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Istota ryzyka walutowego diugu Skir-
bu Paistwa

Ryzyko kursu walutowego jest jedny
z podstawowych rodzajéw ryzyka w za-
rzadzaniu portfelem diugu Skarbu Ra
stwa (m.n. obok ryzyka refinansowan
czy ryzyka stopy procentowej diug
Podejmujc decyzjedotyczce zacganie
nowych zobowdzan, podmioty zargdza-
jace diugiem wybierajrodzaj instrumn-
tu diwznego. Obok wyboru rynku,
jakim bedzie on rozprowadzany, spost

i wysokdsci oprocentowania oraz okre
zapadalnéci, decyduj takze o walucie
w jakig denominowany &dzie diug
Inwestorzy skionni naldy papiery skar-
bowe lub udzieli pozyczki (kredytu
zabezpieczonego nagkiem publicznym
mog by¢ bowiem poszukiwani na ryn

wanie walut o bardzo ,niestabilnyi

kursie mae mie duzy wplyw na kos:z

obstugi dlugu Skarbu Ratwa, jak i n

wartaé¢ nominal samego zadhenia

Niekorzystne zmiany kursu walutowe

mog bowiem doprowdzi¢ do sytuacj

w ktorej zarébwno raty kapitavee, jak

i odsetki leda znacaco wyzsze od wcze-
$niej zaktadanych. Spowoduje to dodat-
kowe obcazenia dla budetu w przy-
sztych okresach. Oczyydie maliwa
jest te i odwrotna sytuacja, w ktoi
zmiana kursu doprowadzi do zmniejsze-
nia zobowizan. Jereli jednak przyjmi
sig zataenie,ze ryzykiem jest madiwosé
odchylenia wyniku od wartgi oczeki-
wanej, to niezabmnie do samych skutk¢
zamian kursu, zmiany teetla generowat
ryzyko walutowe. Warto jednocgae
zawvazy¢, ze zabezpieczenie przed t
ryzykiem np. za pomac instrumentoy
pochalnych nie zawsze jest rove
w przypadkuwtadz publicznych. Wynik
to z wielkosci portfela instrumento
dtuznych, ktory miatby b§ potencjalni
zabezpieczany.

krajowym lub zagranicznym. Jest to bez-

posrednio powdzane z walu, w jakie
zachgane g zobowizania.

Ryzyko walutowe dotyczy zmiengci
cen (kurséw) walut obcych (i watiti
waluty krajowej). Wysoki poziom ryzyl
walutowego wynika najezciej z duegc
udziatu dlugu denominowanego w walu-
tach obcych w ogélnej sumie zobawén
oraz z wykorzystywania walut charakte-
ryzujacych st duza zmienndcia kurséw
Emisja instrumentéw w rodzimej walu
powoduje natomiast ograniczanie ryz
walutowego.

Wysoki udziat walut obcych w walutow
strukturze zadkienia oraz wykorzysty-

Mimo opisanych powsej problemow

podmioty zarzdzapce dtugiem publicz-
nym czsto decyduy sie na zaciganie

zobowhzan w walutach obcych. Wynil

to z ckeci dywersyfikacjizrédet finanso-
wania potrzeb po/czkowych wiad

publicznych, pozyskania 1@ oprocen-
towanego kapitatu za gramidub z pro-
bleméw z zacignieciem zobowazan ne

rynku krajowym.

Struktura walutowa zadtuzenia Skar-
bu Panstwa w Polsce

Najwigkszy udziat w strukturze walo-

wej zadlzenia Skarbu Restwa w Polsc
ma polski ztoty. W cigu ostatnich kilku-
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nastu lat jego udziat wzrost. Przetriie

w okresie 19992014 wynidst on okol

67%. Przyrost dtugu realizowany |

gtéwnie poprzez instrumenty denomin
wane w walucie krajowej. Szczeg

prezentuje wykres 1.

Nieco wyzszy udzial instrumentow e-
nominowanych w walutach obcych mo
na zauway¢ po 2007 roku. Mee to by

0-

powiazane z okresem spowolnienia i kry-

zysu gospodarczego néwiecie. Polski
skarbowe instrumenty dine staly si
wowczas bardzo atrakcyjnalternatyvg
lokowania srodkéw dla inwestgw
z zagranicy. Charakteryzowaly esione
bowiem dobrymi ocenami ratingowyi
i oferowaly przy tym relatywnie wysadd

oprocentowanie
1000
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Analiza danych zawartych w t. 1
wskazug, ze podstawow waluta oba,
w ktorej zacaigany byt dlug Skarbu Ra
stwa jest euro. W okresie 19991<
przecétnie 19,5% zobowizan zachga-
nych bylo w tej walucie. Zmniejszatag
natomiast rola dolara amerylskiego
Udziat zadhzenia denominowane:
w USD spadt z niemal 20% w 1999du
51% w 2013 i 6,5% w2014 r. Tak
struktura wydaje si prawidiowa. Polsk
jest od wielu lat aktywnym czilonkie
europejskiego systemu sgpodarczec
i wykorzystuje euro w rozliczenia
miedzynarodowych, tak gospodarczy
jak i stricte finansowych. Wykorzystan
euro jako wiodcej waluty, w Kktore
zachgany jest dlug na rynkach eaizy-

