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Wprowadzenie

Dtug sektora publicznego, bedac jedna z podstawowych kategorii wykorzy-
stywanych do analizy zadluzenia panstwa w krajach otwartych na zagranice, znaj-
duje si¢ pod silnym wptywem czynnikéw miedzynarodowych. Kazdy podmiot
zaciggajacy zobowigzania dokonuje przegladu warunkow na rynku miedzynarodo-
wym i optymalizuje swoje wybory w obrebie dwoch gtéwnych czynnikow kosztu
obstlugi zobowigzan: stopy procentowej i kursu walutowego. Podobnie decydenci
wybieraja krajowe lub zagraniczne instrumenty zaciagania zobowiazan, ktorych
warunki w duzej mierze wynikajg z sytuacji na rynku mi¢dzynarodowym.

Zaroéwno kurs walutowy, zwlaszcza w przypadku systemu plynnego, jak
1 stopy procentowe wykazuja duza zmienno$¢ w zaleznosci od sytuacji na rynkach
zagranicznych. Glowne mechanizmy rynkowe tych zalezno$ci wynikaja migdzy
innymi z tego, ze wzrost stop procentowych na innych rynkach wywiera silng,
konkurencyjna presj¢ na polskich emitentow, ktorzy sa zmuszeni do oferowania
wyzszego oprocentowania swoich instrumentéw dtuznych. Pltynny kurs walu-
towy reaguje natomiast na sytuacje w bilansie ptatniczym, zarowno w zakresie
przeplywow biezacych, jak i kapitalowych, a zatem na decyzje inwestorow zagra-
nicznych o lokowaniu lub wycofaniu kapitatu z rynku.

Na potrzeby pozyczkowe panstwa bezposredni wpltyw ma sytuacja jego
budzetu, ten za$, zachowujac zwykle duza sztywnos¢ po stronie wydatkow z duza
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wrazliwo$cig reaguje na zmiany koniunktury w czgsci przychodowej. W Polsce
od wielu lat obserwowane jest zjawisko wzrostu roli wydatkow zdeterminowa-
nych (sztywnych) w budzecie panstwa, ktore z okoto 45% w 1998 roku wzrosty
w 2006 roku do 74%'. Tak duze usztywnienie wydatkow powoduje, ze w okresie
mniejszej dynamiki wzrostu gospodarczego, poglebia si¢ problem deficytu, a wigc
i wzrasta dlug publiczny, z powodu zmniejszonych dochodéw i wzrostu wydat-
kéw. Takie zjawisko mozna byto zaobserwowac w Polsce w latach 2001-20022,

W czasie glebokich kryzysow, takich jak dekoniunktura zapoczatkowana
w 2008 roku, finanse publiczne wielu krajow zostaly narazone na powazne
obciagzenia. Dla Polski zrodta tego kryzysu sa gldwnie zewnetrzne i objawiaja sie
zasadniczo zmniejszonym popytem zewngetrznym na polskie towary i ushugi oraz
znacznie ograniczonym naptywem kapitatu zagranicznego. Nie mozna tez zapo-
mina¢ o gwattownym ostabieniu zlotego, ktérego przyczyn takze nie poszukuje
sie¢ wérdd fundamentalnych czynnikow ksztattujacych warto$¢ naszej waluty, lecz
w awersji inwestorow zagranicznych do walut gospodarek wschodzacych, w tym
Z naszego regionu’.

Wszystkie te determinanty majg charakter mi¢dzynarodowy i silnie oddzia-
luja na zobowigzania panstwa. Dhug sektora publicznego mozna i nalezy zatem
analizowa¢ z uwzglednieniem najwazniejszych czynnikéw 1 aspektow jego
poziomu oraz zmienno$ci wynikajacej z powigzan gospodarki z zagranica.
Ponadto nalezy pamigtaé, ze sektor rzadowy i samorzadowy jako kredytobiorca
moze mie¢ duzy wplyw na stan zobowigzan zagranicznych catej gospodarki.
Zobowigzania publiczne sg przedmiotem szczegodlnego zainteresowania anality-
kéw rynkowych i inwestorow, od ktorych oceny zalezy oczekiwana rentowno$c¢
instrumentow dtuznych. Im gorsza ocena sytuacji budzetowej, tym wigkszy jest
koszt kredytu zagranicznego.

W artykule podjeto probe przyblizenia wczesniej wskazanych relacji mig-
dzy Polska a rynkiem migdzynarodowym, a zwlaszcza oceny wplywu czynnikéw
zewngtrznych na dhug polskiego sektora publicznego w latach 2003—-2009.

