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Wstep

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwigzan dla cywilizacyjnych wy-
zwan wspotczesnego $wiata. Jednym z takich kluczowych wyzwan jest takze rozwoj
zrownowazony. Idea zrbwnowazonego rozwoju jest niezwykle obiecujaca, ale z catg
pewnos$cig wymaga ogromnego zaangazowania ekonomistow. Nauki ekonomiczne,
a w tym dyscyplina nauki ,,finanse”, podejmuja to wyzwanie. Wiele badan, spotkan,
konferencji i publikacji stuzy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrownowazonego rozwoju we wspotczesnej gospodarce w zakresie finansow
i rachunkowosci.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a spoteczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematow badawczych. Po latach pracy mozemy wskazaé
zaréwno na konkretne sukcesy, jak tez i na wiele watpliwosci w zakresie koncepcji
zrownowazonych finanséw. Materialnym dowodem naukowego wktadu w posze-
rzanie wiedzy s publikacje. Znaczna cze¢$¢ aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny ,,finanse” dotyczaca zréwnowazonego rozwoju jest juz od lat regularnie
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Kontynuujemy ten cykl opracowan.

W niniejszym tomie zebraliSmy wyselekcjonowane artykuly autoréw z wielu
uznanych osrodkéw naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finans6w i zrownowazonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonate
rozwazania teoretyczne oraz konkretne przyktady z praktyki gospodarczej. Kazdy
artykut stanowi inspirujacy materiat naukowy.

Szczegdlne podzickowania nalezg si¢ nie tylko Autorom, ale takze Recenzen-
tom, ktorzy podjeli trud oceny nadestanych materialow. Jako redaktorzy tomu wraz
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieje, ze poprzez publikacje naszego wspolne-
go dziela wnosimy istotny wktad w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrbwnowazonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzatek
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THE POTENTIAL FOR USING SUKUK IN THE SCOPE
OF MANAGING STATE TREASURY DEBT
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Streszczenie: Sukuk to instrumenty finansow islamskich, ktére w ostatnich latach zysku-
ja znaczenie na migdzynarodowym rynku finansowym. Istotng cz¢s¢ rynku sukuk stanowia
emisje rzadowe. Sukces ofert sukuk przeprowadzonych w 2014 r. przez Wielka Brytani¢
i Luksemburg sktonit do zbadania mozliwosci zaistnienia na tym rynku roéwniez Polski. Emi-
sj¢ sukuk rzadu RP rozwazano w kontekscie mozliwosci wykorzystania tych instrumentéw
w zarzadzaniu dlugiem publicznym. W pracy przyjeto nastepujaca hipoteze badawcza: za-
stosowanie sukuk korzystnie wptywa na realizacje celu strategii zarzadzania dlugiem Skarbu
Panstwa. Analiza literatury przedmiotu, danych empirycznych pochodzacych z migdzynaro-
dowego rynku finansowego oraz informacji pozyskanych z Ministerstwa Finanséw wykaza-
ta niewielkie korzysci i niska atrakcyjnos¢ kosztowa emisji sukuk rzadu RP w stosunku do
euroobligacji.

Stowa kluczowe: sukuk, zarzagdzanie dlugiem 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. Wstep

W okresie ostatnich kilkunastu lat segment sukuk odnotowat najbardziej dynamicz-
ny rozwoj w obszarze finansow islamskich. Czynnikoéw dotychczasowego sukcesu
tych instrumentéw, a zarazem znacznego potencjalu dalszego wzrostu rynku sukuk
upatrywac nalezy w réznorodnosci ich konstrukeji, szerokim zastosowaniu, jak row-
niez wyjsciu poza naturalne srodowisko funkcjonowania i rozpowszechnieniu wy-
korzystywania na mi¢dzynarodowym rynku finansowym.

