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Wstęp

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwiązań dla cywilizacyjnych wy-
zwań współczesnego świata. Jednym z takich kluczowych wyzwań jest także rozwój 
zrównoważony. Idea zrównoważonego rozwoju jest niezwykle obiecująca, ale z całą 
pewnością wymaga ogromnego zaangażowania ekonomistów. Nauki ekonomiczne, 
a w tym dyscyplina nauki „finanse”, podejmują to wyzwanie. Wiele badań, spotkań, 
konferencji i publikacji służy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrównoważonego rozwoju we współczesnej gospodarce w  zakresie finansów 
i rachunkowości.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a  społeczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematów badawczych. Po latach pracy możemy wskazać 
zarówno na konkretne sukcesy, jak też i na wiele wątpliwości w zakresie koncepcji 
zrównoważonych finansów. Materialnym dowodem naukowego wkładu w posze-
rzanie wiedzy są publikacje. Znaczna część aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny „finanse” dotycząca zrównoważonego rozwoju jest już od lat regularnie 
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. 
Kontynuujemy ten cykl opracowań.

W  niniejszym tomie zebraliśmy wyselekcjonowane artykuły autorów z  wielu 
uznanych ośrodków naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finansów i zrównoważonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonałe 
rozważania teoretyczne oraz konkretne przykłady z praktyki gospodarczej. Każdy 
artykuł stanowi inspirujący materiał naukowy.

Szczególne podziękowania należą się nie tylko Autorom, ale także Recenzen-
tom, którzy podjęli trud oceny nadesłanych materiałów. Jako redaktorzy tomu wraz 
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieję, że poprzez publikację naszego wspólne-
go dzieła wnosimy istotny wkład w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrównoważonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzałek
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POTENCJAŁ WYKORZYSTANIA SUKUK W ZAKRESIE 
ZARZĄDZANIA DŁUGIEM SKARBU PAŃSTWA
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Streszczenie: Sukuk to instrumenty finansów islamskich, które w  ostatnich latach zysku-
ją znaczenie na międzynarodowym rynku finansowym. Istotną część rynku sukuk stanowią 
emisje rządowe. Sukces ofert sukuk przeprowadzonych w  2014 r. przez Wielką Brytanię 
i Luksemburg skłonił do zbadania możliwości zaistnienia na tym rynku również Polski. Emi-
sję sukuk rządu RP rozważano w kontekście możliwości wykorzystania tych instrumentów 
w zarządzaniu długiem publicznym. W pracy przyjęto następującą hipotezę badawczą: za-
stosowanie sukuk korzystnie wpływa na realizację celu strategii zarządzania długiem Skarbu 
Państwa. Analiza literatury przedmiotu, danych empirycznych pochodzących z międzynaro-
dowego rynku finansowego oraz informacji pozyskanych z Ministerstwa Finansów wykaza-
ła niewielkie korzyści i niską atrakcyjność kosztową emisji sukuk rządu RP w stosunku do 
euroobligacji.

Słowa kluczowe: sukuk, zarządzanie długiem publicznym.

Summary: Sukuk are instruments of Islamic finance which in recent years have been gain-
ing prominence in the international financial market. A significant part of the sukuk market 
involves government issues. The success of sukuk offerings conducted in 2014 by the United 
Kingdom and Luxembourg prompted the study of possibilities for a Polish presence in that 
market. A Polish government sukuk issue was considered in the context of the possibilities 
for using these instruments in public debt management. The paper assumes the following 
research hypothesis: the use of sukuk has a beneficial effect on the implementation of the 
purpose of the State Treasury debt management strategy. The analysis of the literature on the 
subject, empirical data from the international financial market and information obtained from 
the Ministry of Finance have indicated meagre benefits and low cost attractiveness of a Polish 
government sukuk issue in relation to Eurobonds.