Dodatkowo  wynik

makroekonomiczne 800

Polski byly ponad-

przecetnie dobre. T
400

pozwolito  Minister-
stwu Finanséw zaofe-
rowa znacace ilosci

0

obligacji skarbowyc
na rynkach ngdzyna-
rodowych (i denomi-
nowanych w walu-
tach obcych), a pozy-
skane w ten spos
srodki przeznaczy ne

Xi X X Xl

I Xl
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

XX X X X X X X X X IX

BPLN DOwaluty obce

Wykres 1. Warté dlugu Skarbu Restwa w Polsce (w mid PLN)
— dtug denominowany w PLN i w walutach obcych

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministersmansdw RP.

Tabela 1. Struktura walutowa ditugu Skarbugdaa w Polsce (w %)

Utrzymame _piynnéx:l Okres PLN EUR usD Pozostate waluty

sektora publicznego. XIl 1999 47,9 22,6 19,6 9.9
X1l 2000 52,3 20,1 18,6 8.9

o ; XIl 2001 60,6 15,0 17,3 71
Analizujac pozion X1l 2002 64,9 155 128 6.9
ryzyka  walutoweg XIl 2003 66,1 19,1 8.7 6.2
- XIl 2004 72,4 17,3 57 47

diugu Skar,bl;" Restwe XIl 2005 71,7 18,6 52 46
nalezy zwréck uwag X1l 2006 73,6 18,7 36 71
- XIl 2007 75,8 17,4 27 41
na to, jakie walut X1l 2008 73,7 18,9 25 49
obce byly wykorzy- XIl 2009 733 18,9 36 43
XI1 2010 72,2 19,8 3.8 a1

stywane w  proces XIl 2011 68,0 21,4 58 438
Zacggania ZObOWQ- XII 2012 68,4 21,9 5,6 4,1
. 2 ) XIl 2013 69,7 21,5 51 37
zai. Szczegoly zapre IX 2014 64,9 24,8 6.5 38

zentowano w tabeli 1.
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstvensdn RP.
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narodowych jest wic w petni uzasado-
ne. Udziat pozostatych walut byt zmik
my i malal w calymokresie objtym
analiz (z okoto 10% w 1999 r. do niac
tych 4% w 2014 r.)Wsréd ,pozostatyc
walut” wyskpowaly (w ré&nych okresact
frank szwajcarski, jen jagski, koroni
szwedzka, dolar kanadyjski, korona nerw
ska, funt szterling. Pewne obawy w 1
zestawieniu mze budzé np. frank szwga
carski (z uwagi na jego niestabilny ku
jednak warté¢ zobowpzan Skarbu Pn-
stwa zacignietych w tej walucie byk
relatywnie niewielka. Kursy pozostaly
walut, w tym w szczegolioi najwanig-
szych z punktu widzenia struktury walut
wej polskiego dtugu, czyli euro i dolara ame
rykanskiego trudno uzraza nietabilne
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Oceny poziomu zmienrgei kursow USI
i EUR dokonano na podstawie wadi
odchylenia standardowego oraz wspé
czynnika zmienngi. Pierwsza z mii
wyrazona jest w wart@&ciach bezwzgid-
nych, druga — w procentach. Miary iBbl
czono dla okreséw raaych (z wyjtkiem
2014 r., gdzie -z uwagi na dogpnas¢
danych —uwzgkdniono 11 miesicznyct
obserwacji). Szczegély prezentuje tab. 2.

Analiza danych zawartych w tab. 2-p
twierdza, ze kursy obu walut wzgtern

polskiego ziotego byly stosunkowoast
bilne. Wyjatkiem byt 2008 r. W pozoat

tych latach odchylenia kurséw od wadt
$ci oczekiwanej byly relatywnie niewie
kie i siegaty kilku procent.

Kursy  najwazniej-
5,00

szych walut obcyct
w ktérych zaciggany
jest dlugu Skarbu

- 3,00
)
& 2,00

4,00 7«-%& = -

S— o e

Panstwa

1,00

Kursy euro i dolar
amerykaskiego w ste
sunku do Ibtegc
polskiego w okres
1999-2014 byly st
sunkowo stabilne. Bar
dzo dua zmian

Wykres 2.

maj-081
sty-091
wrz-091

Kurs dolara amerykskiego (USD) i euro (EUR) wyzany

w zfotych polskich (PLN)

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Narodowego Baigie®o.