Glownymi uczestnikami rynku sukuk sa instytucje z krajow muzutmanskich.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze w ostatnich latach coraz bardziej aktywna postawe wy-
kazuja rzady krajow zamieszkanych przez niewielka populacje wyznawcow Maho-
meta, jak Wielka Brytania, Republika Potudniowej Afryki czy Luksemburg [Thom-
son Reuters 2014]. W sytuacji zglaszania zainteresowania emisja sukuk przez rzady
kolejnych panstw rodzi si¢ pytanie, czy Polska poprzez dziatania Ministerstwa Fi-
nans6w powinna roéwniez wkroczy¢ na ten rynek. Niewatpliwie konieczne jest prze-
prowadzenie analizy potencjalnej emisji sukuk z punktu widzenia realizacji celow
strategii zarzadzania dlugiem publicznym.

2. Metodyka badan i Zzrodla materialu badawczego

Polska w procesie zarzadzania dtugiem publicznym wykorzystuje takie instrumen-
ty, jak kredyty, pozyczki, bony i obligacje skarbowe oraz euroobligacje. W pracy
przyjeto zatozenie, iz emisje sukuk przeprowadzane na rynkach migdzynarodowych
moga stanowi¢ atrakcyjne, z punktu widzenia Skarbu Panstwa oraz inwestorow,
uzupetnienie oferty euroobligacji. Majac na uwadze powyzsze, sformutowano naste-
pujacy cel pracy: okreslenie zasadnosci emisji sukuk rzadu RP w konteks$cie realiza-
cji celu strategii zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa. W pracy przyjeto nastepujaca
hipoteze badawczg: zastosowanie sukuk korzystnie wplywa na realizacj¢ celu stra-
tegii zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa. Realizacja celu pracy oraz weryfikacja
hipotezy badawczej nastgpity z wykorzystaniem metody krytycznej analizy litera-
tury przedmiotu, danych empirycznych pochodzacych z miedzynarodowego rynku
finansowego oraz informacji uzyskanych z Ministerstwa Finansow.

3. Strategia zarzadzania dlugiem Skarbu Panstwa —
cel, zadania, realizacja

Sukuk w skali globalnej pozostajg instrumentami niszowymi, jednak w pewnych
regionach §wiata, czy okreslonych grupach uczestnikow rynku, zyskujg coraz wigk-
sze uznanie. Rzad Polski, wzorem innych panstw, poprzez emisje sukuk moglby
stworzy¢ nowe zrodlo pozyskiwania kapitatu, wyznaczy¢ benchmark dla ofert kor-
poracyjnych czy tez pokaza¢ otwarto$¢ na wdrazanie innowacyjnych instrumentow
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rynku finansowego [Mielus 2011]. Jednak wyzwaniem dla rozpatrywanego procesu
jest brak dedykowanych regulacji prawnych oraz niewielka znajomo$¢ zasad do-
tyczacych funkcjonowania instrumentow finansow islamskich wsrdd krajowych
uczestnikow rynku finansowego.

Analiza zasadnosci potencjalnej emisji sukuk Skarbu Panstwa wymaga w pierw-
szej kolejnosci spojrzenia z perspektywy celéw zarzadzania dlugiem publicznym.
Artykul 75 ustawy o finansach publicznych [Ustawa z 27 sierpnia 2009] obliguje
Ministra Finansé6w do opracowania i przedstawienia do zatwierdzenia Radzie Mi-
nistrow czteroletniej strategii zarzgdzania dlugiem Skarbu Panstwa oraz oddzia-
tywania na panstwowy dtug publiczny. Potencjalna emisja sukuk Skarbu Panstwa
musi uwzglednia¢ artykut 78. tejze ustawy, ktorego zapisy wskazujg, aby Minister
Finansow wykonujac operacje i dziatania na rynkach finansowych, wptywajace na
zmiang struktury zadluzenia Skarbu Panstwa, dazyt do zwigkszenia bezpieczenstwa
finansowego potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, obnizenia ryzyka lub kosz-
tow obstugi dtugu Skarbu Panstwa czy tez realizacji innych zadan zwigzanych z za-
rzgdzaniem dlugiem Skarbu Panstwa, wskazanych w planie czteroletnim [Ustawa
z 27 sierpnia 2009].

