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Wstep

Polska, tak samo jak Wegry, Czechy, Stowacja, Stowenia, Estonia, Litwa,
Lotwa, Butgaria i Rumunia jest cztonkiem Unii Europejskiej. Kraje te sa wyraz-
nie biedniejsze od ,,starych cztonkéw Unii Europejskiej”, oprocz tego taczy je
fakt, ze byty w przesztosci gospodarkami centralnie sterowanymi i podjety sie
procesu transformacji rynkowej. W wyniku procesow integracji i globalizacji
staja si¢ gospodarkami coraz bardziej otwartymi i cechuje je relatywnie wysoka
dynamika rozwoju gospodarczego. Powiazania ekonomiczne z UE zintensyfiko-
waly si¢ po akcesji tych panstw do UE. Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej
coraz czesciej wiaze sie z koniecznoscia zawierania transakcji w innej walucie
niz krajowa, a to z kolei z ryzykiem kursowym. Jednakze z powodu stosowania
roznych reziméw walutowych ryzyko kursowe odmiennie ksztattuje sie w kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére sa cztonkami Unii Europejskie;.

Systemy kursowe krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej zostaty poddane
cigzkiej probie kryzysu finansowego, ktory rozpoczat si¢ na rynku kredytow hipo-
tecznych w USA w 2007 roku, a w 2008 roku nastapita jego transmisja na reszte
Swiata. W drugiej potowie 2008 roku gospodarka swiatowa weszta w faze szyb-
ko narastajacego, synchronicznego spowolnienia. Byta to najgiebsza recesja od
Il wojny swiatowej. Transmisja kryzysu do gospodarek krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej nastapita dwoma kanatami: poprzez ograniczenie popytu zewnetrz-
nego w wyniku recesji w wysoko rozwinigtych krajach oraz poprzez zmniejszenia
naptywu kapitatu (a nawet jego odptywu) w wyniku globalnego kryzysu finanso-
wego, co wptyneto na obnizenie popytu krajowego [Teichmann 2010, s. 25-26].

W sytuacji zatamania gospodarczego korzystna jest, z makroekonomiczne-
go punktu widzenia, deprecjacja waluty krajowej, gdyz obniza wzgledna ceng
krajowego eksportu i podnosi wzgledna ceng krajowego importu [Krugman
2007, s. 51]. Deprecjacja waluty wystapita w krajach stosujacych system kursu
ptynnego (Polska, Wegry, Czechy, Rumunia). Stowenia i Stowacja nie mogty
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odwota¢ si¢ w dziataniach dostosowawczych do mechanizmu kursowego, po-
niewaz w badanym okresie miaty juz euro (Estonia przyjeta wspdlna walute
1 stycznia 2011 roku, a wigc w trakcie badanego okresu). Pozostate z badanych
krajow nie skorzystaty z mozliwosci poprawy konkurencyjnosci swojego eks-
portu droga dewaluacji i utrzymaty sztywne kursy swoich walut (Butgaria, Litwa
oraz Estonia do 2011 r.). Lotwa réwniez nie dokonata dewaluacji, zmiany kursu
miescity si¢ w dopuszczalnym korytarzu wahan +/-1%.

Utrata mozliwosci prowadzenia polityki kursowej jest jednym z kosztow
przyjecia wspdlnej waluty. Polska zobowiazata si¢ do usztywnienia w blizej
nieokreslonej przysztosci kursu ztotego, a nastgpnie konwersji waluty na euro.
Dlatego uzasadnione sa badania poréwnujace ryzyko kursowe i jego wptyw na
wielkosci realne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej stosujacych rézne
systemy kursowe.

Ryzyko kursowe i jego rodzaje

Ryzyko kursowe to potencjalna zmiana przychodu lub kosztéw wynikajaca
z nieoczekiwanej zmiany kursu waluty [Tymoczko 2009, s. 72]. Przedsigbior-
stwo wykorzystujace rozne waluty w transakcjach handlowych jest narazone na
ryzyko kursowe w przypadku rozbieznosci w czasie pomigdzy momentem po-
wstania naleznosci lub zobowiazania a momentem ich realizacji.

