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1. WPROWADZENIE

Niniejszy artykut przedstawia problematyke pozyskiwania kapitatu przez
polskie wladze publiczne szczebla centralnego na rynkach migedzynarodowych
w warunkach postepujacych procesow globalizacyjnych. Jego celem jest zbada-
nie zagranicznych zrddetl finansowania potrzeb pozyczkowych rzadu oraz ocena
dostepnosci kapitatu zagranicznego dla polskiego sektora publicznego na szcze-
blu centralnym. W artykule wykorzystano polska oraz zagraniczng literaturg
przedmiotu. Przedstawiono wyniki analiz wykonanych na podstawie danych pu-
blikowanych przez Ministerstwo Finansow RP 1 Eurostat. Do badan wykorzysta-
no metody ilosciowe i jako$ciowe.

2. POZYSKIWANIE KAPITALU PRZEZ WLADZE PUBLICZNE
A PROCESY GLOBALIZACYJNE

Procesy globalizacyjne we wspdiczesnej gospodarce utatwiajg pozyskanie
kapitatu na miedzynarodowych rynkach. Dotyczy to nie tylko podmiotéw go-
spodarczych (przedsigbiorstw), lecz takze witadz publicznych. Nalezy w tym
miejscu zauwazy¢, ze ,,rzagdowy portfel dtugu jest z reguty najwiekszym port-
felem finansowym w danym kraju. Czgsto zawiera ztozone i ryzykowne struk-
tury finansowe, wigc moze tworzy¢ pokazne ryzyko bilansowe dla rzadu oraz
stabilno$ci finansowej panstwa”!. Mozliwos$¢ poszukiwania kapitatu na rynkach
zagranicznych dywersyfikuje zrddta finansowania deficytow budzetowych oraz

* Dr, Katedra Finanséw Publicznych, Instytut Finanséw, Bankowosci i Ubezpieczen, Uniwer-
sytet L.odzki.

! Guidelines for Public Debt Management, Prepared by the Staffs of the International Mon-
etary Fund and the World Bank, IMF 2001, s. 2, v.
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innych potrzeb pozyczkowych rzadu. Ulatwia to ograniczanie ryzyka ptynno-
sci budzetu panstwa, a takze czgsto pozwala na pozyskiwanie kapitatu po rela-
tywnie nizszym koszcie, co ma z kolei wymierny wptyw na kondycj¢ calych
finans6w publicznych. Przyjmujac jednoczesnie, ze globalizacja? jest zespotem
procesow ,,prowadzacych do intensyfikacji ekonomicznych, politycznych i kul-
turowych stosunkow poprzez granice’ oraz — iz jest to ,,swobodny przeptyw
towardw, ustug, pracy, kapitatu i wiedzy migdzy krajami™, mozna stwierdzic¢
z bardzo duzym prawdopodobienstwem, ze procesy globalizacyjne w gospo-
darce swiatowej przyczyniajg si¢ do utatwiania pozyskiwania srodkow finanso-
wych za granicg. Ulatwienia te nie muszg jednak przektadac si¢ na faktyczny
wzrost wartosci publicznego zadtuzenia zagranicznego (lub wzrost udziatu dtu-
gu zagranicznego w kwocie dlugu publicznego ogotem). Badania prowadzone
w tym obszarze® wskazuja, ze w wielu krajach rozwijajacych si¢, mimo silnych
tendencji globalizacyjnych, maleje udzial zadtuzania zagranicznego w dtu-
gu publicznym ogdlem®. Srednia dla okoto 100 krajow rozwijajacych sic ze
wszystkich regionow Swiata swiadczy o tym, ze wskaznik udzialu zagranicz-
nego dlugu publicznego w PKB w latach 1994-2005 zmalat z ponad 20% do
okoto 8%. W tym samym czasie przecigtna wartos¢ dlugu krajowego w tych
panstwach odniesiona do PKB wzrosta nieznacznie z okoto 19% do 23%’.
Tendencja ta nie jest jednak charakterystyczna dla wszystkich krajow. Kraje
wysoko rozwinigte chetniej siegaja po zagraniczne zrodta kapitatu do finanso-
wania potrzeb pozyczkowych sektora publicznego. Dla przyktadu, kraje strefy
euro (a wiec kraje w wiekszosci wysoko rozwinigte) zwigkszyly w ostatnich
latach wartos$¢ (zarowno nominalng, jak 1 w odniesieniu do PKB) publicznego
zadluzenia zagranicznego (szczegoty zaprezentowano na wykresie 1).

