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STRATEGIE FINANSOWANIA DLUGU PUBLICZNEGO
A RYZYKO KRYZYSU WALUTOWEGO

Streszczenie: Do niedawna prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu finansowego wyda-
wato si¢ w Polsce niewielkie. Jednak kryzysy gospodarczy i obecny zadtuzeniowy sprawily,
ze niebezpieczenstwo kryzysu walutowego stato si¢ ponownie realne. Celem opracowania
jest analiza czynnikow ryzyka wystapienia kryzysu walutowego zwiazanych z przyjeta stra-
tegia finansowania dtugu publicznego.

Stowa kluczowe: kryzys walutowy, dlug publiczny, strategia zarzadzania dlugiem publicz-
nym.

1. Wstep

W polowie pierwszej dekady XXI wieku kryzys walutowy wydawat si¢ bardzo mato
prawdopodobny. Wigkszo$¢ rzadow panstw rozwinigtych prowadzita gospodarke
budzetowa oparta na umiarkowanych, lecz regularnie wystepujacych deficytach,
ktore rozwinigte rynki finansowe bez problemu finansowaty. Dopiero gwattowne
zwigkszenie wydatkow publicznych, a tym samym znaczny przyrost dlugu publicz-
nego po 2008 r., spowodowaly, ze pojawity si¢ problemy z ich sfinansowaniem. In-
westorzy kieruja si¢ bowiem ocena perspektyw na podstawie dostarczanych przez
rynek i media informacji. Ich zachowania czgsto nie sa w pelni oparte na racjo-
nalnych podstawach. Jednak, aby nie wywotac¢ takich reakcji, nalezy dba¢ o odpo-
wiednie wskazniki stuzace do oceny sytuacji gospodarczej oraz parametry dlugu
publicznego, na podstawie ktorych jest oceniana sytuacja. Celem artykutu jest anali-
za czynnikow mogacych mie¢ wptyw na wystapienie kryzysu walutowego w Polsce,
zwiazanych z przyjeta strategia finansowania dlugu publicznego. W pierwszej kolej-
nosci przedstawione zostang teoretyczne podstawy kryzysow walutowych. Nastep-
nie analizie poddane zostang strategie zarzadzania dtugiem publicznym jako instru-
ment ksztaltowania wielkosci i struktury dtugu. Na zakonczenie uwaga zostanie
skupiona na strukturze dtugu oraz innych czynnikach ekonomicznych, ktére w pota-
czeniu z zadluzeniem panstwa moga przyczynia¢ si¢ do wzrostu ryzyka wystapienia
kryzysu walutowego. W analizie uwzgledniony zostat okres od 2000 r. do 2010 r.,
gdyz obecne parametry dlugu byly ksztattowane od wielu lat, w zwiazku z czym
znaczenie ma nie tylko wielko$¢ zmiennych, ale réwniez ich dynamika.
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2. Kryzys walutowy w teorii ekonomii

Kryzysy walutowe stanowia jedna z mozliwych form zaburzen wzrostu gospo-
darczego. Wystgpowaly one w gospodarce od poczatku jej rozwoju. Mimo wielu
badan nie przedstawiono dotad jednoznacznej odpowiedzi na pytanie dotyczace
przyczyn wystgpowania i mechanizmoéw ich przebiegu. Rozwoj gospodarki ryn-
kowej oraz migdzynarodowej wymiany handlowej spowodowal, ze zasigg i skala
kryzysow gospodarczych znacznie si¢ zwickszyty. Ponadto stawaly si¢ one coraz
bardziej zréznicowane pod wzgledem ich zrédet i mechanizméw powstawania.