Dla eksporteréw i importerow zmiana kursu walutowego jest zmiana war-
tosci dostaw w przeliczeniu na walute krajowa. Tak samo dla uczestnikéw mie-
dzynarodowych operacji finansowych zmiana kursu oznacza zmiang wartosci
pozyczki lub operacji kapitatowych w przeliczeniu na walute krajowa [Rozli-
czenia miedzynarodowe 2011, s. 319-320]. Zmiana Kkursu, niezaleznie od tego
czy jest przewidywana czy jest zaskoczeniem, zmienia warunki prowadzenia
dziatalnosci przedsigbiorstw powiazanych z rynkami zagranicznymi. Przy czym
nowa sytuacja moze by¢ dla przedsigbiorstwa korzystna lub niekorzystna. Dla
eksporterow deprecjacja (dewaluacja) wiasnej waluty jest sytuacja korzystna,
bo w przeliczeniu na walute krajowa sprzedaja swoje produkty drozej. Z kolei
importowane produkty staja si¢ drozsze i mniej konkurencyjne w stosunku do
krajowych substytutow. Z tego powodu dla importeréw korzystna jest aprecjacja
(rewaluacja) waluty krajowej, ktdra z kolei pogorszy sytuacje eksporterow na
rynkach zagranicznych.

Ekspozycja na ryzyko walutowe obejmuje [Bennett 2000, s. 28-29]:

— pozycje bilansu nominowane w obcej walucie,
— rzeczywiste, fizyczne zakupy oraz sprzedaz dobr i ustug, ktore jeszcze nie
zostaty zafakturowane,
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— transakcje kupna i sprzedazy przysztych okresow,
— rachunki i ptatnosci w obcych walutach, ktore pojawia sig, jesli dojdzie do
zawarcia transakcji handlowej.

Wyrdznia sie Kilka rodzajow ryzyka kursowego: ryzyko przeliczeniowe, ry-
zyko transakcyjne, ryzyko diugoterminowe.

Przedsigbiorstwo narazone jest na ryzyko przeliczeniowe (zwane tez ryzy-
kiem konwersji), gdy prowadzi dziatalnos¢ na rynkach miedzynarodowych i je-
go majatek znajduje si¢ w wielu krajach uzywajacych r6znych walut. Ryzyko
konwersji wystepuje przy konsolidacji sprawozdan finansowych filii przedsig-
biorstw zagranicznych, ktore prowadza rachunkowos¢ w walucie swojego kraju,
innej niz waluta podmiotu dominujacego [Najlepszy 2000, s.127]. Ryzyko to ma
jedynie wptyw na warto$¢ ksiegowa sktadnikow bilansu oraz rachunku zyskow
i strat podmiotu dominujacego. Nie wptywa jednak na wysokos¢ przeptywdow
pienigznych i nie kreuje realnych zmian wartosci aktywow i pasywow.

Ryzyko transakcyjne ma charakter pieniezny i bezposrednio wptywa na
ptynnosc¢ i wynik finansowy przedsicbiorstwa. Ryzyko transakcyjne jest to moz-
liwosé, ze wyrazona w walucie krajowej wartos¢ transakcji handlowych deno-
minowanych w walutach obcych zmieni si¢ na skutek zmian kursowych do mo-
mentu wymiany na walute krajowa walut obcych otrzymanych badz wyptaco-
nych jako naleznos¢ za te transakcje.

W ramach dtugoterminowego ryzyka kursowego zostato wyodrebnione ryzy-
ko inwestycji zagranicznych i ryzyko konkurencji. Ryzyko konkurencji wyptywa
z ryzyka transakcyjnego, ktére powoduje zmiany w wielkosci przychodéw lub
kosztow przedsicbiorstwa ze wzgledu na swoj bezposredni wptyw na ceny towa-
row i ustug. Z kolei ryzyko konkurencji wptywa na zmiany wielkosci zakupéw
lub sprzedazy realizowanych przez przedsiebiorstwo. Powoduje ono zmiane po-
zycji przedsigbiorstwa w stosunku do jego zagranicznych konkurentéw i moze
trwale wptyna¢ na jego udziat w rynku, ekspansje lub wycofanie si¢ z rynkéw
zagranicznych [Rozliczenia miedzynarodowe 2011, s. 320-327]. Warto zauwazy¢,
ze ten rodzaj ryzyka dotyka rowniez przedsiebiorstw dziatajacych wytacznie na
rynku krajowym, ale konkurujacych na nim z podmiotami zagranicznymi.