' Por. B. Jajko, Diug publiczny a rownowaga fiskalna, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2008,
s. 124.

2 Ibidem, s. 128.
3 Kryzys finansowy a handel zagraniczny, Biuro Analiz Sejmu, Warszawa 2010, s. 7-8, 79.
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1. Sektor rzadowy i samorzadowy a zadluzZenie zagraniczne

W calym sektorze rzadowym i samorzadowym o dtugu publicznym moéwi
si¢ wowczas, gdy dhugotrwate decyzje o wydatkach przekraczaja mozliwosci
sfinansowania ich z biezacych przychodow publicznych. Dlug ten moze by¢ sfi-
nansowany ze zrodet wewnetrznych (krajowy dtug publiczny) lub zewnetrznych
(zagraniczny dlug publiczny). Kryterium kwalifikujacym jest rodzaj inwestora
(krajowy — rezydent, lub zagraniczny — nierezydent), a nie waluta lub miejsce
zawarcia transakcji.

Szczegolnie duze mozliwo$ci poszukiwania kapitatu za granicag ma Skarb
Pafistwa, dzigki miedzy innymi skali emisji papierow warto§ciowych, odpo-
wiedniemu przygotowaniu technicznemu i infrastrukturze (np. instytucji dilerow
skarbowych papieréw wartosciowych, czy specjalnym platformom obrotu nimi?),
oraz sprawdzonej i potwierdzonej przez agencje ratingowe wiarygodno$ci.

Zmiany w zadtuzeniu Skarbu Panstwa w latach 2003-2009 z podziatem na
wierzycieli krajowych i zagranicznych i wyszczegdlnieniem podstawowych kate-
gorii instrumentow dluznych zaprezentowane zostaty w tabeli 1.

Tabela 1
Zadtuzenie Skarbu Panstwa wedtug kryterium rezydenta w latach 2003—2009 (mld zt)

Wyszezegblnienie 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Zadluzenie Skarbu Panstwa 3789 | 402.9 | 4402 | 4785 | 5015 | 569.9 | 631.5

ogblem

I Zadluzenie krajowe Skarbu | 5140 | 2324 | 2515 | 2844 | 3121 | 3735 | 3889
anstwa

1. Dhug z tytutu SPW 2089 | 227.6 | 248.0 | 282.6 | 3119 | 372.9 | 388.7

2. II;O;ostale zadluzenie Skarbu 5.1 48 35 18 02 0.6 0.2
anstwa

II. Zadluzenie zagraniczne

Shath pape: 164,9 | 170,5 | 188,7 | 194,1 | 189,4 | 1964 | 242,6

1. Dlug z tytutu SPW 81,3 107,8 | 1479 | 158,6 | 160,5 | 167,6 | 2079
2. Dtug z tytutu kredytéw 83,5 62,7 40,8 35,6 28,9 28,6 34,7
3. Pozostale zadtuzenie Skarbu

0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0

Panstwa

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie Zadtuzenie Skarbu Parnstwa, Ministerstwo Finansow,
www.mf.pl, 2.07.2011.

4 Por. K. Marchewa-Bartkowiak, Zarzgdzanie diugiem publicznym. Teoria i praktyka panstw
Unii Europejskiej, PWN, Warszawa 2008, s. 147-157.
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Z przedstawionych danych wynika, ze systematycznie rosto zadtuzenie
Skarbu Panstwa, gdyz w 2009 roku byto o 70% wyzsze niz w 2003 roku (w ujeciu
ztotowym). Jednoczesnie widaé, ze dlug byt zaciggany na ogot w skarbowych
papierach warto$ciowych — ich udzial w dlugu krajowym przekraczat bowiem
95% w catym badanym okresie. Ich rola wyraznie rosta takze w zagranicznych
zobowigzaniach Skarbu Panstwa. O ile w 2003 roku stanowily one 49% zobowia-
zan wobec nierezydentow, o tyle w 2009 roku wskaznik ten byt prawie dwa razy
wigkszy, bo wynosit ponad 85%.

Struktura wierzycieli dlugu Skarbu Panstwa wedlug kryterium rezydenta
i nierezydenta ksztattowala si¢ w badanym okresie nastepujaco: udziat wierzy-
cieli zagranicznych wykazywat tendencje spadkowa (z ok. 42% w 2003 roku do
okoto 31% w 2009 roku), natomiast krajowych odpowiednio wzrdst z 58% do
prawie 62% (por. tabele 2). Podobne zjawisko obserwowane bylo w ostatnich
latach w wielu krajach rozwijajacych sie®.

