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STRATEGIE FINANSOWANIA DŁUGU PUBLICZNEGO 
A RYZYKO KRYZYSU WALU TOWEGO

Streszczenie: Do niedawna prawdopodobieństwo wystąpienia kryzysu finansowego wyda-
wało się w Polsce niewielkie. Jednak kryzysy gospodarczy i obecny zadłużeniowy sprawiły, 
że niebezpieczeństwo kryzysu walutowego stało się ponownie realne. Celem opracowania 
jest analiza czynników ryzyka wystąpienia kryzysu walutowego związa nych z przyjętą stra-
tegią finansowania długu publicznego.

Słowa kluczowe: kryzys walutowy, dług publiczny, strategia zarządzania długiem publicz-
nym.

1. Wstęp

W połowie pierwszej dekady XXI wieku kryzys walutowy wydawał się bardzo mało 
prawdopodobny. Większość rządów państw rozwiniętych prowadziła gospodarkę 
budżetową opartą na umiarkowanych, lecz regularnie występu jących deficytach, 
które rozwinięte rynki fi nansowe bez problemu finansowały. Dopiero gwałtowne 
zwiększe nie wydatków pu blicznych, a tym samym znaczny przyrost długu publicz-
nego po 2008 r., spowo dowały, że pojawiły się problemy z ich sfinansowaniem. In-
westorzy kieru ją się bowiem oceną perspektyw na podstawie dostarczanych przez 
rynek i media informacji. Ich zachowania często nie są w pełni oparte na racjo-
nalnych podstawach. Jed nak, aby nie wywołać takich reakcji, należy dbać o odpo-
wiednie wskaź niki służące do oceny sytu acji gospodarczej oraz parametry długu 
publicznego, na pod stawie których jest oceniana sytuacja. Celem artykułu jest anali-
za czyn ników mogących mieć wpływ na wystąpienie kryzysu walutowego w Polsce, 
związanych z przyjętą strategią finansowania długu publicznego. W pierwszej kolej-
ności przedsta wione zostaną teoretyczne podstawy kryzysów walu towych. Następ-
nie analizie pod dane zostaną strategie zarządzania długiem publicznym jako instru-
ment kształtowania wielkości i struktury długu. Na zakończenie uwaga zo stanie 
skupiona na strukturze długu oraz innych czynnikach ekonomicznych, które w połą-
czeniu z zadłużeniem pań stwa mogą przyczyniać się do wzrostu ryzyka wystąpie nia 
kryzysu walutowego. W analizie uwzględniony został okres od 2000 r. do 2010 r., 
gdyż obecne parametry długu były kształtowane od wielu lat, w związku z czym 
znaczenie ma nie tylko wielkość zmiennych, ale również ich dynamika.

PN-247-Finanse publiczne-Sokołowski.indb   274 2012-08-20   10:07:07



Strategie finansowania długu publicznego a ryzyko kryzysu walu towego 275

2. Kryzys walutowy w teorii ekonomii

Kryzysy walutowe stanowią jedną z możliwych form zaburzeń wzrostu gospo-
darczego. Występowały one w gospodarce od początku jej rozwoju. Mimo wielu 
badań nie przedstawiono dotąd jednoznacznej odpowiedzi na pytanie dotyczące 
przyczyn występowania i mechanizmów ich przebiegu. Rozwój gospodarki ryn- 
kowej oraz międzynarodowej wymiany handlowej spowodował, że zasięg i skala 
kryzysów gospodarczych znacznie się zwiększyły. Ponadto stawały się one coraz 
bardziej zróżni cowane pod względem ich źródeł i mechanizmów powstawania.  
W związku z tym rozwijała się również myśl ekonomiczna dotycząca kryzysów.