Sposoby zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym

Sposobow zabezpieczenia sig przed ryzykiem kursowym jest wiele. Jednym
z nich jest zamknigcie pozycji walutowej, to znaczy doprowadzenie do sytu-
acji, kiedy zobowiazania i naleznosci w danej walucie sa sobie réwne. Istotne sa
nie tylko kwoty, ale rowniez terminy. Zabezpieczenia nie wymaga sytuacja, gdy
naleznosci i zobowiazania w tej samej walucie sa rowne pod wzgledem kwot
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i terminu zapadalnosci. Gdy naleznosci sa wigksze od zobowiazan w danej wa-
lucie obcej woweczas przedsiebiorstwo ma otwarta dtuga pozycje walutowa.
Otwarta pozycja krotka oznacza sytuacje, gdy suma zobowiazan jest wieksza od
naleznosci.

Unikanie ryzyka walutowego tez jest traktowane jako metoda zarzadzania
ryzykiem. Najprostszy sposob to akceptacja ptatnosci tylko w walucie krajowej.
W przypadku przedsiebiorstw majacych kontrahentéw zagranicznych akceptacja
ptatnosci wytacznie w walucie krajowej jest przerzucaniem ryzyka na partnera
zagranicznego. Rzadko pozycja przedsiebiorstw z panstw Europy Srodkowo-
-Wschodnej jest na tyle silna, by mogty sobie na cos takiego pozwoli¢. Metoda
unikania ryzyka jest rdwniez ograniczanie prowadzenia dziatalnosci z przedsie-
biorstwami z krajow, ktorych kurs waluty podlega znacznym wahaniom [Misztal
2004, s. 68]. Jest to jednak niemozliwe, gdy to rodzima waluta podlega waha-
niom.

Metoda redukcji ryzyka walutowego polega na podejmowaniu takich czyn-
nosci, ktére pozwalaja w znacznym stopniu ograniczy¢ ekspozycje na ryzyko.
Jedna z mozliwosci jest utrzymywanie zamknigtych pozycji walutowych (czy-
li realizowanie tylko takich transakcji, ktore pod wzgledem wielkosci, terminu
i waluty odpowiadaja transakcji odwrotnej). Mozliwe jest rowniez stosowanie
klauzul waloryzacyjnych, polegajacych na zmianie wartosci kontraktu w zalez-
nosci od zmiany kursu walutowego. Innym sposobem jest przenoszenie dziatal-
nosci podstawowej, np. produkcji, do kraju, w ktorym dokonuje si¢ sprzedazy.
Ryzyko redukuje sie poprzez ponoszenie kosztow w walucie osiagania przycho-
dow, ale tylko czesciowo, poniewaz w dalszym ciagu zyski transferowane do
kraju producenta sa nim obciazone. Dlatego jest to metoda redukowania ekspo-
zycji, a nie eliminacji ryzyka [Tymoczko 2009, s. 74].

Zabezpieczenie transakcji za pomoca instrumentéw pochodnych jest naj-
bardziej zaawansowana metoda przerzucania ryzyka. Do takich instrumentow
pochodnych zalicza si¢ kontrakty typu forward, futures, opcje walutowe i trans-
akcje typu swap.

Kontrakt typu forward to sprzedaz (lub kupno) waluty, kurs ustala sie¢
w chwili zawierania transakcji, a dostawa waluty nastepuje w scisle ustalonym
momencie w przysztosci. Kwota i termin moga by¢ ustalone dowolnie, dlatego
ten instrument jest okreslany jako niestandardowy. Ten instrument jest najczg-
sciej stosowanym instrumentem pochodnym do ograniczania ryzyka walutowe-
go [Tymoczko 2009, s. 88].

Podobnym, ale standaryzowanym, instrumentem jest kontrakt futures. Kon-
trakty futures zawierane sa na gietdzie, kwota i czas rozliczenia sa wystandary-
zowane, dlatego moga nie odpowiada¢ potrzebom przedsigbiorstwa. Poniewaz
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sa to instrumenty gietdowe, uczestnicy sa zobowiazani wobec izby rozliczenio-
wej, ktora gwarantuje rozliczenie transakcji. I1zba rozliczeniowa pobiera od stron
depozyt gwarantujacy, kontrakt rozliczany jest codziennie, kazda zmiana kursu
w stosunku do kurs terminowego rozliczana jest do dnia wygasnigcia transakcji.
Moze zajs¢ potrzeba uzupetnienia depozytu gwarancyjnego.