W zwiazku z tym rozwijata si¢ rowniez mysl ekonomiczna dotyczaca kryzysow.
Wsrod ekonomistow nie ma rowniez zgodnosci w odniesieniu do samej definicji

kryzysu walutowego. Wigkszos¢ definicji opiera si¢ na powiazaniu kryzysu waluto-

wego ze znaczna dewaluacja waluty danego kraju. Jednak w $§rodowisku ekonomicz-
nym trwa dyskusja na temat poziomu dewaluacji uznawanego za kryzys walutowy

a poziomu wynikajacego z naturalnych fluktuacji w gospodarce. W systemach opar-

tych na kursie ptynnym wystgpuja w sposob naturalny znaczne wahania poziomu kur-

su walutowego. Stad tez powstaje pytanie o rozrdznienie pomigdzy kryzysem a rynko-
wym dostosowywaniem si¢ kursu. Wedtug Frankela i Rose’a za kryzys jest uznawany
poziom deprecjacji powyzej 25% nominalnej warto$ci danej waluty. Z kolei Milesi-

-Ferretti i Razi przyjmuja ponad dwukrotnie wyzszy poziom deprecjacji, niz $rednia

z poprzedniego roku. Natomiast Osband i van Rijckeghem powotuja si¢ na miesieczna

stopg deprecjacji — zmiana powyzej 10% 1 wigksza od $redniej z ostatnich 3-14 mie-

sigcy o przynajmniej dwukrotnos¢ odchylenia standardowego z tej stopy. Inni autorzy
proponuja konstrukcje wskaznikow mierzacych poziom deprecjacji uznawany za
kryzysowy. Jednak wciaz pozostaja to wartosci ustalane arbitralnie'.

Kryzysy walutowe wystegpujace w poszczegdlnych krajach roznia si¢ pod wielo-
ma wzgledami. Wobec tego w literaturze mozna znalez¢ typologie kryzysow walu-
towych. Jedna z nich wyrdznia:

* Kryzysy pierwszej generacji — zwigzane z ,,nierozsadna” polityka gospodarcza.
Najczesciej dotycza one krajow o nizszym poziomie rozwoju. Wzrost podazy
pieniadza (wskutek np. ekspansji fiskalnej finansowanej dodrukiem pieniadza
lub zadhuzeniem zagranicznym badz nadmiernego wzrostu akcji kredytowe;j)
prowadzi do wzrostu popytu na towary importowane. To doprowadza do spadku
konkurencyjnos$ci eksportu i pogorszenia si¢ bilansu ptatniczego. W efekcie kurs
walutowy przestaje by¢ realny i nastgpuje atak spekulacyjny zmuszajacy do de-
waluacji krajowej waluty. Ponadto panika zwiazana z atakiem spekulacyjnym
powoduje, ze poglebia si¢ odptyw kapitatu i kraj popada w gleboki kryzys?.

! B. Gawronska-Nowak, Niepewnos¢ na rynku walutowym. Teoretyczne podstawy, Wydawnictwo
Key-Text, Warszawa 2008, s. 73-74.

2 W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, Kryzysy walutowe, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2001, s. 16-21 oraz Currency Crises in Emerging-Market Economies: Causes,
Consequences and Policy Lessons, red. M. Dabrowski CASE, Warsaw 2002, s. 18-19.
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e Kryzysy drugiej generacji — sa one bardziej typowe dla wyzej rozwinigtych
gospodarek, w ktorych jest prowadzona rozsadna polityka fiskalna. W tych mo-
delach poczatkiem kryzysu jest rowniez atak spekulacyjny. Jednak w tym przy-
padku spekulanci musza odpowiednio przygotowac atak, tak aby rzad nie zdecy-
dowat si¢ na obrong waluty. Taka sytuacja moze nastapi¢ wobec zbyt duzych
kosztow obrony waluty, np. w okresie recesji podnoszenie stop procentowych
moze doprowadzi¢ do jej poglebienia’.

* Modele eklektyczne — powstaty dzigki obserwacji kryzysow w krajach Azji.
W modelach tych przyczyn kryzyséw walutowych upatruje si¢ w strukturze
gospodarki i zbyt niskiej efektywnosci inwestycji w tych krajach. Kryzysy te sa
podobne zaréwno do drugiego typu (stabilna, rozsadna polityka gospodarcza),
jak i pierwszego typu (ale niedoskonato$ci zarzadzania powstaja na szczeblu mi-
kro, a nie makro)*.

