ograniczy¢, a w skrajnych przypadkach
nawet wyeliminowa¢. Na podstawie teorii Harryego Markowitza mozna zalozy¢, ze
przedsiebiorstwo zaciagajace zobowigzania zagraniczne konstruuje swoje portfele
diugu za pomocy techniki optymalizacji polegajacej na:

1) okresleniu potencjalnego zbioru mozliwosci zadiuzenia krajowego i zagra-
nicznego,

2) stworzeniu mapy ryzyko - oszczgdnosci dla wszystkich kombinacji zobowia-
zan w ramach przyjetego zbioru,

3) poszukiwaniu portfeli efektywnych oraz optymalnego portfela dtugu.

Wedlug teorii portfelowej wybor optymalnego portfela dla danego inwestora po-
lega na poszukiwaniu portfela zapewniajacego maksymalne oszczednosci w stosun-
ku do jednostki ryzyka dla danego poziomu uzyteczno$ci. W praktyce estymacja
krzywej uzytecznosci danego inwestora jest sprawg trudng. Dlatego aby wybra¢ port-
fel optymalny sposréd portfeli efektywnych, mozna przyjaé nastepujace kryteria:

- minimalizacja ryzyka portfela przy zadanych oszczednosciach z portfela;

- maksymalizacja oszczednosci z portfela przy zadanym poziomie ryzyka port-
fela;

~ minimalizacja ryzyka portfela;

- minimalizacja wsp6fczynnika zmiennosci, czyli relacji ryzyka portfela do
oszczednodci z portfela.

Wszystkie przedstawione kryteria sg zadaniami programowania matematycz-
nego. Na podstawie modelu Markowitza mozna wigc przy wykorzystaniu metod
matematycznych obliczy¢ sktad portfela dtugu zagranicznego o najlepszych para-
metrach.

Portfel dtugu zagranicznego, tworzony zgodnie z regutami teorii portfelowej,
wymaga jednak spelnienia pewnych zatozeniach, ktére w rzeczywistosci stanowia
ograniczenie przy praktycznym jego zastosowaniu. Do najwazniejszych ograniczen
nalezy zaliczy¢: zalozenie o rozkladzie normalnym oszczednosci (w rzeczywisto-
$ci rozklad oszczednosci jest zblizony do rozktadu normalnego, charakteryzuje si¢
jednak wiekszym prawdopodobieristwem wystepowania obserwacji nietypowych),
zalozenie o stalej zmiennoci (empiryczne dowody pokazuja, ze zmienno$¢ kon-
centruje si¢ w nieregularnych odstepach czasu w pewnych trendach) oraz zatoze-
nie o efektywnosci rynku dtugu (inwestorzy przy wyborze waluty dtugu nie zawsze
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kieruja si¢ maksymalizacjg oszczedno$ci przy danym ryzyku lub minimalizacja ry-
zyka przy danej oszczedno$ci; ograniczona dostepnosc do pewnych walut, wysokie
koszty przewalutowania, czas niezbedny na pozyskanie pieniedzy powodujg istnie-
nie niedoskonalo$ci w wycenie dltugu zagranicznego).

4, Podsumowanie

Celem zaciggajgcego zobowigzanie zagraniczne jest pozyskanie taniszego pieniadza
w stosunku do alternatywnego dtugu krajowego. Tak jak inwestor poszukuje inwe-
stycji o dodatnich stopach zwrotu, tak dtuznik poszukuje coraz taniszego Zrédla fi-
nansowania. To, o ile taiiszy bedzie dtug zagraniczny, stanowi dla niego oczekiwang
korzys¢ finansowa.