800,0
600,0
400,0

200,0

0,0

B Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa W Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa

Rys. 1. Struktura na zadluzenia Skarbu Panstwa w latach 2003—-2009 (mld zt)
Zrédto: jak pod tabela 1.

Wzrost wartosci dlugu Skarbu Panstwa w ujeciu zlotowym o okoto 70%
w badanym okresie byt wynikiem przede wszystkim wzrostu sprzedazy SPW
rezydentom, jednak takze nierezydenci zwiekszyli swoje nominalne zaangazowa-
nie w polskie bony i obligacje skarbowe o ponad 45%.

5 Por. Domestic and External Public Debt in Developing Countries, UNCTAD Discussion Pa-
pers No. 188, March 2008, s. 8.
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Tabela 2

Poziom, dynamika i struktura polskiego zadluzenia zagranicznego ogétem
i zadhuzenia zagranicznego sektora rzagdowego i samorzadowego w latach 2003-2009

Wyszczegodlnienie 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Zadluzenie zagraniczne ogotem
(mld zt)

Dynamika zadhuzenia zagranicznego
ogolem (poprzedni rok = 100)
Zadhluzenie zagraniczne sektora rza-
dowego i samorzadowego (mld zt)

401,3 | 388,7 | 433,5 | 493,7 | 569,9 | 721,1 | 798,8

1232 | 96,9 | 111,5 | 113,9 | 1154 | 126,5 | 110,8

168,6 | 172,9 | 191,9 | 197,3 | 192,8 | 200,5 | 250,1

Dynamika zadtuzenia zagranicznego
sektora rzagdowego i samorzadowego | 122,9 | 102,6 | 111,0 | 102,8 | 97,7 | 104,0 | 124,7
(poprzedni rok = 100)

Udziat sektora rzagdowego i samorza-
dowego w zadluzeniu zagranicznym 42,0 | 445 443 40,0 33,8 27,8 31,3
ogoltem (%)

Zrodio: obliczenia whasne na podstawie Polska. Zadluzenie zagraniczne. NBP, www.nbp.
pl, 1.07.2011; Zadluzenie Skarbu Panstwa, Ministerstwo Finansow, www.mf.pl,
1.07.2011.

Z analizy sektorowej zadluzenia zagranicznego Polski wynika, ze w latach
2003-2008 instytucje publiczne odnotowaty znacznie mniejszg niz w innych sek-
torach dynamike zaciagania nowych zobowiazan zagranicznych, dlatego udziat
tego sektora w zadtuzeniu ogétem wyraznie spadt o ponad 10 punktow procento-
wych na koniec 2008 roku. Dopiero w 2009 roku ponownie wzrosly zobowiaza-
nia sektora publicznego w zadtuzeniu zagranicznym Polski.

Sektor rzagdowy i samorzadowy systematycznie tracit zatem na znaczeniu
w porownaniu z innymi sektorami w Polsce (NBP, bankowym oraz pozarzado-
wym i pozabankowym), jednak w ujeciu nominalnym skala zobowigzan Skarbu
Panstwa wobec zagranicy byta z kazdym rokiem coraz wigksza. Ponadto sektor
ten w 2009 roku, a takze w kolejnych okresach dekoniunktury wywotanej kryzy-
sem globalnym, miatl wigksza sktonno$¢ do poszukiwania zewngtrznych zrodet
finansowania niz pozostate sektory®. Biorac to pod uwage, nalezy si¢ zastanowic¢
nad skutkami zmian kurséw walutowych na wzrost tych zobowigzan.

é Zjawisko to dotyczy wigkszosci panstw Unii Europejskiej. Szerzej na ten temat zob. m.in.

M. Ruta-Kujawa, W kwestii zmian zadluzenia zagranicznego sektora publicznego krajow Unii Eu-
ropejskiej w zwiqzku z kryzysem finansowym w 2008 r., ,,Firma i Rynek” 2010, nr 2.
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2. Wplyw kursow walutowych na zadluzenie sektora publicznego

Biorac pod uwage duza dostgpnos¢ do zagranicznych zrodet finansowania,
nalezy uwzgledni¢ fakt, ze koszt kapitatu jest — jak sygnalizowano — funkcja
nie tylko stopy procentowej, ale i zmiany kursu walutowego, wyrazonej stopa
deprecjacji. Podejmujac zatem decyzj¢ pozyczkowa (lub inwestycyjna), nalezy
liczy¢ si¢ z konsekwencja, ze ostateczny wynik finansowy operacji, a zatem koszt
kredytu moze si¢ znacznie r6zni¢ od pierwotnych zatozen. Patrzac szerzej na to
zagadnienie, nalezy zwroci¢ uwagg na fakt, ze nawet decyzja o poszerzeniu port-
fela o instrumenty emitowane w walucie krajowej nie optymalizuje wyniku, ale
jedynie zmniejsza ryzyko jego odchylenia od prognoz. Wykluczony jest wow-
czas bezposredni wptyw waluty obcej na wynik operacji finansowej (takze ten
korzystny). Na rynku zawsze sag bowiem instrumenty nominowane w walutach
obcych, ktére moga by¢ alternatywnym kosztem lub alternatywnymi korzysciami,
bardziej atrakcyjnymi z punktu widzenia intereséw decydenta.