Modele kryzyséw walutowych w zasadzie identyfikuja przyczyny prowadzace
do wybuchu réznego rodzaju kryzysow walutowych. W prezentowanym opracowa-
niu uwaga zostanie skupiona na przyczynach kryzyséw wynikajacych z nierowno-
wagi budzetowej 1 narastania dtugu publicznego. Wynikaja one z szybkiego rozwoju
globalizacji przyczyniajacej si¢ do wzrostu znaczenia migdzynarodowego przepty-
wu kapitalu. Jego przejawy zwickszaja zasoby kapitatu dostgpne panstwom stabo
rozwinigtym i rozwijajacym sig, co pozwala na szybszy wzrost PKB. Migdzynaro-
dowe przeplywy kapitatu maja jednak réwniez negatywne konsekwencje, takie jak
narazenie na gwalttowne zmiany kursu walutowego oraz nagte spadki zaufania
do kraju. Kapitatl zagraniczny, w szczegdlnosci spekulacyjny, wzmacnia bowiem
cykliczno$¢ gospodarki®. Ponadto przyczyniaja sie¢ one do wzrostu nierownowagi
budzetoéw panstw, gdyz rzady uzalezniaja si¢ od zagranicznych zrodel finansowania
deficytow budzetowych.

3. Strategie zarzadzania dlugiem publicznym
a ryzyko wystapienia kryzysu walutowego w Polsce

Zarzadzanie dtugiem publicznym jest to praktyczna dzialalno$¢ taczaca sig stricte
zoperacjami zaciaganiadtugu, podejmowaniem decyzji w stosunku do wykorzystywa-
nych instrumentéw oraz kierunkow emisji dlugu, obstuga zadtuzenia oraz jego spta-
ta. K. Marchewka-Bartkowiak definiuje je w dwoch aspektach: makroekonomicz-
nym i mikroekonomicznym. W pierwszym aspekcie jest to czg$¢ polityki

3 W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, wyd. cyt. s. 16-21 oraz Currency Crises in
Emerging-Market Economies..., s. 19-20.

4 W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zulawska, wyd. cyt., s. 16-21; Currency Crises in
Emerging-Market Economies ..., s. 20.

5 J. Kotynski, Globalizacja finansowa a wzrost gospodarczy nowych krajow cztonkowskich Unii
Europejskiej, [w:] Globalizacja rynkow finansowych — implikacje dla Polski, red. W. Matecki, Visja-
Press&IT, Warszawa 2007, s. 32-34.
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gospodarczej realizujaca jej cele za pomoca instrumentéw dtuznych. W drugim
aspekcie sa to dziatania na rynku instrumentéow dluznych majace na celu minimaliza-
cj¢ kosztow obstugi zadluzenia i zwigzanego z nim ryzyka®. Aby podnies¢ skutecz-
nos$¢ oraz efektywnos¢ zarzadzania dlugiem publicznym, opracowywane sa strategie
zarzadzania dlugiem publicznym. Poziom ryzyka dotyczacego dlugu publicznego
Polski jest $cisle powiazany z przyje¢ta strategia jego finansowania.

W Polsce opracowywana jest czteroletnia strategia zarzadzania dtugiem Skarbu
Panstwa zawierajaca w szczegolnosci:

1) uwarunkowania zarzadzania dtugiem zwiazane ze stabilnoscia makroekono-
miczng gospodarki;

2) analiz¢ poziomu panstwowego dtugu publicznego;

3) prognozy poziomu panstwowego dtugu publicznego i1 dtugu Skarbu Panstwa;

4) prognozy kosztow obstugi dtugu Skarbu Panstwa;

5) ksztaltowanie struktury zadtuzenia;

6) prognozy i analize niewymagalnych zobowiazan z tytulu porgczen i gwaran-
cji Skarbu Panstwa’.