Wśród ekonomistów nie ma również zgodności w odniesieniu do samej definicji 
kryzysu walutowego. Większość definicji opiera się na powią zaniu kryzysu waluto-
wego ze znaczną dewaluacją waluty danego kraju. Jednak w środowisku ekonomicz-
nym trwa dyskusja na temat poziomu dewaluacji uznawanego za kryzys walutowy  
a poziomu wy nikającego z naturalnych fluktuacji w gospodarce. W systemach opar-
tych na kursie płyn nym występują w sposób naturalny znaczne wahania poziomu kur-
su walutowego. Stąd też powstaje pytanie o rozróżnienie pomiędzy kryzysem a rynko-
wym dostosowywa niem się kursu. Według Frankela i Rose’a za kryzys jest uzna wany 
poziom deprecjacji powyżej 25% nominalnej wartości danej waluty. Z kolei Mi lesi- 
-Ferretti i Razi przyj mują ponad dwukrotnie wyższy poziom deprecjacji, niż średnia 
z poprzedniego roku. Natomiast Osband i van Rijckeghem powołują się na miesięczną 
stopę deprecjacji – zmiana powyżej 10% i większa od średniej z ostatnich 3-14 mie-
sięcy o przynajmniej dwukrotność odchylenia standardowego z tej stopy. Inni autorzy 
proponują konstrukcję wskaźników mierzących poziom deprecjacji uznawany za 
kryzy sowy. Jednak wciąż pozostają to wartości ustalane arbitralnie1.

Kryzysy walutowe występujące w poszczególnych krajach różnią się pod wielo-
ma względami. Wobec tego w literaturze można znaleźć typologię kryzysów walu-
towych. Jedna z nich wyróżnia:

Kryzysy pierwszej generacji – związane z „nierozsądną” polityką gospodarczą.  •
Naj częściej dotyczą one krajów o niższym poziomie rozwoju. Wzrost podaży 
pieniądza (wskutek np. ekspansji fiskalnej finansowanej dodrukiem pieniądza 
lub zadłu żeniem zagranicznym bądź nadmiernego wzrostu akcji kredytowej) 
prowadzi do wzrostu popytu na towary importowane. To doprowadza do spadku 
konkuren cyjności eksportu i pogorszenia się bilansu płatniczego. W efekcie kurs 
walu towy przestaje być realny i następuje atak spekulacyjny zmuszający do de-
walu acji krajowej waluty. Ponadto panika związana z atakiem spekulacyjnym 
po woduje, że pogłębia się odpływ kapitału i kraj popada w głęboki kryzys2.

1 B. Gawrońska-Nowak, Niepewność na rynku walutowym. Teoretyczne podstawy, Wydawnictwo 
Key-Text, Warszawa 2008, s. 73-74.

2 W. Małecki, A. Sławiński, R. Piasecki, U. Żuławska, Kryzysy walutowe, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2001, s. 16-21 oraz  Currency Crises in Emerging-Market Economies: Cau ses, 
Consequences and Policy Lessons, red. M. Dąbrowski CASE, Warsaw 2002, s. 18-19. 
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Kryzysy drugiej generacji – są one bardziej typowe dla wyżej rozwiniętych  •
gospoda rek, w których jest prowadzona rozsądna polityka fiskalna. W tych mo-
delach początkiem kryzysu jest również atak spekulacyjny. Jednak w tym przy-
padku spekulanci muszą odpowiednio przygotować atak, tak aby rząd nie zdecy-
dował się na obronę waluty. Taka sytuacja może nastąpić wobec zbyt du żych 
kosztów obrony waluty, np. w okresie recesji podnoszenie stóp procento wych 
może doprowadzić do jej pogłębienia3.
Modele eklektyczne – powstały dzięki obserwacji kryzysów w krajach Azji.   •
W mo delach tych przyczyn kryzysów walutowych upatruje się w strukturze 
gospo darki i zbyt niskiej efektywności inwestycji w tych krajach. Kryzysy te są 
po dobne zarówno do drugiego typu (stabilna, rozsądna polityka gospodarcza), 
jak i pierwszego typu (ale niedoskonałości zarządzania powstają na szczeblu mi-
kro, a nie makro)4.
Modele kryzysów walutowych w zasadzie identyfikują przyczyny prowadzące 