Decyzja o zaciggnieciu dlugu zagranicznego zwigzana jest nieroziacznie z ryzy-
kiem ksztaltowania si¢ oczekiwanego kosztu dlugu zagranicznego. Przedsigbior-
stwo, ktdre dokonato identyfikacji i klasyfikacji ryzyka, a nastgpnie oszacowato jego
rozmiary, moze przystapi¢ do opracowania strategii dzialania w warunkach ryzyka.
W przypadku zaistnienia duzego prawdopodobienstwa (nieakceptowanego przez
firme) niekorzystnego ksztaltowania sie¢ kosztéw dlugu zagranicznego, przedsie-
biorstwo moze przewalutowaé dlug zagraniczny na krajowy lub przyjac strategie
ostony eliminujgce lub ograniczajgce ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowe;.
W przypadku firmy zaciagajacej dlug zagraniczny podstawowe strategie ostonowe
polegad beda na zabezpieczaniu si¢ przed ostabieniem wiasnej waluty (wzmocnie-
niem waluty dtugu) oraz przed wzrostem zagranicznych stép procentowych.

W procesie zarzadzania ryzykiem trzeba by¢ §wiadomym pewnych ograniczen
zwigzanych z oméwionymi technikami ostony. Wybdr strategii i metody ogranicza-
nia (eliminowania) ryzyka uzalezniony jest od wielu czynnikéw. Beda to m.in.:

- $wiadomos$¢ istnienia i percepcja ryzyka — wplywaja one na dobér strategii
unikania, eliminacji lub ograniczenia ryzyka;

- miedzynarodowy charakter przedsi¢biorstwa — w przedsigbiorstwie miedzy-
narodowym dysponujacym wieloma filiami w réznych krajach istnieja wigksze
mozliwoéci stosowania technik wewnetrznych oraz pozyskiwania réznych walut
w celu dywersyfikacji dlugu grupy, jak réwniez istnieje wigksza dostepnos¢ do in-
strumentéw finansowych rynku terminowego oferowanych w réznych krajach;

- wielko$¢ zadtuzenia zagranicznego w przedsigbiorstwie — w przypadku matej
kwoty dlugu zagranicznego moze zaistnie¢ problem doboru instrumentéw rynku
terminowego, a w przypadku techniki dywersyfikacji pojawia si¢ znaczne koszty
tworzenia portfela dtugu;

- dostepno$¢ do rynkéw finansowych - szczegélnie w warunkach rozwijajacych
sie rynkow finansowych czynnikiem odgrywajacym bardzo duza role jest dostep
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przedsiebiorstwa do instrumentéw zabezpieczajacych wynikajacy m.in. z: wysokiej
kwoty transakcyjnej, przy ktorej przedsigbiorstwo moze zosta¢ dopuszczone do za-
wierania transakgji zabezpieczajacych; wysokich pozioméw depozytéw zabezpie-
czajacych oraz ograniczonej ptynnosci rynku instrumentéw zabezpieczajacych.

Umiejetne zastosowanie inZynierii finansowej w obszarze wyboru zagranicznych
zrédet finansowania dzialalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej przedsiebiorstwa oraz
podczas zarzadzania otwartg pozycjg walutowg moze ulatwi¢ czerpanie korzysci
z podejmowanego ryzyka, ale réwniez znacznie je ograniczac. Posiadanie i stoso-
wanie strategii zarzadzania dtugiem zagranicznym pozwala wykraczaé poza intui-
cyjne metody podejmowania decyzji, a w konsekwencji pomaga osiagac finansowe
korzysci w przysztosci.

Pawet Sliwinski

The strategy of foreign debt management
in the international enterprise

Summary

The aim of the paper is to present the main principles of the strategy of foreign debt
management in the international enterprise.

With the forthgoing globalization of the financial markets the new financing
the activity of an enterprise possibilities are increasing. They offer new chances but
also some threats. The decision on foreign debt incurring is connected with the
risk of expected cost of debt. The level of risk itself depends on the volatility of the
currency rate in which the debt is denominated and on the volatility of the foreign
interest rates.

The strategy of foreign debt management in the international enterprise should
begin with the identification of expected foreign debt costs including the currency
changes and alternative home debt costs. Uncertainty concerning the future foreign
debt costs makes the foreign debt management difficult and pushes the financial
managers to implement different hedging strategies. The enterprise that has iden-
tified, classified and measured the risk can now create the strategy of debt mana-
gement under the risk conditions. The strategy may be based on avoiding the risk,
reducing and thus limiting the risk or even its elimination.
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