Dokument ten stanowi podstawe zarzadzania dlugiem publicznym. Jest on
sporzadzany co roku i zatwierdzany przez Rad¢ Ministrow oraz przedstawiany Sej-
mowi. Czteroletni horyzont dokumentu stuzy zwigkszeniu odpowiedzialnosci za za-
ciagane zobowiazania oraz poprawie $wiadomosci ich konsekwencji. Nalezy jednak
podkresli¢, iz dokument ten dotyczy dlugu Skarbu Panstwa. Przyjeta strategia musi
uwzglednia¢ rowniez zadtuzenie innych podmiotéw wchodzacych w sktad sektora
finanséw publicznych. Jednak minister finansow nie moze bezposrednio wptywaé na
decyzje wigkszej czesci tych podmiotow, co znaczaco wptywa na skutecznos$¢ opra-
cowywanej strategii. Dlug publiczny moze by¢ zaciagany przez podmioty catego
sektora finanséw publicznych, w tym jednostki samorzadu terytorialnego. Jednak
z punktu widzenia ryzyka walutowego zwigzanego z dlugiem publicznym obecnie
samorzady nie niosa znacznego ryzyka, gdyz skala ich potrzeb pozyczkowych znie-
checa do korzystania na szerszg skalg z migdzynarodowych rynkow finansowych i
inwestycji portfelowych zagranicznych inwestorow.

Polski dlug publiczny ma swoje zrodto zarowno w nierownowadze budzetow
jednostek publicznych w latach 90. XX wieku i na poczatku XXI wieku, jak 1 w dhu-
gach zaciagnigtych w latach 70. W zwiazku ze znacznym poziomem tzw. starych
dhugow oraz stabym poziomem rozwoju wewngtrznego rynku finansowego zagra-
niczne zrddla finansowania dlugu stanowily istotny (ale na pewno nie dominujacy)
element finansowania dtugu. Podchodzono jednak do niego z pewna ostroznoscia,
majac na uwadze doswiadczenia z lat 70. Jednoczes$nie zadluzenie zagraniczne sta-
nowito do$¢ duze obciazenie oraz znaczacy czynnik ryzyka zwiazanego z dlugiem
publicznym.

¢ Tamze, s. 21-22.
7 Ustawa o finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 r. (DzU 2009 nr 175, poz. 1240).
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Na poczatku XXI wieku udziat dlugu publicznego nominowanego w walutach
obcych wynosit 47,7%. Byt to wysoki poziom, szczeg6lnie na tle ,,starych” krajow
Unii Europejskiej. Przecigtnie wynosit on tam 5%. Przyczynito si¢ do tego szczegodl-
nie przyjecie waluty euro przez znaczna cz¢$¢ krajow Unii Europejskiej. Mimo to
nawet w krajach, ktore nie zrezygnowaty z wlasnych walut, poziom ten dochodzit
najwyzej do 30%. Na podobnym poziomie ksztattowal si¢ poziom zadtluzenia
zagranicznego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej — na Wegrzech i Stowacji
nie przekroczyt 30%8. Stad tez celem strategii byto wowczas przede wszystkim
ograniczanie udziatu dtugu publicznego w dtugu ogétem’. Jednak nalezy podkreslic,
iz nie zakladano ograniczania zadluzenia zagranicznego w walutach obcych, lecz
spadek jego udzialu w dlugu ogotem. Ponadto zaktadano refinansowanie dtugu po-
przez kolejne emisje. Podjete dzialania mozna zatem oceni¢ pozytywnie, cho¢ nie
zawsze udawato si¢ osiagnac cele. Realia budzetowe i decyzje polityczne nie zawsze
pokrywaja sie z celami i strategiami zarzadzania dlugiem. Stabos$cia strategii jest
réwniez nastawienie na ,,rolowanie dlugow”. Poza tym dtug jest bardzo podatny na
wahania kursow walutowych. Wahania kursu ztotoéwki na tyle silnie oddziatuja na
poziom dhugu, Ze uniemozliwiajq realizacj¢ celow.

Po osiagnigciu tego celu w nastgpnych latach zmienito si¢ podejscie do kwestii
dlugu zagranicznego. Poziom dlugu zagranicznego zostat uznany za bezpieczny
i skoncentrowano si¢ na dwoch parametrach: $redniej zapadalnosci dtugu i $redniej
kwocie sptat przypadajacej w kolejnych latach. Wigksza uwaga zostata skupiona na
kwestii ryzyka kursowego. Zwigkszano udziat dtugu nominowanego w euro w za-
dtuzeniu zagranicznym, gdyz zaktadano, ze Polska stosunkowo szybko przystapi do
strefy euro. Takie zatozenie powodowatoby, ze zmiana strategii zmniejszataby ry-
zyko juz w perspektywie kilku lat. Jednak zmiany polityczne i kryzys finansowy
odsunety przyjecie euro na blizej nieokreslony czas. W takiej sytuacji zmniejszenie
réznorodnosci walut, w ktorych jest nominowane zadtuzenie, wptyneto na zwigk-
szenie podatno$ci dtugu na wahania kursowe. Wprawdzie jest to podstawowa walu-
ta, w ktorej jest rozliczana wymiana handlowa Polski, lecz wahania kursu zlotego
w stosunku do euro sa znaczne.