do wybuchu różnego rodzaju kryzysów walutowych. W prezentowanym opracowa-
niu uwaga zostanie skupiona na przyczynach kryzysów wynikających z nierówno-
wagi budżetowej i narastania długu publicznego. Wynikają one z szybkiego rozwoju 
globalizacji przy czy niającej się do wzrostu znaczenia międzynarodowego przepły-
wu kapitału. Jego przejawy zwiększają zasoby kapitału dostępne państwom słabo 
rozwiniętym i rozwijającym się, co pozwala na szybszy wzrost PKB. Międzynaro-
dowe przepływy kapitału mają jednak również negatywne konsekwencje, takie jak 
narażenie na gwałtowne zmiany kursu walutowego oraz nagłe spadki zaufania  
do kraju. Kapitał zagraniczny, w szczególności spekulacyjny, wzmacnia bowiem  
cykliczność gospodarki5. Ponadto przy czyniają się one do wzrostu nierównowagi 
budżetów państw, gdyż rządy uzależ niają się od zagranicznych źródeł finansowania 
deficytów budżetowych.

3. Strategie zarządzania długiem publicznym 
    a ryzyko wystąpienia kryzysu walu towego w Polsce

Zarządzanie długiem publicznym jest to praktyczna działalność łącząca się stricte 
z operacjami zaciągania długu, podejmowaniem decyzji w stosunku do wykorzystywa-
nych instrumentów oraz kierunków emisji długu, obsługą zadłużenia oraz jego spła-
tą. K. Marchewka-Bartkowiak definiuje je w dwóch aspektach: makroekonomicz-
nym i mikroekonomicznym. W pierwszym aspekcie jest to część polityki 

3 W. Małecki, A. Sławiński, R. Piasecki, U. Żuławska, wyd. cyt.  s. 16-21 oraz Currency Crises in 
Emerging-Market Economies…, s. 19-20. 

4 W. Małecki, A. Sławiński, R. Piasecki, U. Żuławska, wyd. cyt., s. 16-21; Currency Crises in 
Emerging-Market Economies…, s. 20.

5 J. Kotyński, Globalizacja finansowa a wzrost gospodarczy nowych krajów członkowskich Unii 
Europej skiej, [w:] Globalizacja rynków finansowych – implikacje dla Polski, red. W. Małecki, Visja-
Press&IT, War szawa 2007, s. 32-34.
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gospodarczej realizująca jej cele za pomocą instrumentów dłużnych. W drugim 
aspekcie są to działa nia na rynku instrumentów dłużnych mające na celu minimaliza-
cję kosztów obsługi zadłużenia i związanego z nim ryzyka6. Aby podnieść skutecz-
ność oraz efektywność zarządzania długiem publicznym, opracowywane są strategie 
zarządzania długiem pu blicznym. Poziom ryzyka dotyczącego długu publicznego 
Polski jest ściśle powiązany z przyjętą strategią jego finansowania.

W Polsce opracowywana jest czteroletnia strategia zarządzania długiem Skarbu 
Pań stwa zawierająca w szczególności:

1) uwarunkowania zarządzania długiem związane ze stabilnością makroekono-
miczną gospodarki;