Opcja walutowa jest instrumentem dajacym nabywcy prawo, lecz nie obo-
wiazek, do kupna (lub sprzedazy) okreslonej ilosci waluty po okreslonym kur-
sie [Krugman 2007, s. 59]. Strona majaca prawo realizacji opcji ponosi optate
(premig opcyjna) na rzecz wystawcy opcji, w zamian moze wykona¢ transakcje
w przysztosci lub jej zaniecha¢ az do momentu wygasnigcia opcji. Wystawca
opcji, ktory z gory otrzymat optate, ma obowiazek na zadanie kupujacego taka
transakcje z nim wykona¢. Opcja kupna (call option) umozliwia zakup waluty,
opcja sprzedazy (put option) daje prawo do sprzedazy waluty. Kurs, po ktérym
wiasciciel opcji ma prawo do realizacji kontraktu, jest nazywany kursem wyko-
nania (strike price).

Transakcja swap polega na wymianie strumieni ptatnosci przez podmioty
bedace stronami kontraktu. Swap walutowy pierwszego rodzaju polega na wy-
mianie przez strony kontraktu okreslonych kwot w r6znych walutach w wyzna-
czonym terminie, przy czym strony zobowiazuja si¢ rownoczesnie do dokonania
transakcji odwrotnej w jeszcze pdzniejszym terminie po z gory oznaczonym kur-
sie. Swap walutowy drugiego rodzaju to kontrakt zobowiazujacy strony do ptat-
nosci odsetkowych od okreslonego kapitatu w dwdch roznych walutach przez
z gory ustalony okres oraz do wymiany samego kapitatu w dniu wygasniecia
kontraktu [Miedzynarodowe... 2010, s. 167-168].

Mozliwe jest tez przeprowadzenie operacji z firma ubezpieczeniowa. Ten
sposob zabezpieczenia jest dos¢ kosztowny, bo wymaga zaptacenia sktadek
umozliwiajacych tworzenie przez firme¢ ubezpieczajaca specjalnego funduszu
[Misztal 2004, s. 82].

Jak podaje Tymoczko [2009, s. 71-92], w 2007 roku jedynie 50% przedsig-
biorstw w Polsce zabezpieczato swoje pozycje walutowe przed zmiana kursu.
Jedna z technik akceptacji ryzyka jest rowniez jego swiadome ponoszenie. Kaz-
de wykorzystanie instrumentu pochodnego czy ubezpieczenia transakcji wiaze
sie z koniecznoscia poniesienia kosztow. Dlatego zabezpieczanie transakcji nie
zawsze jest optacalne. Przy matych transakcjach koszty zabezpieczenia moga
przewyzszy¢ ewentualna strate wynikta z réznic kursowych. Wiasciwe stosowa-
nie zabezpieczen wymaga tez odpowiedniej wiedzy. To sa powody, dla ktérych
mate i srednie przedsigbiorstwa zabezpieczaja si¢ przed ryzykiem kursowym
rzadziej niz duze.



84

Odmienna sytuacja eksporteréw i importerow
w réznych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Dla krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore sa juz cztonkami UE, naj-
wazniejszymi partnerami sa inni cztonkowie Unii Europejskiej, w tym cztonko-
wie strefy euro [External trade statistic 2013; Obroty handlu... 2013], dlatego
najwazniejszym kursem walutowym jest para euro/waluta krajowa. Sytuacja
przedsighiorstw w 10 badanych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej wobec
ryzyka kursowego jest rozna. Wynika to z przyjecia odmiennych reziméw kur-
sowych przez te panstwa.

Celem opracowania jest poréwnanie ryzyka kursowego w 10 panstwach Euro-
py Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej oraz zbadanie wptywu
stosowanego rezimu kursowego na stabilnos¢ eksportu i importu w latach 2008-
—2011. Ryzyko walutowe wynikajace z niestabilnosci kursu utrudnia prowadzenie
wymiany migdzynarodowej. Postawiono dwie hipotezy. Hipoteza pierwsza brzmi:
zmiany ptynnego kursu walutowego stabilizuja wielkos¢ eksportu. Hipoteza dru-
ga: zmiany kursu walutowego tagodza zmiennosci wielkosci importu.