W okresie poprawy sytuacji gospodarczej kraju, w latach 2005-2006, dokony-
wano emisji nowych obligacji na rynku euro. Stuzyto to osiagnigciu podstawowego
celu nowych strategii, czyli minimalizacji kosztow obstugi dlugu. Emisje te nastgpo-
waty bowiem w okresie najnizszego oprocentowania tych obligacji (na rynku euro
—3,7% — 4,49%; na rynku franka i jena — 2%). Przynioslo to w efekcie wzrost udzia-
hu dlugu zagranicznego jedynie o 0,8 pkt proc. (do wciaz bezpiecznego poziomu
28,3%). Jednak strategia zarzadzania dtugiem stawia jako jeden z celow ograniczenie
poziomu zadhuzenia zagranicznego do poziomu ok. 25%'°. W kolejnych latach udziat

$ Strategia zarzqdzania dlugiem sektora finanséw publicznych w latach 2003-2005, Ministerstwo
Finansow, Warszawa 2001, s. 20.

° Tamze, s. 27.

0 Strategia zarzqdzania diugiem sektora finansow publicznych w latach 2007-2009, Ministerstwo
Finansow, Warszawa 2006.
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dhugu zagranicznego faktycznie spadat (na koniec 2006 r. — 26,4%, w potowie 2008 r.
—nawet 23,5%), ale nalezy zauwazy¢ znaczac istotne wzmocnienie si¢ ztotego w tym
okresie. Strategia na lata 2008-2010 wprowadza nawet kolejny cel: obnizenie poziomu
dhugu zagranicznego do 20-25%". Jednak zmiana sytuacji rynkowej zniweczyla te
plany. W kolejnych latach udziat dtugu zagranicznego wzrdst do 27,6% (na koniec
2010 r.). Przyczynito si¢ do tego znaczne ostabienie ztotego oraz uzycie dlugu zagra-
nicznego do realizacji innego celu: minimalizacji kosztow obstugi dtugu'.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze przyjeta strategia finansowania dlugu pu-
blicznego Polski utrzymuje ryzyko kursowe i ryzyko refinansowania dtugu zagra-
nicznego na umiarkowanym poziomie, porownywalnym z innymi panstwami euro-
pejskimi. Jednak w obecnej sytuacji rynkowej moze si¢ on okaza¢ zbyt wysoki jak
na kraj rozwijajacy si¢ o znacznym i rosnagcym poziomie dtugu.

4. Ryzyko kryzysu finansowego a sytuacja polskiej gospodarki

Na podstawie obserwacji kryzysow walutowych wystepujacych w koncu XX wieku
mozna stwierdzi¢, ze ryzyko walutowe jest $cisle zwiazane z wysokim poziomem
dlugu publicznego i wynikajacym z tego ryzykiem niewyptacalnosci sektora finan-
sow publicznych'. W celu analizy czynnikéw majacych wptyw na ryzyko wystapie-
nia kryzysu walutowego przyjeto kilka zmiennych zwiazanych ze strategia finanso-
wania dtugu publicznego i z kursem walutowym.