Zarzadzanie dlugiem Skarbu Panstwa w szerokim ujeciu moze by¢ rozumiane
jako podejmowanie decyzji dotyczacych rodzaju i wielko$ci wydatkow, jakie maja
zosta¢ pokryte dtugiem. Z uwagi na charakter analiz prowadzonych w pracy wta-
Sciwsze jest waskie podejscie do kwestii zarzadzania dtugiem, odnoszace si¢ do
sposobu pozyskiwania finansowania. W tym ujeciu przedmiotem analiz i decyzji
sa dostepne rynki, instrumenty oraz charakterystyki emisji, takie jak kwota, waluta,
kupon czy termin oferty [Marchewka-Bartkowiak 2011, Kamba-Kibatshi 2013].

W przesztosci w strategiach zarzadzania dtugiem formutowano dwa cele. Pierw-
szy, z ktorego zrezygnowano po przystgpieniu Polski do Unii Europejskiej, odnosit
si¢ do utrzymania wielkosci dtugu publicznego na bezpiecznym poziomie. Drugi,
obowigzujacy do dzi$, dotyczy minimalizacji kosztow obstugi dlugu w dtugim ho-
ryzoncie czasu przy przyjetych ograniczeniach zwiazanych z ryzykiem refinanso-
wania, kursu walutowego, stopy procentowej, ptynnosci budzetu panstwa, ryzykiem
kredytowym, operacyjnym oraz rozktadem kosztéw obstugi dtugu w czasie [Mini-
sterstwo Finansow 2005].

Przeprowadzone studia wykazaty, ze w przedmiotowej ustawie oraz analizowa-
nych strategiach nie zdefiniowano tak istotnego pojecia, jakim sg koszty obstugi
dlugu. Mozna jednak zatozy¢, ze koszty te utozsamiane sg z wydatkami na obstuge
dhugu Skarbu Panstwa okreslonymi w artykule 124 ustawy o finansach publicznych
i obejmujg w szczegolnosci wydatki budzetu panstwa z tytutu oprocentowania i dys-
konta od skarbowych papierow wartosciowych, a takze koszty zwigzane z emisja
skarbowych papieréw wartosciowych.

Cel zawarty w strategiach odnoszacych si¢ do zarzadzania dtugiem publicznym
osiggany jest poprzez realizacj¢ okreslonych zadan. W najnowszej strategii obejmu-
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jacej lata 2016-2019 istotne z punktu widzenia potencjalnej emisji sukuk sg postula-

ty dotyczace [Ministerstwo Finansow 2015b]:

* zapewnienia elastycznosci struktury finansowania odnoszacej si¢ do wyboru
rynku, instrumentu i terminu emisji;

» zdywersyfikowania zrédel pozyskiwania finansowania poprzez uzyskanie do-
stepu do inwestorow operujacych na gtdwnych rynkach finansowych;

» kontynuacji duzych i ptynnych emisji gtownie na rynku euro, ale rowniez na
rynku dolara amerykanskiego;

* utrzymywania $redniej zapadalnosci dtugu Skarbu Panstwa na poziomie zblizo-
nym do 5 lat;

* dazenia do rownomiernego rozktadu ptatnosci wynikajacych z obstugi dtugu.
Analiza danych za okres 2008-2014 pozwala stwierdzi¢, ze gtéwny cel strate-

gii zarzadzania dlugiem Skarbu Panstwa zostal w znacznej mierze zrealizowany.

W roku 2008 koszt obstugi dlugu krajowego i zagranicznego wynidst 25,1 mld zi,

co stanowito 2% PKB. W kolejnych latach nastapit wzrost kosztoéw obstugi dtugu

do poziomu ponad 42 mld zt, to jest 2,6% PKB, odnotowanego w najgorszych pod

tym wzgledem latach 2012 1 2013. W strategii zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa

w latach 2016-2019 zatozono jednak spadek omawianej relacji z 1,8% w roku 2015

do ok. 1,5% w 2019 [Ministerstwo Finansow 2015b].