Zastosowano analize poréwnawcza 10 krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej, ktére sa cztonkami Unii Europejskiej. Do zbadania zmiennosci kursu wa-
lutowego obliczono rozstep, wykorzystujac dane dzienne pochodzace z Euro-
pejskiego Banku Centralnego oraz klasyczny wspétczynnik zmiennosci, wy-
korzystujac dane kwartalne pochodzace z Europejskiego Urzedu Statystycz-
nego Eurostat. Klasyczny wspoétczynnik zmiennosci policzono réwniez dla
wielkosci eksportu i importu, wyrazonych w walucie krajowej, wykorzystano
dane kwartalne pochodzace z Europejskiego Urzedy Statystycznego Euro-
stat. Policzono wspdtczynnik korelacji rang Spearmana dla zbadania korelacji
zmiennosci kursu walutowego i zmiennosci eksportu oraz zmiennosci kursu
walutowego i zmiennosci importu w pieciu badanych krajach, w ktérych kurs
podlegat wahaniom.

Ptynny kurs walutowy stosuja Polska, Czechy, Rumunia i Wegry. Kurs
walut tych 4 panstw podlega wahaniom pod wptywem sit rynkowych. Butgaria
i Litwa stosuje system izby walutowej, ktory nie dopuszcza zadnych odchylen
od kursu centralnego. Lotwa stosuje system konwencjonalnego kursu statego,
w tym systemie dopuszczalny korytarz odchylen wynosi +/-1% od parytetu
centralnego. Stowenia w badanym okresie ma juz euro — wspdlna europejska
walute (od 1 stycznia 2007 r.). Stowacja przyjeta euro od 1 stycznia 2009 roku.
Stowacka korona pozostawata w systemie ERM 11 od 28 listopada 2005 roku
do konca 2008 roku. Estonia ma euro dopiero od 1 stycznia 2011 roku, wcze-
$niej estonska korona byta notowana w systemie izby walutowej.
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W 4 sposréd badanych krajow, ktdre maja system kursu ptynnego, w ba-
danym okresie wystapita bardzo silna deprecjacja [Euro foreign exchange...].
Wptyneta na to przede wszystkim sytuacja na swiatowych rynkach finansowych.
Na poczatku 2009 roku inwestorzy zagraniczni postrzegali kraje regionu jako
grupe jednorodna pod wzgledem ponoszonego ryzyka inwestycyjnego. Tak
wielka skala deprecjacji nie jest uzasadniona ani sytuacja makroekonomiczna,
ani wartosciami przeptywow walutowych w sektorze realnym. Wynikata zatem
z przeptywow spekulacyjnych [Rozwdj systemu finansowego... 2012, s. 230].
Rozpietos¢ wahan w poszczegdlnych krajach jest zréznicowana.

Do zmierzenia skali deprecjacji i rozpigtosci wahan kursowych wybrano
skrajne kursy dnia w latach 2008-2011. Dane do obliczen pochodza z Europej-
skiego Banku Centralnego. Deprecjacja czeskiej korony wzgledem euro pomie-
dzy 21 lipca 2008 roku a 17 lutego 2009 roku siegneta 28,4%. Skala deprecjacji
rumunskiego leja pomigdzy 6 sierpnia 2008 roku a 29 czerwca 2010 roku wynio-
sta 25,6%. Wegierski forint pomigdzy 18 lutego 2009 roku a 6 marca 2009 roku
zdeprecjonowat si¢ 0 38,7%. Najwicksza byta skala deprecjacji ztotego, bo po-
miegdzy 23 lipca 2008 roku a 17 lutego 2009 roku wyniosta az 52,2% [Euro
foreign exchange...]. Jednak nowe poziomy kurséw nie okazaty si¢ trwate, po
odbiciu waluty te pozostawaty niestabilne [por. Kotlinski 2013].

Z powyzszego wynika, ze ryzyko kursowe najbardziej dotkneto przedsie-
biorcow w Polsce. Na drugim miejscu sa Wegrzy. Sytuacja Wegier byta tak trud-
na, ze kraj ten byt zmuszony zwrdécic sig 0 pomoc do MFW i UE oraz radykalnie
zwiekszy¢ stopy procentowe, przeciwdziatajac odptywowi kapitatu [Rymarczyk
2010, s. 238-239]. W mniejszym stopniu, aczkolwiek réwniez bardzo powaznym,
problem ryzyka kursowego dotyka przedsiebiorcow w Rumunii i Czechach.