Takie rdznice i1 ryzyko wystepuja zardéwno w przypadku zadtuzenia zagra-
nicznego, jak i krajowego. Najwazniejsza jest tu bowiem waluta instrumentu
finansowego generujgcego zobowigzanie. W literaturze coraz czg¢sciej wyraznie
odrdznia si¢ zatem zadtuzenie w walutach obeych (foreign currency debt, debt
in foreign currency) od zadluzenia zagranicznego, czyli wobec nierezydentéw
(external debt, foreign debt)’. Uwaza si¢ ponadto, ze w niektorych sytuacjach
wskazane jest zadtluzenie w walutach obcych. Argumentami za takim zadtuzeniem
sa: podobna stopa wzrostu gospodarczego w obu krajach (panstwie zadhuzajacym
si¢ 1 panstwie waluty obcej) oraz niepewna inflacja na rynku krajowym. Zdarza
si¢ takze, ze zadluzenie w walutach obcych ma charakter zabezpieczajacy oraz
wynika z braku mozliwo$ci zaciggania dlugéw na rynku krajowyms?.

W latach 2003-2009 w Polsce wzrosto zaré6wno zadluzenie zagraniczne
Skarbu Pafistwa, jak i zadluzenie nominowane w walutach obcych, przy czym
obie te kategorie tracity na znaczeniu w relacji do zadluzenia ogotem. Co wigcej,
w catym okresie wystgpowaly roznice migdzy zadtuzeniem zagranicznym Skarbu
Panistwa a jego zadtuzeniem nominowanym w walutach obcych rzedu kilkudzie-
sieciu mld zt. Byty to warto$ci odpowiadajace kilku lub kilkunastu punktom pro-
centowym w relacji do catego zadtuzenia Skarbu Pafistwa (por. tabele 3).

7 Por. Domestic..., s. 4.

8 Por. H. Bohn, 4 Positive Theory of Foreign Currency Debt, University of Pennsylvania, Penn-
sylvania 1988, s. 30.
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Tabela 3
Wybrane wskazniki dotyczace zadtuzenia Skarbu Panstwa
w latach 2003-2009
Wyszczegodlnienie 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Zadhuzenie Skarbu Panstwa ogétem
(w mld zt), w tym
Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Pan-
stwa (w mld zt)
Udzial zadluzenia zagranicznego

Skarbu Panstwa w zadluzeniu 43,5 | 423 | 429 | 40,6 | 37,8 | 34,5 | 38,4
Skarbu Panstwa ogoétem (%)

378,9 | 402,9 | 440,2 | 478,5 | 501,5 | 569,9 | 631,5

164,9 | 170,5 | 188,7 | 194,1 | 189,4 | 196,4 | 242,6

Zadhluzenie Skarbu Panstwa w walu-
tach innych niz PLN (w mld z})
Udzial zadtuzenia Skarbu Panstwa
w walutach innych niz PLN w zadtu- | 33,9 | 27,6 | 28,3 | 26,4 | 242 | 26,3 | 26,7
zeniu Skarbu Panstwa ogodtem (%)

128,6 | 111,2 | 124,7 | 126,2 | 121,1 | 149,7 | 168,8

Zrodto: jak pod tabelg 1.

Oznacza to, ze czg$¢ zobowigzan Skarbu Panstwa wobec nierezydentow
wynikata z emisji instrumentow, ktére nie byly nominowane w walutach obcych.
Odpowiedzi na pytanie o ich charakter dostarcza tabela 4, w ktorej umieszczono
wybrane, najistotniejsze w ostatnich latach skarbowe papiery warto$ciowe,
wyemitowane na rynku krajowym, ktore zostaly nabyte przez zagranicznych
inwestorow. Jak wida¢, ich taczna warto$¢ to niemal r6znica migdzy kwotg zadtu-
Zenia zagranicznego Skarbu Panstwa wobec nierezydentéw a kwotg zadluzenia
Skarbu Panstwa nominowanego w walutach obcych.