4. Aktywnos¢ rzadow na miedzynarodowym rynku sukuk

Powstanie globalnego rynku sukuk wigza¢ nalezy z pionierskimi dzialaniami po-
dejmowanymi w latach 90. ubieglego wieku w Malezji i Sudanie [Saeed, Salah
2012; IIFM 2009]. Wysitki przedsiebiorstw w obszarze tworzenia rynku spotkaty
si¢ z mniejsza lub wigksza pomocg panstw w sferze regulacyjnej rynku. Nowe ty-
sigclecie to okres dynamicznego rozwoju rynku, z przerwa jedynie w roku 2008,
na co wptyw miat gldwnie $wiatowy kryzys finansowy. W latach 2012-2014 rynek
osiggnal pewng stabilizacje, przejawiajaca si¢ utrzymywaniem warto$ci emisji na
poziomie ok. 120-140 mld USD w skali roku [Rasameel 2014].

Analiza danych zamieszczonych w tabeli 1, dotyczacych segmentu international
sukuk, pozwala zauwazy¢, iz wérod emitentow zdecydowanie przewazaja podmioty
z regionu Zatoki Perskiej. Wyjasnienia takiej sytuacji nalezy upatrywacé z jednej stro-
ny, w zdecydowanie krajowym charakterze najwickszego w skali globalnej, male-
zyjskiego rynku sukuk, z drugiej za$, w realizacji szerokich programéw inwestycyj-
nych finansowanych emisjami sukuk przez wskazane kraje arabskie w okresie przed
wybuchem $wiatowego kryzysu finansowego. Wtasnie dzigki tego typu projektom
rok 2007 zapisat si¢ jako rekordowy pod wzgledem udziatu emisji zagranicznych
(ok. 40% globalnego rynku sukuk). Z kolei w roku 2012 i kolejnych odnotowano
historycznie najwyzsze wartosci zagranicznych emisji sukuk, osiggajace poziom 26
mld USD [Thomson Reuters 2014].
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Tabela 1. Kraje o najwigkszym udziale w emisji international sukuk w okresie 2001-lipiec 2014

Kraj Liczba emisji Warto$¢ (mln USD) | % calkowitej warto$ci
ZEA 68 45986 39,35
Arabia Saudyjska 30 21542 18,43
Malezja 32 16 339 13,98
Katar 10 8935 7,65
Bahrajn 94 6 830 5,84
Indonezja 7 5785 4,95
Turcja 12 5753 4,92
Kuwejt 13 2127 1,82

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [IIFM 2014, s. 15].

Generalnie aktywno$¢ podmiotéw z sektora finansow publicznych na rynku su-
kuk jest wysoka. Swiadcza o tym dane wskazujace, iz ponad potowe globalnego
rynku sukuk w ujeciu warto§ciowym stanowig emisje rzadowe [Thomson Reuters
Zawya 2013]. Jednak regula ta nie zawsze sprawdzata si¢ w odniesieniu do segmen-
tu international sukuk. Szczegoétowa analiza tego rynku dowodzi, iz w latach 2001-
-2008 dominowaty oferty przedsi¢biorstw z udzialem rzedu 73%. Emisje rzadowych
sukuk stanowity wowczas 15% wartosci rynku. W okresie 2009-lipiec 2014 nasta-
pit wzrost udziatu emisji rzadowych w segmencie international sukuk do poziomu
ok. 34%. Rownie silny wzrost znaczenia ofert podmiotéw z sektora finanséw pu-
blicznych zanotowano na rynku krajowym — z 30% do 70% [IIFM 2014]. Zwigk-
szone zaangazowanie panstw to przejaw wsparcia rynku, ktéry przezywat trudny
okres w zwigzku z problemami finansowymi emitentéw sukuk czy przypadkami ich
upadtosci. Emisje rzadowe, charakteryzujace si¢ wysokimi ocenami wiarygodnosci
kredytowej, przyczynilty si¢ do wzrostu zaufania migdzy uczestnikami rynku i za-
pewnity pozadang stabilizacje.