W celu zbadania zmiennosci kursu waluty krajowej wzgledem euro, a takze
zmiennosci eksportu i importu policzono wspotczynnik zmiennosci. Klasycz-
ny wspotczynnik zmiennosci to stosunek odchylenia standardowego do $redniej
arytmetycznej. Zazwyczaj wyrazony jest w procentach. Wspotczynniki zmien-
nosci wyliczone dla ré6znych zbiordw moga by¢ ze soba poréwnywane. Im wigk-
sze przyjmuja wartosci, tym wigksze jest zréznicowanie [Wspomaganie proce-
sow... 2003, s. 68-69]. Zmiennos¢ waluty krajowej wzgledem euro (w przy-
padku panstw, ktorych waluta jest euro wynosi 0), zmiennos¢ wartosci eksportu
I importu zawarto w tabeli 1. Postuzono sig srednimi wielkosciami kwartalnymi,
do obliczen uzyto wartosci eksportu i importu w walucie krajowej, aby uniknaé
ksiegowego wplywu zmian kursu na warto$¢ obrotow handlowych.

Najwigksza zmiennos$¢ wartosci waluty krajowej wzgledem euro, a tym sa-
mym najwigksze ryzyko kursowe jest w Polsce, na drugim miejscu w Rumunii,
na trzecim na Wegrzech, znacznie mniejsza wystepuje w Czechach, nieznaczna
na Lotwie.
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Tabela 1
Wspoiczynnik zmiennosci dla okresu 2008-2011
Zmiennos¢ wartosci Zmiennos¢ wartosci Zmiennos¢ wartosci
Kraj waluty eksportu importu
(wzgledem euro) [%] | (w walucie krajowej) [%] | (w walucie krajowej) [%]
Butgaria 0,00 18,10 10,30
Czechy 3,54 9,70 9,30
Estonia 0,00 17,80 17,70
totwa 0,53 12,30 16,30
Litwa 0,00 12,90 13,60
Wegry 5,70 10,10 8,80
Polska 8,40 12,60 11,40
Rumunia 6,00 18,00 12,40
Stowenia 0,00 8,10 8,80
Stowacja 0,00 10,10 9,10

Zrodto: obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostat.

W przypadku Stowacji, Stowenii, Litwy, Estonii i Butgarii ryzyko kursowe
wynikajace z wahania kursu euro nie istnieje. Ryzyko kursowe ogranicza si¢ do
wahan kursu euro/dolar (co przektada si¢ na wahania kursu dolar/waluta narodo-
wa). Dolar jest tradycyjnie waluta fakturowania transakcji mi¢dzynarodowych
w handlu z Rosja i innymi krajami dawnego bloku wschodniego oraz z krajami
Dalekiego Wschodu. Dlatego o braku ryzyka kursowego mozemy moéwi¢ jedy-
nie w odniesieniu do transakcji handlu zagranicznego rozliczanych w euro i wa-
lutach powiazanych z euro systemem kursu statego lub izby walutowe;.

Oznacza to, ze przedsicbiorcy ze Stowenii, Butgarii, Litwy i Estonii, prowa-
dzac interesy z partnerami ze strefy euro nie byli w badanym okresie narazeni na
ryzyko kursowe. Dla wigkszosci przedsiebiorcow na Stowacji problem ryzyka
kursowego zniknat z dniem 1 stycznia 2009 roku, kiedy to stowacka waluta sta-
1o sie euro. W 2008 roku pomimo pozostawania stowackiej korony w systemie
ERM II, ktory jest rezimem kursu sztywnego, kurs wahat si¢ od 33,948 korony
za 1 euro (22.01.2008 r.) do 30,126 (31.12.2008 r.). Oznacza to, ze w 2008 roku
nastapita ok. 11-procentowa aprecjacja korony, co pogorszyto zagraniczna kon-
kurencyjnos¢ stowackiej gospodarki. Warto wspomniec, ze w 2005 roku, a wigc
w momencie, gdy Stowacja usztywnita kurs korony w systemie ERM 11, kurs
centralny ustalony zostat na poziomie 38,4550 SKK/EUR, a 1 stycznia 2009 roku
przyjeto kurs konwersji na euro 30,126 [Zuchowska 2011, s. 19], oznacza to
az 27,6-procentowe wzmocnienie kursu w ciagu 3 lat i tym samy znaczne po-
gorszenie konkurencyjnosci stowackiego eksportu. Przyjecie euro zatrzymato
proces aprecjacji korony i tym samym dalszego pogarszania konkurencyjnosci
zewngtrznej stowackiej gospodarki.
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Od 1 stycznia 2005 roku kurs tata zostat sztywno zwiazany z kursem euro
i ustalono parytet centralny na poziomie 1 EUR = 0,702804 LVL z dopuszczal-
nym pasmem odchylen —1 do +1%. W badanym okresie totewski tat wahat si¢
od 0,7099 (19.10.2010) do 0,6959 tata za 1 euro. Pomimo ze udato si¢ utrzymacé
system kursu sztywnego i kurs tata pozostawat w zatozonym przedziale wahan
+/-1%, to silna byta obawa przed dewaluacja. Oczekiwania podmiotdéw na de-
waluacje przektadato si¢ na ich decyzje. Jednak bank centralny i rzad Lotwy byty
zdeterminowane w obronie kursu tata, w ciagu ostatnich 5 miesiecy 2008 roku
rezerwy dewizowe banku centralnego spadty o 25%. W 2008 roku ten niewielki
kraj wydat na obrong tata 1,26 mld USD i musiat si¢ zwroci¢ o pomoc do MFW
[Teichmann 2010, s. 51-52]. Gdyby L.otwa miata juz wspdlna walute, to dewalu-
acja bytaby niemozliwa, a tym samym oczekiwania podmiotow gospodarczych
nie uwzgledniatyby ryzyka kursowego.