Pierwsza przyjeta zmienng jest wielko$¢ zobowiazan z tytutu bezposrednich in-
westycji zagranicznych w Polsce jako % PKB. Wielko$¢ ta ma znaczenie dla stabil-
no$ci kursu walutowego. Przyczynia si¢ do zwigkszenia liczby miejsc pracy oraz
poziomu inwestycji, jednoczesnie $rodki te rownowaza ujemne saldo bilansu han-
dlowego. Sa to jednak $rodki, ktére moga by¢ wycofywane przez inwestorow
w przypadku pogorszenia si¢ sytuacji finansowej kraju. Przyktady wielu krajow roz-
wijajacych si¢ pokazuja, ze kapitat tego typu poglebia destabilizacje sytuacji w razie
wystapienia kryzysu finansowego. W analizowanym okresie warto$ci tej zmiennej
rosty z 4,5% w 2000 r. do 43% w 2010 r. Wplywala wigc ona na wzrost ryzyka wy-
stapienia kryzysu walutowego. W szczegdlnosci zawirowania na rynkach finanso-
wych moga si¢ przyczyni¢ do zwigkszenia ryzyka z nig zwiazanego.

Druga zmienna powiazana z ryzykiem wystapienia kryzysu walutowego jest
udziat inwestorow zagranicznych w finansowaniu dtugu krajowego Skarbu Panstwa.
Zmienna ta wyraza role, jaka odgrywaja inwestorzy zagraniczni w finansowaniu
wigkszej czgsci dtugu publicznego, czyli dtugu krajowego Skarbu Panstwa. Jest to

U Strategia zarzqdzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2008-2010, Ministerstwo
Finansow, Warszawa 2007, s. 24.

12 Strategia zarzqdzania dlugiem sektora finansow publicznych w latach 2012-15, Ministerstwo
Finansow, Warszawa 2011.

13 J. Sulmicki, Stabilnosé rynkéw finansowych a wejscie Polski do strefy euro, Szkota Gtéwna
Handlowa, Warszawa 2005, s. 197.
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istotny parametr przy ocenie dtugu publicznego. Zagraniczni inwestorzy inwestuja
w Polsce w instrumenty finansujace dlug publiczny, gléwnie w ramach inwestycji
portfelowych. Oznacza to, ze sa to inwestycje bardzo ptynne. W przypadku jakiego-
kolwiek zaniepokojenia stanem finanso6w publicznych sa w stanie bardzo szybko
wycofywac si¢ z inwestycji. Taka sytuacja moze si¢ za$ przyczyni¢ do zachwiania
kursu zlotego. Dlatego tez znaczny wzrost udzialu inwestoréw zagranicznych w fi-
nansowaniu dtugu krajowego Skarbu Panstwa w latach 2000-2010 (z 6,7 do 25,3%)
powoduje, ze zmienna ta wplywata na wzrost ryzyka walutowego dtugu. W potacze-
niu z udziatem zadtuzenia zagranicznego w dlugu Skarbu Panstwa znacznie zwigk-
sza to wrazliwo$¢ dtugu na zmiany kurséw walut oraz uwrazliwia kurs walutowy na
zawirowania na rynku dlugu.

Kolejnym analizowanym czynnikiem jest udziat dlugu krotkoterminowego
w dhugu zagranicznym Skarbu Panstwa. Obserwujac powyzsze wartosci, mozna za-
uwazy¢, ze udziat krotkoterminowego dlugu zagranicznego rosnie z 13,8% w 2000 r.
do 27,5% w 2009 r. Stanowi to silny czynnik ryzyka, gdyz wiaze si¢ ze wzrostem
popytu Skarbu Panstwa na waluty. Laczac ten fakt z uyjemnym bilansem handlowym
sektora, mozna odczytywac rosnaca wartosc¢ tej zmiennej jako czynnik ryzyka wzro-
stu inflacyjnos$ci dtugu.

Ponadto uwzgledniono rowniez zmienna rezerwy walutowe kraju w procentach
do $redniomiesigcznych platnosci za import towaréw i ustug w miesiacach. Poziom
tej zmiennej spadat istotnie — o potowg — od 2002 r. do 2007 r. Spadek tego wskaz-
nika przektada si¢ jednoznacznie na wzrost ryzyka walutowego. Stad tez jest uzasad-
niona ujemna warto$¢ tadunku czynnikowego tej zmiennej w modelu. Inwestorzy
zagraniczni, nabywajacy polskie papiery warto$ciowe, oceniaja Polske wedtug tego
wskaznika. W okresie dobrej koniunktury rynek walutowy funkcjonuje zwykle
sprawnie i obnizanie poziomu rezerw jest stosunkowo bezpieczne. Jednak przyktady
wielu krajow europejskich w 2008 1. 1 2009 r. pokazaty, ze nagly spadek koniunktury
moze znacznie zwigkszy¢ wymagania w odniesieniu do poziomu rezerw. Kraje,
takie jak np.: Wegry czy Grecja, zwracaty si¢ do Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego o pomoc w utrzymaniu wymienialno$ci walut. Dlatego tez pogarszanie
si¢ tego wskaznika nalezy ocenia¢ jako czynnik zwigkszajacy ryzyko wystapienia
kryzysu walutowego.