Najwiekszym zainteresowaniem inwestorow zagranicznych poszukujacych
na polskim rynku skarbowych papieréw wartosciowych cieszyly si¢ obligacje
o $rednich i dtugich terminach zapadalnosci (najczesciej 5- 1 10-letnie), ale w 2009
roku wyraznie wzrosta tez warto$¢ zakupionych przez nich bonow skarbowych
i 2-letnich obligacji, a wigc papierow warto§ciowych o najkrétszych terminach
zapadalnosci. Nalezy to taczy¢ z duza niepewnoscia na rynku co do wartosci stop
procentowych i kursow walut. Bylo to zachowanie zgodne z przewidywaniami
wigkszosci emitentow panstw OECD, ktorzy miedzy innymi ze wzgledu na wzrost
awersji do ryzyka inwestoréw i spadek krotkoterminowych stop procentowych
dokonywali finansowania krotkoterminowego’.

° Por. Strategia zarzqdzania dlugiem sektora finansow publicznych w latach 2010 —2012, Mini-
sterstwo Finansow, Warszawa, wrzesien 2009, www.mf.gov.pl, 30.06.2011, s. 10.
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Tabela 4

Zadtuzenie Skarbu Panstwa wobec inwestorow zagranicznych
z tytutu najwazniejszych instrumentéw dluznych emitowanych na rynku krajowym

(mld zt)
Wyszczegblnienie 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Rynkowe SPW 41,1 | 62,3 | 68,9 | 74,4 | 74,5 | 55,9 | 81,8
Bony skarbowe 08 | 031|031 001 00| 06 | 33
Obligacje 2-letnie zerokuponowe 11,6 | 10,0 | 6,5 | 4,1 1,9 1,9 | 6,0

Obligacje o oprocentowaniu stalym do 5-lat 19,1 | 18,6 | 23,8 | 21,8 | 22,4 | 154 | 32,1
Obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym 94 |30,2 | 31,6 | 37,0 36,7 | 26,3 | 28,9

Obligacje 12-letnie indeksowane — 22 | 42 5,2 3,7 34 | 24
Obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym 0,0 | 0,6 | 2,3 6,0 | 8,3 7,0 | 8,1
Pozostale 0,2 0,4 0,2 0,2 1,5 1,2 1,1

Zrédto: jak pod tabela 1.

Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa ksztattowato si¢ na wyzszym pozio-
mie niz jego zadluzenie w walutach obcych. Mniejsza zatem byta warto$¢ zobo-
wigzan wrazliwych na wahania kurséw walut i wzrost kosztéw biezacej obstugi
dlugu. Jednym z zatozen polskiej polityki bylo bowiem dostosowanie poziomu
pozyskiwanych w obcych walutach srodkéw do potrzeb obstugi i splaty zobo-
wigzan dewizowych. Ograniczono przede wszystkim zadluzanie si¢ w walutach
innych niz euro, migdzy innymi ze wzgledu na strategiczny charakter tej waluty
jako przysztej waluty krajowe;j'®. W latach 2003—-2009 nadal niemal 20% zobowia-
zan skarbowych bylo nominowanych w euro (por. tabele 5). Oslabienie ztotego
w stosunku do tej waluty musiato by¢ zatem mocno odczuwalne dla panstwowego
emitenta.

Konsekwencja ptynnego kursu ztotego, obowigzujacego w Polsce od kwiet-
nia 2000 roku, jest duza wrazliwo$¢ wartosci zobowigzan w walutach obcych
i biezacych kosztow obstugi dlugu. Deprecjacja ztotego wywoluje ryzyko nieko-
rzystnych zmian dla emitenta w zakresie wymienionych kategorii, a taka tenden-
cja wystepuje w Polsce w ostatnich latach w poréwnaniu z 2008 roku, w ktorym
ztoty byt rekordowo mocny. Potwierdzaja to dane Ministerstwa Finanséw, zgod-
nie z ktérymi kurs walutowy byl najwazniejszym czynnikiem wzrostu wartosci
dhugu publicznego niewynikajacej z potrzeb pozyczkowych. Wczesniej nato-

10 Ibidem, s. 11.
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miast, w ciggu kilku lat poprzedzajacych kryzys, coraz mocniejszy ztoty zmniej-
szal wysoko$¢ dlugu i koszty jego obstugi, ale juz w 2008 roku warto$¢ dlugu

sektora publicznego wzrosta w wyniku deprecjacji ztotego o 2 punkty procentowe
w relacji do PKB!.

Tabela 5
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2003—2009 (%)
Wyszczegdlnienie 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
PLN 66,1 72,4 71,7 73,6 75,8 73,7 73,3
EUR 19,1 17,3 18,6 18,7 17,4 18,9 18,9
USD 8,7 5,7 5,2 3,6 2,7 2,5 3,6
Pozostate waluty 6,2 4.7 4,6 4,1 4,1 49 43

Zrodto: jak pod tabela 1.