2) analizę poziomu państwowego długu publicznego;
3) prognozy poziomu państwowego długu publicznego i długu Skarbu Państwa;
4) prognozy kosztów obsługi długu Skarbu Państwa;
5) kształtowanie struktury zadłużenia;
6) prognozy i analizę niewymagalnych zobowiązań z tytułu poręczeń i gwaran-

cji Skarbu Państwa7.
Dokument ten stanowi podstawę zarządzania długiem publicznym. Jest on 

sporzą dzany co roku i zatwierdzany przez Radę Ministrów oraz przedstawiany Sej-
mowi. Czte roletni horyzont dokumentu służy zwiększeniu odpowiedzialności za za-
ciągane zobo wiązania oraz poprawie świadomości ich konsekwencji. Należy jednak 
podkre ślić, iż dokument ten dotyczy długu Skarbu Państwa. Przyjęta strategia musi 
uwzględ niać również zadłużenie innych podmiotów wchodzących w skład sektora 
finansów publicznych. Jednak minister finansów nie może bezpośrednio wpływać na 
decyzje większej części tych podmiotów, co znacząco wpływa na skuteczność opra-
cowywanej strategii. Dług publiczny może być zaciągany przez podmioty całego 
sektora finansów publicznych, w tym jednostki samorządu terytorialnego. Jednak 
z punktu widzenia ry zyka walutowego związanego z długiem publicznym obecnie 
samorządy nie niosą znacznego ryzyka, gdyż skala ich potrzeb pożyczkowych znie-
chęca do korzysta nia na szerszą skalę z międzynarodowych rynków finansowych i 
inwestycji portfe lowych zagranicznych inwestorów. 

Polski dług publiczny ma swoje źródło zarówno w nierównowadze budżetów 
jedno stek publicznych w latach 90. XX wieku i na początku XXI wieku, jak i w dłu-
gach zacią gniętych w latach 70. W związku ze znacznym poziomem tzw. starych 
długów oraz słabym poziomem rozwoju wewnętrznego rynku finansowego zagra-
niczne źródła finansowania długu stanowiły istotny (ale na pewno nie dominujący) 
element finansowania długu. Podchodzono jednak do niego z pewną ostrożno ścią, 
mając na uwadze doś wiad cze nia z lat 70. Jednocześnie zadłużenie zagraniczne sta-
nowiło dość duże obciążenie oraz znaczący czynnik ryzyka związanego z długiem 
pu blicznym.

6 Tamże, 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 początku XXI wieku udział długu publicznego nominowanego w walutach 
obcych wynosił 47,7%. Był to wysoki poziom, szczególnie na tle „starych” krajów 
Unii Europej skiej. Przeciętnie wynosił on tam 5%. Przyczyniło się do tego szczegól-
nie przyjęcie waluty euro przez znaczną część krajów Unii Europejskiej. Mimo to 
nawet w krajach, które nie zrezygnowały z własnych walut, poziom ten dochodził 
naj wyżej do 30%. Na podobnym poziomie kształtował się poziom zadłużenia 
zagranicz nego w krajach Eu ropy Środkowo-Wschodniej – na Węgrzech i Słowacji 
nie przekro czył 30%8. Stąd też celem strategii było wówczas przede wszyst kim 
ograniczanie udziału długu publicz nego w długu ogółem9. Jed nak należy podkreślić, 
iż nie zakładano ograniczania zadłuże nia zagranicznego w walutach obcych, lecz 
spadek jego udziału w długu ogó łem. Ponadto zakładano refinansowanie długu po-
przez kolejne emisje. Podjęte działa nia można zatem ocenić pozytywnie, choć nie 
zawsze udawało się osiągnąć cele. Realia budżetowe i decyzje polityczne nie zawsze 
po krywają sie z celami i strategiami zarzą dzania długiem. Słabością strategii jest 
również nastawienie na „rolowanie długów”. Poza tym dług jest bardzo po datny na 
wahania kursów walutowych. Wahania kursu złotówki na tyle silnie oddziałują na 
poziom długu, że uniemożliwiają realizację celów.