Zaprezentowane w tabeli 2 emisje international sukuk miaty miejsce w okresie
wzmozonej aktywnosci rzadow na rynku islamskich certyfikatow w latach 2011-
-2014. Analiza charakterystyk przedstawionych emisji nasuwa pewne spostrzeze-
nia:

* w segmencie rzadowych international sukuk nie wyst¢puje dominacja jednego
kraju lub regionu geograficznego, tak jak ma to miejsce w przypadku globalnego
rynku sukuk;

* Malezja, Bahrajn oraz Katar w niewielkim stopniu zaistniaty na analizowanym
rynku, mimo znacznego do§wiadczenia w obszarze sukuk, z kolei w dziataniach
rzadow Indonezji, Turcji czy Dubaju wida¢ pewng powtarzalnos¢ emisji $wiad-
czaca, iz stanowig one element szerszej strategii zarzadzania dtugiem;

* znaczna czg$¢ ofert pochodzacych z dojrzatych rynkéow sukuk miata wartos¢ co
najmniej 1 mld USD w skali roku;
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* w emisjach rzadowych sukuk konstrukcje opierano niemalze wylacznie na tech-
nice ijarah. Taka praktyka odbiegata od zachowan emitentow obserwowanych
na catym rynku ofert zagranicznych, gdzie udziat tej struktury wynosit ok. 40%
[IIFM 2014];

Tabela 2. Cechy wybranych rzadowych emisji international sukuk

Kraj Data emisji Zapadalnos¢ | Stopa Wartose Waluta | Struktura Rat'm'g
(lata) Zwrotu (mln) 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 4,000% 1000 USD Tjarah BB+
Dubaj/ZEA Maj 2012 5 4,900% 600 USD Ijarah -
Dubaj/ZEA  |Maj 2012 10 6,450% 650 USD [jarah -
Katar gggwm 5,5 2,090% | 2000 |USD |Ljarah |AA
Katar Lipiec 2012 10,5 3,241% 2000 USD Ijarah AA
Turcja gg?gmm‘k 6 2,803% | 1500 |USD |Ljarah |BB
Indonezja Listopad 2012 10 3,300% 1000 USD Ijarah -
Dubaj/ZEA | Styczen 2013 10 3,875% 750 UsSD Ijarah -
Turcja gg?‘;llem‘k 45 4,557% | 1250 |USD |Ljarah  |BBB-

. Wrzesien .
Indonezja 2013 6 6,125% 1500 USD Ijarah -
‘grlyetliia ggf:‘“ec 5 |2036%| 200 |GBP |ljarah |-
Dubaj/ZEA ZK(;’IfC‘e“ 15 5000% | 750 |USD |Ljarah |-
Hongkong ;X(’)rlzjsm 5 |2005% | 1000 |USD |ljarah |AAA

Wrzesien .

RPA 2014 5.75 3,900% 500 usD Ijarah -
Luksemburg Xrlzfswn 5 0436% | 200 |EUR |Tljarah |AAA

. Wrzesien .
Indonezja 2014 10 4,350% 1500 USD Ijarah BBB
Turcja Listopad 2014 10 4,489% 1000 USD Tjarah BBB-
Pakistan Listopad 2014 5 6,750% 1000 USD Ijarah B-

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [www.sukuk.com].
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* narynku international sukuk przewazaly instrumenty nominowane w USD o ter-
minie zapadalno$ci 5-10 lat.

Analiza raportow rzadowych dotyczacych przedstawionych powyzej ofert su-
kuk wykazata, iz nabywcy islamskich certyfikatoéw pochodzili gléwnie z Bliskiego
Wschodu, w mniejszym za$ stopniu z Europy, Stanow Zjednoczonych oraz Azji.
W gronie inwestorow najwigksze znaczenie mialty fundusze zarzadzajace aktywa-
mi, banki komercyjne i banki centralne. Zauwazono ponadto, iz kupony oferowane
nabywcom sukuk nie roznily si¢ znacznie, a czgsto bywaly nawet nizsze niz w przy-
padku obligacji danego emitenta.