Oddzialywanie zmian kursu walutowego na koszty obstugi zadtuzenia
w walutach obcych mozna zobrazowaé prostg symulacjg. Rzeczywisty koszt
kredytu w walucie obcej zalezy — jak wiadomo — w takim samym stopniu od

nominalnej stopy zwrotu, jak od stopy deprecjacji waluty krajowej, i wyraza si¢
wzorem'?:

R.=R+R,+R "R,
gdzie:
R, —rzeczywisty koszt kredytu w przeliczeniu na walute krajowa,

R —nominalny koszt kredytu w walucie obcej,
R, — stopa deprecjacji waluty krajowej wzgledem waluty kredytu.

W przyktadzie wykorzystano emisj¢ skarbowych papieréw warto§ciowych
z 20 czerwca 2008 roku. Byta to emisja 10-letnich obligacji zagranicznych Skarbu
Panstwa nominowanych w euro na kwote 2 mld EUR. Ich oprocentowanie state
wynosito 5,625%. Nominat obligacji wynosit 1 tys. EUR". W tabeli 6 przedsta-

wiono obliczenie rzeczywistego kosztu, jaki Skarb Panstwa ponidst w pierwsza
rocznicg emisji tych obligacji.

U Ibidem, s. 8.

12 Por. Depozyty i instrumenty rynku pienigznego, www.kpwig.gov.pl, 10.07.2011.
13 Por. informacje o obligacjach zagranicznych na www.mf.gov.pl, 10.07.2011.
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Tabela 6
Symulacja zmian kosztu obligacji nominowanych w euro
w zwiazku ze zmiang kursu walutowego
Kurs 1 EUR w okresie bazowym — VI 08 3,3760
Kurs 1 EUR w okresie bazowym — VI 09 4,5081
Stopa deprecjacji (%) 33,5
Nominalna st. roczna (%) 5,625
Rzeczywisty koszt kredytu w rocznicg emisji (%) 41,0

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie Sredniowazone kursy walut obcych, www.nbp.pl,
10.07.2011.

Ponad 33-procentowe ostabienie ztotego w stosunku do euro w tym przykta-
dzie spowodowato, ze rzeczywisty koszt, jaki poniost Skarb Panstwa w zwiagzku
z ich obstuga, przekroczyt 40% ich wartosci poczatkowej w przeliczeniu na
ztotowki. To bardzo powazna zmiana kosztow obstugi dla kredytobiorcy, ktory
w cato$ci ponosit ryzyko kursowe.

5,00
4,50
4,00
3,50
sgo | 2w e USD 2008
250 e —————————————— - = USD2009
2,00 T e USD 2010
1,50
boo | e EUR 2008
0,50 — — EUR2009
0,00 . T T EUR 2010
,\__\d‘é\ \9\‘\ ’s\,\_z‘f&bef‘ & 6-\35‘\_}@0"’&-\2? 1?:-1\2?_\ éél"'oqfob &\é\
o R & &f \‘\<Q & S

Rys. 2. Sredniowazone kursy EUR i USD w poszczegélnych miesiacach w latach 2008—
2010

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie Sredniowazone kursy walut obcych w zlotych liczone za
poszczegolne miesigce 2008, 2009 i 2010 roku,www.nbp.pl, 12.07.2011.

Nierezydenci nabywajacy na polskim rynku instrumenty skarbowe nomino-
wane w zlotowkach w cato$ci przyjmuja ryzyko walutowe jako kredytodawcy.
Wynik takiej operacji nalezy rozpatrywac z punktu widzenia waluty zagranicznej,
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gdyz zloty jest jedynie walutg lokaty. Z danych zawartych w tabeli 4 wynika, ze
zainteresowanie skarbowymi papierami ,,zlotowymi” w 2009 roku byto relatyw-
nie bardzo duze. Jak nalezy zatem ocenia¢ t¢ tendencj¢ z punktu widzenia zmian
na rynku walutowym? Wida¢ wyraznie, ze niektorzy inwestorzy zrezygnowali
z bezpieczenstwa, jakie daje pozyczenie kapitatu w postaci obligacji zagranicz-
nych nominowanych w EUR, USD czy innych walutach obcych na rzecz papierow
warto$ciowych emitowanych na rynku krajowym w zlotowkach, spodziewajac si¢
ze niska warto$¢ ztotego z 2009 roku jest przejsciowa i bedzie mozna zyska¢ na
jego aprecjacji. Jak wynika z danych dotyczacych zmian kurséw gtéwnych walut
wobec zlotego, zaprezentowanych na rysunku 2, co najmniej w przypadku bonow
skarbowych, przewidywania te okazaty si¢ stuszne, gdyz kursy walut w 2010 roku
wskazywaty na umocnienie si¢ zlotego w stosunku do 2009 roku.