Po osiągnięciu tego celu w następnych latach zmieniło się podejście do kwestii 
długu zagranicznego. Poziom długu zagranicznego został uznany za bezpieczny 
i skoncentrowano się na dwóch parametrach: średniej za padalności długu i średniej 
kwocie spłat przypadającej w kolejnych latach. Większa uwaga została skupiona na 
kwestii ryzyka kursowego. Zwiększano udział długu nominowanego w euro w za-
dłużeniu zagranicznym, gdyż zakładano, że Polska stosunkowo szybko przystąpi do 
strefy euro. Takie założenie powodowałoby, że zmiana strategii zmniejszałaby ry-
zyko już w perspektywie kilku lat. Jednak zmiany polityczne i kryzys finansowy 
odsu nęły przy jęcie euro na bliżej nieokreślony czas. W takiej sytuacji zmniejszenie 
różno rodności walut, w których jest nominowane zadłużenie, wpłynęło na zwięk-
szenie po datności długu na wahania kursowe. Wprawdzie jest to podstawowa walu-
ta, w której jest rozli czana wymiana handlowa Polski, lecz wahania kursu złotego 
w stosunku do euro są znaczne.

W okresie poprawy sytuacji gospodarczej kraju, w latach 2005-2006, dokony-
wano emisji nowych obligacji na rynku euro. Służyło to osiągnięciu podstawowego 
celu no wych strategii, czyli minimalizacji kosztów obsługi długu. Emi sje te następo-
wały bo wiem w okresie najniższego oprocentowania tych obligacji (na rynku euro 
– 3,7% – 4,49%; na rynku franka i jena – 2%). Przyniosło to w efekcie wzrost udzia-
łu długu za granicznego jedynie o 0,8 pkt proc. (do wciąż bezpiecznego poziomu 
28,3%). Jednak strategia zarządzania długiem stawia jako jeden z celów ogra niczenie 
poziomu zadłuże nia zagranicznego do poziomu ok. 25%10. W kolejnych latach udział 

8 Strategia zarządzania długiem sektora finansów publicznych w latach 2003-2005, Minister stwo 
Finan sów, Warszawa 2001, s. 20.

9 Tamże, s. 27.
10 Strategia zarządzania długiem sektora finansów publicznych w latach 2007-2009, Ministerstwo 

Fi nan sów, Warszawa 2006.
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długu zagranicznego faktycznie spadał (na koniec 2006 r. – 26,4%, w połowie 2008 r. 
− nawet 23,5%), ale na leży zauważyć znacząc istotne wzmocnienie się złotego w tym 
okresie. Strategia na lata 2008-2010 wprowadza nawet kolejny cel: obniżenie poziomu 
długu zagranicznego do 20-25%11. Jednak zmiana sytuacji rynkowej zniweczyła te 
plany. W kolejnych latach udział długu zagranicznego wzrósł do 27,6% (na koniec 
2010 r.). Przyczyniło się do tego znaczne osłabienie złotego oraz użycie długu zagra-
nicznego do realizacji innego celu: minimalizacji kosztów obsługi długu12.

Podsumowując, należy stwierdzić, że przyjęta strategia finansowania długu pu-
blicznego Polski utrzymuje ryzyko kursowe i ryzyko refinansowania długu zagra-
nicznego na umiarkowanym po ziomie, porównywalnym z innymi państwami euro-
pejskimi. Jednak w obecnej sytuacji rynkowej może się on okazać zbyt wysoki jak 
na kraj rozwijający się o znacznym i rosnącym po ziomie długu. 

4. Ryzyko kryzysu finansowego a sytuacja polskiej gospodarki

Na podstawie obserwacji kryzysów walutowych występujących w końcu XX wieku 
można stwierdzić, że ry zyko walutowe jest ściśle związane z wysokim poziomem 
długu publicznego i wy ni ka ją cym z tego ryzykiem niewypłacalności sektora finan-
sów publicznych13. W celu analizy czynników mających wpływ na ryzyko wystąpie-
nia kryzysu walutowego przyjęto kilka zmiennych związanych ze strategią finanso-
wania długu publicznego i z kursem walutowym.