Keywords: sukuk, public debt management.
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1.	Wstęp

W okresie ostatnich kilkunastu lat segment sukuk odnotował najbardziej dynamicz-
ny rozwój w obszarze finansów islamskich. Czynników dotychczasowego sukcesu 
tych instrumentów, a zarazem znacznego potencjału dalszego wzrostu rynku sukuk 
upatrywać należy w różnorodności ich konstrukcji, szerokim zastosowaniu, jak rów-
nież wyjściu poza naturalne środowisko funkcjonowania i rozpowszechnieniu wy-
korzystywania na międzynarodowym rynku finansowym.

Głównymi uczestnikami rynku sukuk są instytucje z  krajów muzułmańskich. 
Należy jednak zauważyć, że w ostatnich latach coraz bardziej aktywną postawę wy-
kazują rządy krajów zamieszkanych przez niewielką populację wyznawców Maho-
meta, jak Wielka Brytania, Republika Południowej Afryki czy Luksemburg [Thom-
son Reuters 2014]. W sytuacji zgłaszania zainteresowania emisją sukuk przez rządy 
kolejnych państw rodzi się pytanie, czy Polska poprzez działania Ministerstwa Fi-
nansów powinna również wkroczyć na ten rynek. Niewątpliwie konieczne jest prze-
prowadzenie analizy potencjalnej emisji sukuk z punktu widzenia realizacji celów 
strategii zarządzania długiem publicznym.

2.	Metodyka badań i źródła materiału badawczego

Polska w procesie zarządzania długiem publicznym wykorzystuje takie instrumen-
ty, jak kredyty, pożyczki, bony i obligacje skarbowe oraz euroobligacje. W pracy 
przyjęto założenie, iż emisje sukuk przeprowadzane na rynkach międzynarodowych 
mogą stanowić atrakcyjne, z  punktu widzenia Skarbu Państwa oraz inwestorów, 
uzupełnienie oferty euroobligacji. Mając na uwadze powyższe, sformułowano nastę-
pujący cel pracy: określenie zasadności emisji sukuk rządu RP w kontekście realiza-
cji celu strategii zarządzania długiem Skarbu Państwa. W pracy przyjęto następującą 
hipotezę badawczą: zastosowanie sukuk korzystnie wpływa na realizację celu stra-
tegii zarządzania długiem Skarbu Państwa. Realizacja celu pracy oraz weryfikacja 
hipotezy badawczej nastąpiły z wykorzystaniem metody krytycznej analizy litera-
tury przedmiotu, danych empirycznych pochodzących z międzynarodowego rynku 
finansowego oraz informacji uzyskanych z Ministerstwa Finansów.

3.	Strategia zarządzania długiem Skarbu Państwa – 
cel, zadania, realizacja

Sukuk w  skali globalnej pozostają instrumentami niszowymi, jednak w  pewnych 
regionach świata, czy określonych grupach uczestników rynku, zyskują coraz więk-
sze uznanie. Rząd Polski, wzorem innych państw, poprzez emisje sukuk mógłby 
stworzyć nowe źródło pozyskiwania kapitału, wyznaczyć benchmark dla ofert kor-
poracyjnych czy też pokazać otwartość na wdrażanie innowacyjnych instrumentów 
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rynku finansowego [Mielus 2011]. Jednak wyzwaniem dla rozpatrywanego procesu 
jest brak dedykowanych regulacji prawnych oraz niewielka znajomość zasad do-
tyczących funkcjonowania instrumentów finansów islamskich wśród krajowych 
uczestników rynku finansowego.

Analiza zasadności potencjalnej emisji sukuk Skarbu Państwa wymaga w pierw-
szej kolejności spojrzenia z perspektywy celów zarządzania długiem publicznym. 
Artykuł 75 ustawy o finansach publicznych [Ustawa z 27 sierpnia 2009] obliguje 
Ministra Finansów do opracowania i przedstawienia do zatwierdzenia Radzie Mi-
nistrów czteroletniej strategii zarządzania długiem Skarbu Państwa oraz oddzia-
ływania na państwowy dług publiczny. Potencjalna emisja sukuk Skarbu Państwa 
musi uwzględniać artykuł 78. tejże ustawy, którego zapisy wskazują, aby Minister 
Finansów wykonując operacje i działania na rynkach finansowych, wpływające na 
zmianę struktury zadłużenia Skarbu Państwa, dążył do zwiększenia bezpieczeństwa 
finansowego potrzeb pożyczkowych budżetu państwa, obniżenia ryzyka lub kosz-
tów obsługi długu Skarbu Państwa czy też realizacji innych zadań związanych z za-
rządzaniem długiem Skarbu Państwa, wskazanych w planie czteroletnim [Ustawa 
z 27 sierpnia 2009]. 