3. Oddzialywanie stopy procentowej na zobowiazania sektora publicznego

Jak wspomniano, stopa procentowa, to drugi czynnik decydujacy o kosz-
cie pozyskania kapitatu, ktory moze by¢ pod silnym wplywem uwarunkowan
zewngtrznych. O poziomie stop procentowych na rynku na ogét decyduje bank
centralny, majac na uwadze przede wszystkim okreslony cel inflacyjny, uwzgled-
niajacy aktualng koniunkture. W tabelach 7 i 8 zaprezentowano dane dotyczace
stopy inflacji oraz stopy procentowej bankow centralnych w wybranych krajach
UE. Wyrazny spadek poziomu tych wskaznikéw zanotowano w 2009 roku, czego
przyczyn nalezy upatrywaé¢ w kryzysie finansowym. Spowolnienie wzrostu
gospodarczego lub recesja doprowadzity do gwattownego spadku tempa wzrostu
cen w krajach UE, w tym takze w Polsce. W $lad za tym zjawiskiem banki cen-
tralne dla pobudzenia gospodarki obnizyly warto§¢ swoich podstawowych stop
procentowych, zmniejszajac tym samym koszty pozyskania kredytu.

Przedhuzajacy sie okres stosunkowo niskiego wzrostu gospodarczego i wcigz
duza awersja inwestoréw do ryzyka sprawiaja, ze instrumenty dtuzne Skarbu Pan-
stwa moga cieszy¢ si¢ szczegolnym duzym zainteresowaniem, co nie pozostaje
bez wplywu na wzrost jego zobowigzan. Publiczny emitent moze jednak korzy-
sta¢ z ogodlnego spadku stop procentowych, zmniejszajac wynikajacy z odsetek
koszt obstugi zobowigzan. Nalezy jednak pamigtac, ze instrumenty dtuzne naby-
wane przez inwestoroOw zagranicznych sg porownywane z rentownoscia inwesty-
cji na innych rynkach, co moze oznacza¢ konieczno$¢ zagwarantowania przez
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Skarb Panstwa wyzszej premii za ryzyko inwestycyjne w ramach oferowane;j

rentownosci.
Tabela 7
Stopa inflacji w wybranych krajach w latach 2003—-2009
Wyszczegdlnienie 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Strefa Euro 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 33 0,3
Czechy -0,1 2,6 1,6 2,1 3 6,3 0,6
Litwa 2,9 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 33
Wegry 4,7 6,8 3,5 4,0 7,9 6,0 4,0
Malta 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7 4,7 1,8
Polska 0,7 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 4,0
Rumunia 15,3 11,9 9,1 6,6 4,9 7,9 5,6
Stowacja 8,4 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9 0,9
Szwecja 2,3 1,0 0,8 1,5 1,7 33 1,9

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Annual Average Rate of Change in Harmonized Indices
of Consumer Prices, http://epp.eurostat.ec.europa.eu, 15.07.2011.

Tabela 8
Oficjalna stopa procentowa bankdéw centralnych w wybranych krajach
w latach 2003-2009

Wyszczegodlnienie 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Strefa Euro 1,0 1,0 1,2 2.5 3,0 2,0 0,2
Czechy 1,0 1,5 1,0 1,5 2,5 12 0,2
Litwa 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 3,0 1,0
Wegry 11,5 8,5 5,0 7,0 6,5 9,5 5.2
Malta 0,3 L5 2,2 2,7 3,0 - -
Polska 3,7 5,0 3,0 2,5 3,5 3,5 2,0
Rumunia 5,0 5,0 1,0 1,0 2,0 6,2 4,0
Stowacja 4.5 2,5 2,0 3,2 2,2 1,5 -
Szwecja 2,0 1,2 0,7 2,2 32 1,2 -0,2

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie Central Bank Interest Rates — Annual Data, http://epp.
eurostat.ec.europa.eu, 15.07.2011.
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Uwagi koncowe

Zmiany dlugu sektora publicznego w Polsce w latach 2003—2009 byly pod
silnym wplywem takich czynnikow, jak migdzy innymi kurs walutowy. Naj-
wazniejsze wnioski wynikajace z przedstawionych relacji migdzy rynkiem mig-
dzynarodowym a zadtuzeniem sektora publicznego Polski w ostatnich latach sa
nastgpujace:

1. Od wielu lat duza cze$¢ dlugu sektora publicznego byta finansowana przez
nierezydentéw. Cho¢ w ostatnich latach przed kryzysem spadat udziat tego sek-
tora w relacji do zadtuzenia sektora publicznego, to jednak w 2009 roku nastapit
jego wzrost o 4 punkty procentowe w stosunku do poprzedniego okresu. Nalezy
to laczy¢ gtéwnie ze zmianami ztotego wobec euro.