Pierwszą przyjętą zmienną jest wielkość zobowiązań z tytułu bezpośrednich in-
westycji zagranicznych w Polsce jako % PKB. Wielkość ta ma znaczenie dla stabil-
ności kursu walutowego. Przyczynia się do zwiększenia liczby miejsc pracy oraz 
poziomu inwestycji, jednocześnie środki te równoważą ujemne saldo bilansu han-
dlowego. Są to jednak środki, które mogą być wycofywane przez inwestorów 
w przypadku pogorszenia się sytuacji finansowej kraju. Przykłady wielu krajów roz-
wijających się pokazują, że kapitał tego typu pogłębia destabilizację sytuacji w razie 
wystąpienia kryzysu finansowego. W analizowanym okresie wartości tej zmiennej 
rosły z 4,5% w 2000 r. do 43% w 2010 r. Wpły wała więc ona na wzrost ryzyka wy-
stąpienia kryzysu walutowego. W szcze gól no ści za wirowania na rynkach finanso-
wych mogą się przyczynić do zwiększenia ryzyka z nią zwią zanego.

Drugą zmienną powiązaną z ryzykiem wystąpienia kryzysu walutowego jest 
udział inwestorów zagranicznych w finansowaniu długu krajowego Skarbu Państwa. 
Zmienna ta wyraża rolę, jaką odgrywają inwestorzy zagraniczni w finansowaniu 
więk szej części długu publicznego, czyli długu krajowego Skarbu Państwa. Jest to 

11 Strategia zarządzania długiem sektora finansów publicznych w latach 2008-2010, Ministerstwo 
Finan sów, Warszawa 2007, s. 24.

12 Strategia zarządzania długiem sektora finansów publicznych w latach 2012-15, Ministerstwo 
Finan sów, Warszawa 2011. 

13 J. Sulmicki, Stabilność rynków finansowych a wejście Polski do strefy euro, Szkoła Główna 
Handlowa, Warszawa 2005, s. 197.
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istotny parametr przy ocenie długu publicznego. Zagraniczni inwestorzy inwestują 
w Polsce w instrumenty finansujące dług publiczny, głównie w ramach inwestycji 
portfelowych. Oznacza to, że są to inwestycje bardzo płynne. W przypadku jakiego-
kolwiek zaniepo kojenia stanem finansów publicznych są w stanie bardzo szybko 
wycofywać się z in wes tycji. Taka sytuacja może się zaś przyczynić do zachwiania 
kursu złotego. Dla tego też znaczny wzrost udziału inwestorów zagranicznych w fi-
nansowaniu długu kra jowego Skarbu Państwa w latach 2000-2010 (z 6,7 do 25,3%) 
powoduje, że zmienna ta wpływała na wzrost ryzyka walutowego długu. W połącze-
niu z udziałem zadłużenia zagranicznego w długu Skarbu Państwa znacznie zwięk-
sza to wrażliwość długu na zmiany kursów walut oraz uwrażliwia kurs walutowy na 
zawirowania na rynku długu.

Kolejnym analizowanym czynnikiem jest udział długu krótkoterminowego 
w długu za granicznym Skarbu Państwa. Obserwując powyższe wartości, można za-
uważyć, że udział krót koterminowego długu zagranicznego rośnie z 13,8% w 2000 r. 
do 27,5% w 2009 r. Stanowi to silny czynnik ryzyka, gdyż wiąże się ze wzrostem 
popytu Skarbu Państwa na waluty. Łącząc ten fakt z ujemnym bilansem handlowym 
sektora, można odczytywać ro snącą wartość tej zmiennej jako czynnik ryzyka wzro-
stu inflacyjności długu.