Zarządzanie długiem Skarbu Państwa w szerokim ujęciu może być rozumiane 
jako podejmowanie decyzji dotyczących rodzaju i wielkości wydatków, jakie mają 
zostać pokryte długiem. Z uwagi na charakter analiz prowadzonych w pracy wła-
ściwsze jest wąskie podejście do kwestii zarządzania długiem, odnoszące się do 
sposobu pozyskiwania finansowania. W  tym ujęciu przedmiotem analiz i  decyzji 
są dostępne rynki, instrumenty oraz charakterystyki emisji, takie jak kwota, waluta, 
kupon czy termin oferty [Marchewka-Bartkowiak 2011, Kamba-Kibatshi 2013].

W przeszłości w strategiach zarządzania długiem formułowano dwa cele. Pierw-
szy, z którego zrezygnowano po przystąpieniu Polski do Unii Europejskiej, odnosił 
się do utrzymania wielkości długu publicznego na bezpiecznym poziomie. Drugi, 
obowiązujący do dziś, dotyczy minimalizacji kosztów obsługi długu w długim ho-
ryzoncie czasu przy przyjętych ograniczeniach związanych z  ryzykiem refinanso-
wania, kursu walutowego, stopy procentowej, płynności budżetu państwa, ryzykiem 
kredytowym, operacyjnym oraz rozkładem kosztów obsługi długu w czasie [Mini-
sterstwo Finansów 2005].

Przeprowadzone studia wykazały, że w przedmiotowej ustawie oraz analizowa-
nych strategiach nie zdefiniowano tak istotnego pojęcia, jakim są koszty obsługi 
długu. Można jednak założyć, że koszty te utożsamiane są z wydatkami na obsługę 
długu Skarbu Państwa określonymi w artykule 124 ustawy o finansach publicznych 
i obejmują w szczególności wydatki budżetu państwa z tytułu oprocentowania i dys-
konta od skarbowych papierów wartościowych, a  także koszty związane z emisją 
skarbowych papierów wartościowych.

Cel zawarty w strategiach odnoszących się do zarządzania długiem publicznym 
osiągany jest poprzez realizację określonych zadań. W najnowszej strategii obejmu-
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jącej lata 2016-2019 istotne z punktu widzenia potencjalnej emisji sukuk są postula-
ty dotyczące [Ministerstwo Finansów 2015b]: 
•	 zapewnienia elastyczności struktury finansowania odnoszącej się do wyboru 

rynku, instrumentu i terminu emisji;
•	 zdywersyfikowania źródeł pozyskiwania finansowania poprzez uzyskanie do-

stępu do inwestorów operujących na głównych rynkach finansowych;
•	 kontynuacji dużych i płynnych emisji głównie na rynku euro, ale również na 

rynku dolara amerykańskiego;
•	 utrzymywania średniej zapadalności długu Skarbu Państwa na poziomie zbliżo-

nym do 5 lat;
•	 dążenia do równomiernego rozkładu płatności wynikających z obsługi długu.

Analiza danych za okres 2008-2014 pozwala stwierdzić, że główny cel strate-
gii zarządzania długiem Skarbu Państwa został w  znacznej mierze zrealizowany. 
W roku 2008 koszt obsługi długu krajowego i zagranicznego wyniósł 25,1 mld zł, 
co stanowiło 2% PKB. W kolejnych latach nastąpił wzrost kosztów obsługi długu 
do poziomu ponad 42 mld zł, to jest 2,6% PKB, odnotowanego w najgorszych pod 
tym względem latach 2012 i 2013. W strategii zarządzania długiem Skarbu Państwa 
w latach 2016-2019 założono jednak spadek omawianej relacji z 1,8% w roku 2015 
do ok. 1,5% w 2019 [Ministerstwo Finansów 2015b].