5. Podsumowanie

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze przyjeta strategia finansowania dlugu ma silne
przetozenie na parametry dtugu, a tym samym na ryzyko wystapienia kryzysu finan-
sowego. Udzial dtugu zagranicznego w catosci zadtuzenia systematycznie spadal,
lecz pogorszenie koniunktury zmienito t¢ tendencjg. Dlatego tez ogdlna kwota za-
dtuzenia denominowanego w walutach obcych jest wysoka i wyraznie obciaza bud-
zet. Przyjeta strategia zarzadzania dtugiem pozwolila w okresie szybkiego wzrostu
poprawi¢ strukture dtugu dzigki wydhuzaniu terminéw zapadalnos$ci oraz zwigksze-
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niu roli nisko oprocentowanych obligacji o statym oprocentowaniu. Przede wszyst-
kim jednak przedterminowy wykup ,,starego zadluzenia” przyczynit si¢ do zmniej-
szenia kosztow jego obshlugi. Jednoczesnie jednak wzrost roli euro jako waluty,
w ktorej sa nominowane zobowiazania, nie skutkowal znaczacym spadkiem ryzyka,
gdyz oczekiwane przystapienie do strefy euro nie doszto do skutku. Zastosowane
strategie (publikowane co roku) przyczyniaja si¢ wigc do aktywnego i planowego
ksztaltowania dlugu.

Wsrdd czynnikéw zwigkszajacych poziom ryzyka walutowego wymieni¢ nalezy
wzrost ryzyka niewyptacalnosci sektora finansowego. Jest to czynnik silnie zwiaza-
ny z rosnacym poziomem dlugu oraz ze zblizaniem si¢ do maksymalnego, dopusz-
czalnego poziomu zadhuzenia, co odbija si¢ na ocenie Polski przez zagranicznych
inwestoréw. Ponadto nalezy wskaza¢ rosnacy udziat zadluzenia krétkoterminowego
w dhugu zagranicznym. W duzej mierze wynika to z refinansowania operacji wyku-
pu tzw. starych dlugdéw i przektada si¢ na wzrost potrzeb walutowych rzadu w naj-
blizszych latach. Wzrdst rowniez udzial inwestorow zagranicznych w finansowaniu
dhugu krajowego. Kapitat ten jest bardzo ptynny i podatny na wahania wynikajace ze
zmian nastrojow na rynkach finansowych. Stad jego znaczacy udzial powoduje
wzrost ryzyka wystapienia zaburzen na rynku walutowym. Warto takze podkresli¢
spadajacy poziom rezerw walutowych w stosunku do $rednich ptatnosci za towary
importowane. Czynnik poziomu rezerw nabiera obecnie wigkszego znaczenia w
zwiazku z pogorszeniem koniunktury. Warto jeszcze wspomnie¢ o stosunkowo zrow-
nowazonym poziomie zmiennosci kursu euro i dolara, co przektada si¢ na stabilng
warto$¢ zadluzenia zagranicznego. Niekorzystnie ksztattuje si¢ natomiast deficyt bi-
lansu handlowego, ktory znacznie rosnie w okresach pogorszenia koniunktury.
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STRATEGIES OF FINANCING OF PUBLIC DEBT
AND THE RISK OF CURRENCY CRISIS

Summary: Currency crisis becomes a real danger after the economic crisis from the years
2007-2009 and the debt crisis in euro zone. Public debt is one of the main factors of eco-
nomic crisis. The aim of the paper is the analysis of Polish public debt structure and its influ-
ence on the risk of currency crisis in Poland.

Keywords: monetary crisis, public debt, public debt management.