Ponadto uwzględniono również zmienną rezerwy walutowe kraju w procentach 
do średnio miesięcznych płatności za import towarów i usług w miesiącach. Poziom 
tej zmiennej spadał istotnie – o połowę − od 2002 r. do 2007 r. Spadek tego wskaź-
nika przekłada się jednoznacznie na wzrost ryzyka walutowego. Stąd też jest uzasad-
niona ujemna wartość ładunku czynnikowego tej zmiennej w modelu. Inwestorzy 
zagraniczni, nabywający polskie papiery wartościowe, oceniają Polskę według tego 
wskaźnika. W okresie dobrej koniunktury rynek walutowy funkcjonuje zwykle 
sprawnie i obniżanie poziomu rezerw jest stosunkowo bezpieczne. Jednak przykłady 
wielu krajów europejskich w 2008 r. i 2009 r. pokazały, że nagły spadek koniunktury 
może znacznie zwiększyć wymagania w odniesieniu do poziomu rezerw. Kraje,  
takie jak np.: Węgry czy Grecja, zwracały się do Międzynarodowego Funduszu  
Walutowego o pomoc w utrzymaniu wymienialności walut. Dlatego też pogarszanie 
się tego wskaźnika należy oceniać jako czynnik zwięk szający ryzyko wystąpienia 
kryzysu walutowego.

5. Podsumowanie

Podsumowując, można stwierdzić, że przyjęta strategia finansowania długu ma silne 
przełożenie na para metry długu, a tym samym na ryzyko wystąpienia kryzysu finan-
sowego. Udział długu zagranicznego w całości zadłużenia systematycznie spadał, 
lecz pogorszenie koniunk tury zmieniło tę tendencję. Dlatego też ogólna kwota za-
dłużenia denominowanego w walutach obcych jest wysoka i wyraźnie obciąża bu d-
żet. Przyjęta strategia zarządza nia długiem pozwoliła w okresie szybkiego wzrostu 
poprawić strukturę długu dzięki wydłużaniu terminów zapadalności oraz zwiększe-
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niu roli nisko oprocentowanych obli gacji o stałym oprocentowaniu. Przede wszyst-
kim jed nak przedterminowy wykup „sta rego zadłużenia” przyczynił się do zmniej-
szenia kosz tów jego obsługi. Jednocześnie jednak wzrost roli euro jako waluty, 
w której są nomi nowane zobowiązania, nie skut kował znaczącym spadkiem ryzyka, 
gdyż oczekiwane przystąpienie do strefy euro nie doszło do skutku. Zastosowane 
strategie (publikowane co roku) przyczyniają się więc do aktywnego i planowego 
kształtowania długu. 

Wśród czynników zwiększających poziom ryzyka walutowego wymienić należy 
wzrost ryzyka niewypłacalności sektora finansowego. Jest to czynnik silnie związa-
ny z rosnącym poziomem długu oraz ze zbliżaniem się do maksymalnego, dopusz-
czalnego poziomu zadłużenia, co odbija się na ocenie Polski przez zagranicznych 
inwestorów. Ponadto należy wskazać rosnący udział zadłużenia krótkoterminowego 
w długu zagra nicznym. W dużej mierze wynika to z refinansowania operacji wyku-
pu tzw. starych długów i przekłada się na wzrost potrzeb walutowych rządu w naj-
bliższych latach. Wzrósł również udział inwestorów zagranicznych w finansowaniu 
długu krajowego. Ka pitał ten jest bardzo płynny i podatny na wahania wynikające ze 
zmian nastrojów na rynkach finansowych. Stąd jego znaczący udział powoduje 
wzrost ryzyka wystąpienia zaburzeń na rynku walutowym. Warto także podkreślić 
spadający poziom rezerw wa lutowych w stosunku do średnich płatności za towary 
importowane. Czynnik poziomu rezerw nabiera obecnie większego znaczenia w 
związku z pogorszeniem koniunktury. Warto jeszcze wspomnieć o stosunkowo zrów-
noważonym poziomie zmienności kursu euro i dolara, co przekłada się na stabilną 
wartość zadłużenia zagranicznego. Nieko rzystnie kształtuje się natomiast deficyt bi-
lansu handlowego, który znacznie rośnie 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. 
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