4.	Aktywność rządów na międzynarodowym rynku sukuk

Powstanie globalnego rynku sukuk wiązać należy z pionierskimi działaniami po-
dejmowanymi w  latach 90. ubiegłego wieku w  Malezji i  Sudanie [Saeed, Salah 
2012; IIFM 2009]. Wysiłki przedsiębiorstw w obszarze tworzenia rynku spotkały 
się z mniejszą lub większą pomocą państw w sferze regulacyjnej rynku. Nowe ty-
siąclecie to okres dynamicznego rozwoju rynku, z przerwą jedynie w  roku 2008, 
na co wpływ miał głównie światowy kryzys finansowy. W latach 2012-2014 rynek 
osiągnął pewną stabilizację, przejawiającą się utrzymywaniem wartości emisji na 
poziomie ok. 120-140 mld USD w skali roku [Rasameel 2014]. 

Analiza danych zamieszczonych w tabeli 1, dotyczących segmentu international 
sukuk, pozwala zauważyć, iż wśród emitentów zdecydowanie przeważają podmioty 
z regionu Zatoki Perskiej. Wyjaśnienia takiej sytuacji należy upatrywać z jednej stro-
ny, w zdecydowanie krajowym charakterze największego w skali globalnej, male-
zyjskiego rynku sukuk, z drugiej zaś, w realizacji szerokich programów inwestycyj-
nych finansowanych emisjami sukuk przez wskazane kraje arabskie w okresie przed 
wybuchem światowego kryzysu finansowego. Właśnie dzięki tego typu projektom 
rok 2007 zapisał się jako rekordowy pod względem udziału emisji zagranicznych 
(ok. 40% globalnego rynku sukuk). Z kolei w roku 2012 i kolejnych odnotowano 
historycznie najwyższe wartości zagranicznych emisji sukuk, osiągające poziom 26 
mld USD [Thomson Reuters 2014]. 
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Tabela 1. Kraje o największym udziale w emisji international sukuk w okresie 2001-lipiec 2014

Kraj Liczba emisji Wartość (mln USD) % całkowitej wartości
ZEA 68 45 986 39,35
Arabia Saudyjska 30 21 542 18,43
Malezja 32 16 339 13,98
Katar 10 8 935 7,65
Bahrajn 94 6 830 5,84
Indonezja 7 5 785 4,95
Turcja 12 5 753 4,92
Kuwejt 13 2 127 1,82

Źródło: opracowanie własne na podstawie [IIFM 2014, s. 15].

Generalnie aktywność podmiotów z sektora finansów publicznych na rynku su-
kuk jest wysoka. Świadczą o  tym dane wskazujące, iż ponad połowę globalnego 
rynku sukuk w ujęciu wartościowym stanowią emisje rządowe [Thomson Reuters 
Zawya 2013]. Jednak reguła ta nie zawsze sprawdzała się w odniesieniu do segmen-
tu international sukuk. Szczegółowa analiza tego rynku dowodzi, iż w latach 2001- 
-2008 dominowały oferty przedsiębiorstw z udziałem rzędu 73%. Emisje rządowych 
sukuk stanowiły wówczas 15% wartości rynku. W okresie 2009-lipiec 2014 nastą-
pił wzrost udziału emisji rządowych w segmencie international sukuk do poziomu 
ok. 34%. Równie silny wzrost znaczenia ofert podmiotów z sektora finansów pu-
blicznych zanotowano na rynku krajowym – z 30% do 70% [IIFM 2014]. Zwięk-
szone zaangażowanie państw to przejaw wsparcia rynku, który przeżywał trudny 
okres w związku z problemami finansowymi emitentów sukuk czy przypadkami ich 
upadłości. Emisje rządowe, charakteryzujące się wysokimi ocenami wiarygodności 
kredytowej, przyczyniły się do wzrostu zaufania między uczestnikami rynku i za-
pewniły pożądaną stabilizację.