Eliminacja ryzyka kursowego jest jedna z bezposrednich korzysci przyje-
cia wspodlnej waluty. Szacunki samej tylko premii za ryzyko kursowe zawartej
w diugoterminowych stopach procentowych w przypadku Polski wynosza 2,3—
—-2,4 punktu procentowego, dla Wegier 1,5-3 punkty procentowe, dla Stowacji
0,5-1 punktéw procentowych [Rogut, Tchorek 2009, s. 341]. Trzeba wyraznie
podkresli¢, ze ryzyko kursowe moze by¢ dla przedsicbiorstwa zaréwno zrodtem
nadzwyczajnych strat, jak i zrédtem nadzwyczajnych zyskéw. W konsekwen-
cji zmiany kursu walutowego w pewnych sytuacjach moga by¢ bardzo pozada-
ne z punktu widzenia poszczegélnych przedsigbiorstw, jak i catej gospodarki.
W przypadku recesji dotykajacej partnerow handlowych pozyteczne moze oka-
za¢ si¢ ostabienie waluty krajowej, co zwigkszy konkurencyjnosé¢ eksportu i mo-
ze zapobiec jego zatamaniu.

Srednia zmiennos¢ eksportu z tabeli 1 dla 4 badanych krajow z ptynnym kur-
sem walutowym wyniosta 12,6%, a dla 6 krajow bez ptynnego kursu — 13,2%.
Mozna na tej podstawie wyciagna¢ wniosek, ze podczas kryzysu ptynne kursy
walutowe bardziej sprzyjaja stabilnosci eksportu niz state (lub wspdlna waluta),
ale réznice sa niewielkie.

Z kolei wspotczynnik korelacji Spearmana obliczony dla wspotczynnika
zmiennosci kursu walutowego i wspotczynnika zmiennosci eksportu 5 panstw,
ktorych waluty ulegaty wahaniom kursu (Polski, Wegier, Rumuni, Czech i Lotwy),
wynosi 0,6. Oznacza to, ze korelacja zmiennosci kursu walutowego i zmiennosci
wielkosci eksportu jest umiarkowana, ale znak jest niezgodny z oczekiwaniami.
Na tej podstawie nie mozna przyja¢ hipotezy pierwszej i zostaje ona odrzucona.

Wspbtczynnik Kkorelacji rang Spearmana wspétczynnika zmiennosci kur-
su walutowego i wspotczynnika zmiennosci importu wynosi —0,2. Obliczenia
wykonano dla 5 panstw, ktorych waluty ulegaty wahaniom kursu (Polski, We-
gier, Rumuni, Czech i Lotwy). Oznacza to wiasciwie brak zaleznosci, silniejsze
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wahania kursu nie wptywaja na silniejsze wahania importu. Hipoteze druga nalezy
wiec odrzuci¢, zmiany kursu walutowego nie tagodza zmian importu. Wielkosé¢
importu w latach 2008—-2011 nie wykazuje zaleznosci od niestabilnosci kursu.