2. Inwestorzy zagraniczni, podobnie jak krajowi, byli zainteresowani gtéwnie
standardowymi instrumentami dtuznymi, emitowanymi przez sektor publiczny,
czyli skarbowymi papierami warto§ciowymi. Ich udziat w ogélnym zadluzeniu
wobec nierezydentow wyraznie wzrastat w latach 2003-2009 i na koniec tego
okresu przekroczyt 80%.

3. Zadluzenie zagraniczne Skarbu Panstwa rdznito si¢ o kilka lub kilkanascie
punktow procentowych od zadtuzenia Skarbu Panstwa w walutach obcych. Oprocz
zagranicznych obligacji skarbowych inwestorzy zagraniczni nabywali bowiem
takze instrumenty emitowane na polskim rynku. Ich warto$¢ wyraznie wzrosta
w 2009 roku w zwiazku w silng deprecjacja ztotego w stosunku do poprzedniego
roku. Inwestorzy, nabywajac glownie bony skarbowe i dwuletnie papiery wartos-
ciowe, w przypadku oczekiwanej aprecjacji prawdopodobnie skorzystaja w latach
20102011 z dodatnich réznic kursowych.

4. W ostatnich latach wyraznie malat udziat walut obcych w koszyku skarbo-
wych papierow wartosciowych. Najwazniejszym pienigdzem zagranicznym byto
euro, z udziatem okoto 18% w 2009 roku. Jednak to, jak bedzie si¢ zmienia¢ rola
tej waluty w badanej strukturze w kolejnych latach, zadecyduje termin przystapie-
nia Polski do strefy euro.

5. Wplyw kursu walutowego na wysokos¢ dtugu sektora publicznego w Pol-
sce, a takze wysokos$¢ kosztow jego obstugi byt bardzo duzy. W latach poprze-
dzajacych wybuch kryzysu finansowego aprecjacja zlotego sprzyjata polskiemu
emitentowi, jednak obecnie nalezy si¢ liczy¢ z podwyzszonymi kosztami obstugi
zadtluzenia w walutach obcych. Dotyczy to zwlaszcza tych instrumentow, ktorych
emisja miata miejsce w 2008 roku, gdy polska waluta byta najsilniejsza.
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6. Poziom stop procentowych w Polsce byt pod silnym wptywem koniunktury
i oczekiwan inflacyjnych banku centralnego. Powrdt do wysokiego i stabilnego
wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie w duzym stopniu zaleze¢ od czynnikow
migdzynarodowych. W kolejnych emisjach skarbowych papierow wartosciowych
Skarb Panstwa ustalajac ich rentownos¢, bedzie musiat zatem uwzglednia¢ podaz
obligacji innych panstw i dostosowa¢ do nich premie za ryzyko, aby skutecz-
nie konkurowa¢ na rynku migdzynarodowym. Nie pozostanie to bez wptywu na
wzrost kosztéw obstugi zadtuzenia publicznego.

7. W przyjetej strategii zarzadzania dlugiem sektora finanséw publicznych
zawarty jest plan ograniczenia deficytu budzetowego i dtugu publicznego, gdyz
ten ostatni niebezpiecznie zblizyt si¢ do progu ostroznoéciowego (55% PKB).
Obecnie, gdy na rynku miedzynarodowym podaz skarbowych papieréw war-
tosciowych jest duza, wazne jest, aby Polska, realizujac ten plan, utrzymata
wysoka wiarygodnos$¢, bo od niej zalezy stabilizacja kursu zlotego oraz stopy
procentowe;j.
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EXCHANGE RATE AND INTREST RATE AND POLISH PUBLIC DEBT
IN 2003-2009

Summary

The most important objective of the paper is to analyze exchange rate and rate of
interest, which are considered to be the most significant external factors of the public
sector’s debt. The special attention has been paid to the main trends and the structure of
the public liabilities in Poland. The first part of the article presents public sector’s share in
polish foreign debt in 2003—2009. The other two parts reveal the most important relation-
ships between mentioned factors and public sector’s debt.

Translated by Monika Ruta-Kujawa