Zaprezentowane w tabeli 2 emisje international sukuk miały miejsce w okresie 
wzmożonej aktywności rządów na rynku islamskich certyfikatów w latach 2011-
-2014. Analiza charakterystyk przedstawionych emisji nasuwa pewne spostrzeże-
nia:
•	 w segmencie rządowych international sukuk nie występuje dominacja jednego 

kraju lub regionu geograficznego, tak jak ma to miejsce w przypadku globalnego 
rynku sukuk;

•	 Malezja, Bahrajn oraz Katar w niewielkim stopniu zaistniały na analizowanym 
rynku, mimo znacznego doświadczenia w obszarze sukuk, z kolei w działaniach 
rządów Indonezji, Turcji czy Dubaju widać pewną powtarzalność emisji świad-
czącą, iż stanowią one element szerszej strategii zarządzania długiem;

•	 znaczna część ofert pochodzących z dojrzałych rynków sukuk miała wartość co 
najmniej 1 mld USD w skali roku;
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•	 w emisjach rządowych sukuk konstrukcje opierano niemalże wyłącznie na tech-
nice ijarah. Taka praktyka odbiegała od zachowań emitentów obserwowanych 
na całym rynku ofert zagranicznych, gdzie udział tej struktury wynosił ok. 40% 
[IIFM 2014];

Tabela 2. Cechy wybranych rządowych emisji international sukuk

Kraj Data emisji Zapadalność
(lata)

Stopa 
zwrotu

Wartość
(mln) Waluta Struktura Rating  

emisji
Malezja Lipiec 2011 5 2,991% 1200 USD Wakalah A–
Malezja Lipiec 2011 10 4,646% 800 USD Wakalah A–
Bahrajn Listopad 2011 7 6,273% 750 USD Ijarah BBB
Indonezja Listopad 2011 7 4,000% 1000 USD Ijarah BB+
Dubaj/ZEA Maj 2012 5 4,900% 600 USD Ijarah –
Dubaj/ZEA Maj 2012 10 6,450% 650 USD Ijarah –

Katar Czerwiec 
2012 5,5 2,090% 2000 USD Ijarah AA

Katar Lipiec 2012 10,5 3,241% 2000 USD Ijarah AA

Turcja Październik 
2012 6 2,803% 1500 USD Ijarah BB

Indonezja Listopad 2012 10 3,300% 1000 USD Ijarah –
Dubaj/ZEA Styczeń 2013 10 3,875% 750 USD Ijarah –

Turcja Październik 
2013 4,5 4,557% 1250 USD Ijarah BBB–

Indonezja Wrzesień 
2013 6 6,125% 1500 USD Ijarah –

Wielka 
Brytania

Czerwiec 
2014 5 2,036% 200 GBP Ijarah –

Dubaj/ZEA Kwiecień 
2014 15 5,000% 750 USD Ijarah –

Hongkong Wrzesień 
2014 5 2,005% 1000 USD Ijarah AAA

RPA Wrzesień 
2014 5.75 3,900% 500 USD Ijarah –

Luksemburg Wrzesień 
2014 5 0,436% 200 EUR Ijarah AAA

Indonezja Wrzesień 
2014 10 4,350% 1500 USD Ijarah BBB

Turcja Listopad 2014 10 4,489% 1000 USD Ijarah BBB–
Pakistan Listopad 2014 5 6,750% 1000 USD Ijarah B–

Źródło: opracowanie własne na podstawie [www.sukuk.com].
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•	 na rynku international sukuk przeważały instrumenty nominowane w USD o ter-
minie zapadalności 5-10 lat.
Analiza raportów rządowych dotyczących przedstawionych powyżej ofert su-

kuk wykazała, iż nabywcy islamskich certyfikatów pochodzili głównie z Bliskiego 
Wschodu, w  mniejszym zaś stopniu z  Europy, Stanów Zjednoczonych oraz Azji. 
W gronie inwestorów największe znaczenie miały fundusze zarządzające aktywa-
mi, banki komercyjne i banki centralne. Zauważono ponadto, iż kupony oferowane 
nabywcom sukuk nie różniły się znacznie, a często bywały nawet niższe niż w przy-
padku obligacji danego emitenta.