Sredni wsp6tczynnik zmiennosci importu dla 4 krajow z ptynnym kursem wa-
lutowym wyniost 10,5%, a dla 6 badanych krajow posiadajacych euro lub system
kursu statego — 12,6%. Ten wynik jest niezgodny z oczekiwaniami, bo oznacza, ze
import w krajach o stabilnych walutach byt bardziej niestabilny niz w krajach, ktére
doznaty deprecjacji waluty krajowej. Deprecjacja waluty krajowej zmniejsza kon-
kurencyjnos¢ débr importowanych, wiec powinna powodowaé spadek importu.

Deprecjacja zwigkszyta ceny importowanych dobr konsumpcyjnych, ale
wzrost kosztow importu byt tagodzony spadkiem cen surowcow, np. ceny ropy
spadty ze 140 do 40 USD za barytke, miedzi z 9000 do 3000 USD za tone [Ry-
marczyk 2010, s. 236-240]. Spadek popytu krajowego nie zalezat od zmian cen
towardw importowanych. Powiazanie walut z euro pozwalato kredytobiorcom na
zaciagnie pozyczek w bankach migdzynarodowych przy niskich stopach w euro
[por. Teichmann 2010 s. 15-70], a globalny kryzys finansowy ograniczyt naptyw
kapitatu i zredukowat popyt krajowy.

Oczywiscie badane kraje roznia si¢ nie tylko stosowanymi rezimami kur-
sowymi, ale réwniez struktura gospodarek, struktura eksportu, stopniem umie-
dzynarodowienia gospodarki i szeroko rozumianymi instytucjami. Istotny moze
tez by¢ stopien nierébwnowagi makroekonomicznej na poczatku kryzysu. Dlate-
go nie mozna wskazywa¢ na system walutowy i wahania kursu jako przyczyng
wszystkich zmian zachodzacych w gospodarce.

Whnioski

Ekspozycja przedsigbiorstw z Europy Srodkowo-Wschodniej na ryzyko kur-
sowe jest zroznicowana. Dla przedsiebiorcow ze Stowenii w kontaktach z part-
nerami ze strefy euro ryzyko kursowe nie istnieje, poniewaz kraj ten postuguje
sie juz wspolna waluta euro. W badanym okresie do strefy euro przystapita Sto-
wacja i Estonia.

Sytuacja przedsiebiorcéw z Lotwy, Litwy i Butgarii jest nieco inna. Lotew-
ski tat jest notowany w systemie kursu sztywnego wobec euro, dopuszczalny
korytarz odchylen od kursu centralnego wynosi +/— 1%. Litewski lit i butgarska
lewa sa w systemie izby walutowej (currency board), ktory nie przewiduje zad-
nych odchylen od przyjetego parytetu wymiany. Jednak, zwtaszcza podczas kry-
zysu, istnieje niepewnos¢ co do trwatosci parytetu wymiany. Dlatego wspdlna



89

waluta jest rozwiazaniem zapewniajacym wigksza stabilnos¢ niz system kursu
statego lub izby walutowej.

Kurs ztotego podlega najwickszym fluktuacjom wsréd walut cztonkéw UE
z Europy Srodkowo-Wschodniej. Fluktuacje kursu wegierskiego forinta, cze-
skiej korony i rumunskiego leja sa mniejsze, cho¢ rowniez znaczace. Dlatego
problem ryzyka kursowego jest dla polskich przedsiebiorcéw o wiele wigkszy
niz dla przedsiebiorcéw z innych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej z Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej.

Nie udato si¢ wykazaé, ze ptynny kurs walutowy sprzyja stabilizacji wielko-
sci eksportu i importu. Srednia zmiennos¢ eksportu i importu krajow z ptynnym
i statym kursem walutowym jest na zblizonym poziomie.
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Foreign exchange risk in selected countries of Central
and Eastern Europe during the crisis in 2008-2011

Abstract

Exchange rate risk can be the source of both the extraordinary losses and
gains. Hedge against exchange rate risk requires knowledge and cost. The
exchange rate risk depends on the exchange rate regime. Among 10 members
of the European Union in Central and Eastern Europe, four countries used af
floating exchange rates (Poland, Hungary, Romania and the Czech Republic),
the other six countries have fixed exchange rate system or has been a common
currency — the euro. In the group of countries most affected by the exchange rate
risk is Poland, to a lesser extent, this applies to Hungary, Romania and the Czech
Republic. However, in the countries with a fixed exchange rate or a common
currency, risk of changes in the euro/national currency does not exist.

There was no significant effect of the exchange rate regime on the exports
stability and imports stability. Average volatility of exports and imports of
countries with floating and fixed exchange rate is at a similar level.