wartasci kurséw obl Tabela 2. Zmienng kurséw USD i EUR
; USD EUR
tyCh _Walu.t WIdOCZﬂ Rok odchylenie wspétczynnik odchylenie wspbiczynnik
byta jedynie w 2008 standardowe zmienndci (%) standardowe zmienndci (%)
1999 0,19 4,7 0,11 2,7
Ponadto, od te 2000 0,18 4,1 0,10 2,6
czasu kursy te by [2o01 0,09 22 0,17 47
siinie  skorelowan: 2% 0.09 2.1 0.21 24
2003 0,08 2,1 0,20 45
Wartas¢  wspbtczyn- 2004 0,27 73 0,25 56
nika korelacji dle |23 e =t L e
okresu | 2008 X 201¢ 2007 0,17 6.2 0,11 3,0
; ; 0 2008 0,30 12,5 0,25 7.1
wyn|0le niemal 9_0/ 5505 529 Xl o1 5
SzczegOlowe zmial 2010 0,17 56 0,08 20
2 ; 2011 0,22 75 0,23 5.4
kursow USD i EU} 2012 0,11 3,5 0,09 2,0
wzgledem PLN zae- 2013 0.07 22 0.06 1.4
zentowano na wyler 2014 0,13 ) 0,03 0,7

sie 2. Zrédio: opracowanie

wiasne na podstawie danych Narodowego Bafsiego.
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Podsumowanit

Sumupc mazna stwierdai, ze ryzykc
walutowe diugu Skarbu Rstwa w P&
sce jest niewielkie. Sktadagsna to kilke
czynnikéw. Po pierwsze, udzial zadé
nia denominowanego w walucie ok
jest stosunkowo niski. Wksza¢ zoko-
wigzai zachgana jest w polskich ztotyc
Mozliwe jest to dzki zaufaniu inwesi-
row do polskiej waluty. Warto w ty
miejscu zaznaczy ze instrumenty ein
towane w polskich ztotych nabywane

ISSN 2353-5601

nie tylko przez krajowych inwestorg
ale take przez podmioty zagranicz
Taka sytuacjaautomatycznie ogranic
poziom ryzyka walutowego. Sgd
walut obcych wykorzystywane jest gtow-
nie euro oraz (w mniejszym obec
stopniu) dolar amerykaski. S to silne
waluty o relatywnie stabilnym Kkurs
pelniace rok walut swiatowych, wyko-
rzystywany@t w rozliczaniu transak
miedzynarodowych. Struktar walutows
dlugu Skarbu Resstwa w Polsce naly
wiec ocent pozytywnie.

Koniunktura w sektorze przedsibiorstw
niefinansowych w 3. kwartale 2014 r.

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £ 6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
i Rachunkowéci MSP

3. kwartat 2014 r. przyniést kontynua
poprawy wynikow polskich przedsi
biorstw niefinansowych, przynajmn
pod wzgekdem sprzedegy i rentowndgci.
Przychoy z caloksztaltu dzialalsoi
w tym okresie byly o 1,8% wwgze ol
analogicznych przychodéw rok wez
$niej, co naley uzn& za bardzo dob
wynik, jesli uwzgledni¢ trwajaca od lipce
deflacg. Dynamika przychodow, cld
nieco nisza od odnotowanej w popu:e
nich kwartatach, pozostaje dodatniec
przy ujemnej dynamice poziomu
oznacza wzrost realny wszy, niz poda-
na warté¢ nominalna. Podobnie pgz
tywnie naley ocené zdolng¢ do gere-
rowania zyskow: dynamika wynikui-f
nansowego netto z ujemnej w 2. kwatr
2014 r. przeszta w wielké dodania,
wartas¢ wyniku byta o #,1% wysza nk
rok wczesniej. Konsekwentnie popraw
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ulegt tez wskanik rentowndci obrott
netto, osigajgc poziom 4,5% (w aigu
ostatnich 3 lat wskanik ten tylko raz by
wyzszy od tej wartéci).

W élad za popraw sprzeday i zyskow-
nosci podhzaja  wskaniki  ptynnosci,
wzrastagc do wartdci 102,6% (ptynnéc
Il stopnia, tj. bigaca) oraz 36,1% (pty
nosé | stopnia, tj. podwyszona). Podw
nie dobrych wartéci sektor przedst
biorstw ogdétem nie notowat od 2C
roku. Pozytywny obraz dopetniany |
przez naktady inwestycyjne, dla kton
3. kwartat 2014 rbyt czwartym z rzdu
kwartatem o ponad 10%wym wzrgcie
ich wartgci (w samym 3. kwartale ogn
towaro naktady o 14,1% wgze, ni
w analogicznym kwartale rok wcagej).

Jednak nie we wszystkich bratct
wszystkie wskaniki sa korzystne. Pre-
tworstwo przemystowe, mage najwek-
szy udziat w przychodach sektora mize
siebiorstw, wykazalo w 3. kwarte
ujemra dynamile przychodoéw (spadt
0 0,4% wobec warkei sprzed roku), je