Analiza zaprezentowanych powyżej charakterystyk ofert international sukuk 
wskazuje na możliwość przygotowania emisji sukuk rządu RP, które spełniałyby 
oczekiwania formułowane w strategii. W szczególności dotyczy to rodzaju rynków 
plasowania emisji, terminu zapadalności, wysokości kuponu i waluty.

5.	Inwestorzy z Bliskiego Wschodu na rynku długu 
Skarbu Państwa

W strategiach zarządzania długiem Skarbu Państwa pozyskiwanie środków z rynków 
zagranicznych jest traktowane jako uzupełnienie finansowania z rynku krajowego.

Główną formą pozyskiwania środków z rynków międzynarodowych wykorzy-
stywaną przez Ministerstwo Finansów jest emisja euroobligacji. W ostatnich latach 
w drodze emisji obligacji zagranicznych – taka obowiązuje nomenklatura przyjęta 
w polskim prawie – pozyskiwano rocznie środki o wartości kilku miliardów euro. 
W  tabeli 3 zaprezentowano charakterystyki euroobligacji, w  przypadku których 
w gronie nabywców były podmioty z Bliskiego Wschodu. Specyfika islamskich cer-
tyfikatów wskazuje bowiem, że w tej grupie inwestorów należy głównie upatrywać 
potencjalnych nabywców sukuk rządu RP.

Tabela 3. Charakterystyki wybranych emisji euroobligacji Skarbu Państwa

Data emisji Zapadalność
(lata) Kupon

Wartość 
popytu  
(mln zł)

Wartość 
podaży
(mln zł)

Waluta 
emisji Rentowność

Udział inwestorów 
z Bliskiego 

Wschodu w ofercie

03.11.2011 10 5% 8000 2000 USD 5,176% brak danych

02.02.2012 10 5% 4750 1000 USD 4,901% brak danych

17.09.2012 10 3% 8000 2000 USD 3,175% 4%

15.01.2013 6 1,625% 1900 1000 EUR 1,705% 19%*

15.01.2014 10 3% 4100 2000 EUR 3,032% 2%

22.01.2014 10 4% 6500 2000 USD 4,099% 3%*

* łącznie z Azją

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Ministerstwo Finansów 2012, 2013, 2014, 2015].
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Analiza danych zamieszczonych na stronie Ministerstwa Finansów pozwoliła 
w przypadku niektórych emisji na procentowe określenie wielkości zaangażowania 
inwestorów z  Bliskiego Wschodu, w  pozostałych emisjach ujętych w  tabeli dys-
ponowano jedynie ogólnymi informacjami o nabyciu instrumentów przez podmio-
ty ze wspomnianego regionu. Dostępne dane dowodzą, iż inwestorzy z Bliskiego 
Wschodu obecni są również na krajowym rynku długu. Według stanu na 30 czerwca 
2015 r. byli oni w posiadaniu SPW wyemitowanych na rynku krajowym na kwotę 
ok. 6 mld zł, z czego 2,87 mld zł stanowiły inwestycje banków centralnych z tego 
regionu. Biorąc pod uwagę kraj inwestora, największe zaangażowanie, na kwotę 
ponad 2 mld zł, wykazywały podmioty ze Zjednoczonych Emiratów Arabskich [Mi-
nisterstwo Finansów 2015a]. 

Analiza zaprezentowanych danych pozwala na sformułowanie pewnych spo-
strzeżeń w kontekście potencjalnej emisji sukuk rządu RP:
•	 zauważalne jest zainteresowanie inwestorów z krajów muzułmańskich nabywa-

niem SPW, fakt ten może sprzyjać powodzeniu oferty sukuk;
•	 inwestorzy z  krajów muzułmańskich nabywają SPW konwencjonalne, czyli 

oparte na stopie procentowej, w związku z czym zasadność emisji islamskich 
instrumentów finansów, charakteryzujących się złożoną konstrukcją, może być 
podważana.