Analiza zaprezentowanych powyzej charakterystyk ofert international sukuk
wskazuje na mozliwos$¢ przygotowania emisji sukuk rzadu RP, ktore spehiatyby
oczekiwania formutowane w strategii. W szczegdlnosci dotyczy to rodzaju rynkow
plasowania emisji, terminu zapadalnosci, wysokosci kuponu i waluty.

5. Inwestorzy z Bliskiego Wschodu na rynku dlugu
Skarbu Panstwa

W strategiach zarzadzania dlugiem Skarbu Panstwa pozyskiwanie srodkow z rynkow
zagranicznych jest traktowane jako uzupehienie finansowania z rynku krajowego.

Gltowng formg pozyskiwania srodkéw z rynkéw miedzynarodowych wykorzy-
stywang przez Ministerstwo Finansow jest emisja euroobligacji. W ostatnich latach
w drodze emisji obligacji zagranicznych — taka obowigzuje nomenklatura przyjeta
w polskim prawie — pozyskiwano rocznie $rodki o wartosci kilku miliardow euro.
W tabeli 3 zaprezentowano charakterystyki euroobligacji, w przypadku ktérych
w gronie nabywcow byty podmioty z Bliskiego Wschodu. Specyfika islamskich cer-
tyfikatow wskazuje bowiem, ze w tej grupie inwestorow nalezy glownie upatrywac
potencjalnych nabywcow sukuk rzadu RP.

Tabela 3. Charakterystyki wybranych emisji euroobligacji Skarbu Panstwa

Zanadalnode Wartos¢ Warto$¢ Waluta Udziat inwestorow
Data emisji P (lata) Kupon popytu podazy emisii Rentownosé¢ z Bliskiego
(mln zt) (mln zt) ! 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 UusD 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%*

* Yacznie z Azja

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Ministerstwo Finansow 2012, 2013, 2014, 2015].
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Analiza danych zamieszczonych na stronie Ministerstwa Finansow pozwolita

w przypadku niektorych emisji na procentowe okreslenie wielko$ci zaangazowania

inwestoréw z Bliskiego Wschodu, w pozostalych emisjach ujetych w tabeli dys-

ponowano jedynie ogélnymi informacjami o nabyciu instrumentéw przez podmio-
ty ze wspomnianego regionu. Dostepne dane dowodza, iz inwestorzy z Bliskiego

Wschodu obecni sa rowniez na krajowym rynku dlugu. Wedtug stanu na 30 czerwca

2015 r. byli oni w posiadaniu SPW wyemitowanych na rynku krajowym na kwote

ok. 6 mld zt, z czego 2,87 mld zt stanowily inwestycje bankéw centralnych z tego

regionu. Biorgc pod uwage kraj inwestora, najwicksze zaangazowanie, na kwote

ponad 2 mld zt, wykazywaty podmioty ze Zjednoczonych Emiratéw Arabskich [Mi-

nisterstwo Finansow 2015a].

Analiza zaprezentowanych danych pozwala na sformutowanie pewnych spo-
strzezen w konteks$cie potencjalnej emisji sukuk rzadu RP:

* zauwazalne jest zainteresowanie inwestorow z krajow muzulmanskich nabywa-
niem SPW, fakt ten moze sprzyja¢ powodzeniu oferty sukuk;

* inwestorzy z krajoéw muzulmanskich nabywaja SPW konwencjonalne, czyli
oparte na stopie procentowej, w zwiagzku z czym zasadno$¢ emisji islamskich
instrumentow finansow, charakteryzujacych si¢ ztozona konstrukcja, moze by¢
podwazana.