6.	Emisja sukuk a realizacja celów strategii zarządzania długiem

W rozważaniach na temat zasadności emisji sukuk rządu RP ważną rolę odegrały 
informacje pozyskane z Ministerstwa Finansów1. Autora pracy ciekawiło, czy Mi-
nisterstwo Finansów rozważało możliwość emisji sukuk oraz jakie były rezultaty 
ewentualnych analiz w tym zakresie. Z uzyskanych odpowiedzi wynika, że pierwsze 
analizy dotyczące możliwości emisji sukuk były przeprowadzane przed wybuchem 
światowego kryzysu finansowego. Trudna sytuacja na rynkach finansowych oraz 
w  obszarze finansów publicznych spowodowała jednak, że Polska, podobnie jak 
Wielka Brytania, Luksemburg czy Republika Południowej Afryki, przerwała pra-
ce analityczne dotyczące emisji sukuk. Po ustabilizowaniu się sytuacji na rynkach 
finansowych wspomniane państwa, z wyłączeniem Polski, przeprowadziły emisje 
sukuk, realizując cele strategii odnoszące się do wsparcia rozwoju centrum finansów 
islamskich czy też szerokiego stosowania islamskich certyfikatów w ramach zarzą-
dzania długiem.

Polska jak dotąd nie zrealizowała oferty sukuk i  jak stwierdzono, występuje 
małe prawdopodobieństwo zaangażowania Ministerstwa Finansów w  emisję tych 
instrumentów w przyszłości. Stanowisko uzasadniono niskimi korzyściami z tytułu 
emisji, z racji ograniczonych potrzeb pożyczkowych w walutach obcych w najbliż-

1 Korespondencję elektroniczną z Zastępcą Dyrektora Departamentu Długu Publicznego prowa-
dzono w okresie wrzesień-listopad 2014 r.
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szych latach oraz dostępności innych korzystnych źródeł finansowania. Mając na 
uwadze charakterystyki euroobligacji RP i rodzaj ich nabywców, nie osiągnięto by 
ani znacznego uelastycznienia formy, ani zdywersyfikowania źródeł pozyskiwania 
finansowania. Zauważono także, że analizy dostarczone przez banki inwestycyjne 
wskazywały na znaczny stopień komplikacji formalno-organizacyjnych związa-
nych z  procesem emisji sukuk, który wpływa negatywnie na koszt pozyskania 
finansowania.

7.	Zakończenie

Sukuk wykazują pewne podobieństwo do euroobligacji, w szczególności w zakresie 
pełnionych funkcji oraz występujących w  tych instrumentach strumieni płatności. 
Cechy te czynią możliwym wykorzystanie sukuk w  zarządzaniu długiem Skarbu 
Państwa. Zaprezentowane w pracy przykłady zrealizowanych emisji wskazują, że 
oferty sukuk RP można byłoby przygotować tak, aby spełniały wymagania w zakre-
sie rynku plasowania, terminu wykupu, waluty oraz wysokości oferowanego kuponu. 
Relatywnie niską atrakcyjność emisji sukuk w ocenie Ministerstwa Finansów należy 
wiązać z występującymi obecnie niskimi kosztami obsługi długu, znaczną dywer-
syfikacją źródeł pozyskiwania kapitału przez Skarb Państwa oraz faktem obecno-
ści wśród inwestorów podmiotów pochodzących z krajów muzułmańskich. Jednak 
obecnie najistotniejszą przeszkodą pozostają wysokie koszty emisji sukuk, a zwłasz-
cza opracowania konstrukcji sukuk zgodnych z  regulacjami rynku kapitałowego, 
jak i odpowiadających wymogom szariatu. Redukcja kosztów z tytułu organizacji 
emisji i realizacja celu strategii zarządzania długiem Skarbu Państwa odnoszącego 
się do obniżania kosztów obsługi długu byłaby jednak możliwa, gdyby rozważano 
nie pojedynczą emisję, lecz program emisji sukuk. Podsumowując, emisja sukuk 
rządu RP w obecnych warunkach rynkowych nie wnosi wartości dodanej dostrzega-
nej z punktu widzenia zarządzania długiem publicznym. Może natomiast przyczynić 
się do wzrostu kosztów obsługi długu. Mając na uwadze powyższe, można przyjąć, 
że postawiona w pracy hipoteza badawcza została zweryfikowana negatywnie.
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