6. Emisja sukuk a realizacja celow strategii zarzadzania dlugiem

W rozwazaniach na temat zasadnos$ci emisji sukuk rzagdu RP wazng role odegraty
informacje pozyskane z Ministerstwa Finanséw!. Autora pracy ciekawito, czy Mi-
nisterstwo Finansoéw rozwazato mozliwos¢ emisji sukuk oraz jakie byty rezultaty
ewentualnych analiz w tym zakresie. Z uzyskanych odpowiedzi wynika, Ze pierwsze
analizy dotyczace mozliwo$ci emisji sukuk byty przeprowadzane przed wybuchem
$wiatowego kryzysu finansowego. Trudna sytuacja na rynkach finansowych oraz
w obszarze finansow publicznych spowodowata jednak, ze Polska, podobnie jak
Wielka Brytania, Luksemburg czy Republika Potudniowej Afryki, przerwala pra-
ce analityczne dotyczace emisji sukuk. Po ustabilizowaniu si¢ sytuacji na rynkach
finansowych wspomniane panstwa, z wytaczeniem Polski, przeprowadzily emisje
sukuk, realizujac cele strategii odnoszace si¢ do wsparcia rozwoju centrum finansow
islamskich czy tez szerokiego stosowania islamskich certyfikatow w ramach zarza-
dzania dlugiem.

Polska jak dotad nie zrealizowala oferty sukuk i jak stwierdzono, wystepuje
mate prawdopodobienstwo zaangazowania Ministerstwa Finansow w emisj¢ tych
instrumentow w przysztosci. Stanowisko uzasadniono niskimi korzy$ciami z tytutu
emisji, z racji ograniczonych potrzeb pozyczkowych w walutach obcych w najbliz-

! Korespondencje elektroniczng z Zastepcg Dyrektora Departamentu Diugu Publicznego prowa-
dzono w okresie wrzesien-listopad 2014 r.
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szych latach oraz dostgpnosci innych korzystnych zrédel finansowania. Majac na
uwadze charakterystyki euroobligacji RP i rodzaj ich nabywcow, nie osiggni¢to by
ani znacznego uelastycznienia formy, ani zdywersyfikowania zrédel pozyskiwania
finansowania. Zauwazono takze, ze analizy dostarczone przez banki inwestycyjne
wskazywaty na znaczny stopien komplikacji formalno-organizacyjnych zwigza-
nych z procesem emisji sukuk, ktéry wplywa negatywnie na koszt pozyskania
finansowania.

7. Zakonczenie

Sukuk wykazuja pewne podobienstwo do euroobligacji, w szczegolnosci w zakresie
petionych funkcji oraz wystepujacych w tych instrumentach strumieni platnosci.
Cechy te czynig mozliwym wykorzystanie sukuk w zarzadzaniu dhlugiem Skarbu
Panstwa. Zaprezentowane w pracy przyktady zrealizowanych emisji wskazuja, ze
oferty sukuk RP mozna bytoby przygotowac tak, aby spetnialty wymagania w zakre-
sie rynku plasowania, terminu wykupu, waluty oraz wysokos$ci oferowanego kuponu.
Relatywnie niska atrakcyjnos$¢ emisji sukuk w ocenie Ministerstwa Finansow nalezy
wigza¢ z wystepujacymi obecnie niskimi kosztami obstugi dlugu, znaczng dywer-
syfikacjg zrodel pozyskiwania kapitalu przez Skarb Panstwa oraz faktem obecno-
$ci wérdd inwestorow podmiotow pochodzacych z krajow muzutmanskich. Jednak
obecnie najistotniejsza przeszkoda pozostaja wysokie koszty emisji sukuk, a zwtasz-
cza opracowania konstrukcji sukuk zgodnych z regulacjami rynku kapitalowego,
jak i odpowiadajacych wymogom szariatu. Redukcja kosztéw z tytutu organizacji
emisji i realizacja celu strategii zarzadzania dlugiem Skarbu Panstwa odnoszacego
si¢ do obnizania kosztow obstugi dlugu bytaby jednak mozliwa, gdyby rozwazano
nie pojedyncza emisjg, lecz program emisji sukuk. Podsumowujac, emisja sukuk
rzadu RP w obecnych warunkach rynkowych nie wnosi wartosci dodanej dostrzega-
nej z punktu widzenia zarzadzania dtugiem publicznym. Moze natomiast przyczyni¢
si¢ do wzrostu kosztow obstugi dtugu. Majac na uwadze powyzsze, mozna przyjac,
ze postawiona w pracy hipoteza badawcza zostala zweryfikowana negatywnie.
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