Brak jednoznacznej korelacji miedzy postepujacymi procesami globalizacyj-
nymi a zmianami kwot dtugu zagranicznego w réznych krajach sktania do szcze-
goétowej analizy tej problematyki w Polsce.

? Nalezy w tym miejscu zauwazyé, ze pojecie globalizacji nie jest jednoznacznie zdefiniowane.
W literaturze doszukac si¢ mozna wielu definicji, ktadacych nacisk na rozne jej aspekty; szerzej zob.
np.: R. Nowacki, Globalizacja i jej konsekwencje w opinii spoleczenstwa, [w:] Regionalizacja
globalizacji, t. 2, red. J. Rymarczyk, B. Drelich-Skulska, W. Michalczyk, Akademia Ekonomiczna
we Wroctawiu, Wroctaw 2008, s. 50-58.

3B. Liberska, Globalizacja. Mechanizmy i wyzwania, PWE, Warszawa 2002, s. 17.

*K.Rybinski, Globalizacja w trzech odstonach, Difin, Warszawa 2007, s. 25.

SPor. I. Drine, S. M. Nab i, Public external debt, informality and production efficiency in
developing countries, “Economic Modelling”, March 2010, s. 48-495; E. Kohlscheen, Domes-
tic vs external sovereign debt servicing: an empirical analysis, “International Journal of Finance
and Economics”, January 2010, s. 93—103.

6 Zob. U. Panizza, Domestic and External Public Debt in Developing Countries, “UNC-
TAD Discussion Papers” 2008, No 188.

7 Ibidem, s. 7-8.
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Wykres 1. Wartos$¢ zagranicznych zobowigzan (dtugu wobec nierezydentow)
sektora General Government z tytutu emisji papierow dtuznych w krajach
strefy euro w odniesieniu do PKB w latach 2005-2009

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

3. DLUG SKARBU PANSTWA RP NA TLE ZADLUZENIA SEKTORA
FINANSOW PUBLICZNYCH

Analizujac warto$¢ i strukture zadluzenia publicznego w Polsce, warto zauwa-
zy¢, ze ponad 90% tego zadtuzenia to zobowigzania Skarbu Panstwa. Pozostata
czes$¢ dhugu publicznego (w tym — zobowigzania jednostek samorzadu terytorial-
nego) miata niewielki wplyw na globalng warto$¢ zadluzenia sektora finansow
publicznych (SFP). Jest to w duzej mierze wynikiem znaczacej centralizacji sek-
tora publicznego w Polsce. Wartos¢ polskiego dlugu Skarbu Panstwa, na tle dlugu
sektora finanséw publicznych, zaprezentowano na wykresie 2.
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Wykres 2. Warto$¢ dtugu Skarbu Panstwa w na tle dlugu sektora finanséw publicznych
w Polsce (dane kwartalne)

Zrbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Analiza danych zawartych na wykresie 2 jednoznacznie wskazuje na stale
rosngcg warto$¢ zadtuzenia Skarbu Panstwa oraz dtugu SFP ogdtem, co byto to
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spowodowane rosngcymi potrzebami pozyczkowymi sektora publicznego, w tym

— przede wszystkim — budzetu panstwa. Wynikato to z konieczno$ci finansowania
deficytu budzetowego oraz zjawiska ,,rolowania” dlugu®. Srodki na ten cel byly
pozyskiwane na rynkach krajowych i zagranicznych, w formie dtugo- 1 krétko-
terminowych papierow dtuznych, kierowanych do inwestorow instytucjonalnych
1 indywidualnych, majacych siedzibe w kraju lub za granica, a takze w formie
krajowych 1 zagranicznych kredytow i pozyczek. Struktura zadtuzenia Skarbu
Panstwa byta zdywersyfikowana 1 ulegata znaczacym zmianom.

4. ZAGRANICZNY DLUG SKARBU PANSTWA W POLSCE

W catym okresie objetym analizg zwigkszata si¢ aktywnos$¢ inwestoréw zagra-
nicznych nabywajacych polskie skarbowe instrumenty dtuzne. Rosta takze wartos¢
zobowigzan Skarbu Panstwa zacigganych na rynkach zagranicznych. Przechodzac
do szczegdtowej analizy publicznego zadluzenia zagranicznego Polski, nalezy
zwrdci¢ uwage na rozne sposoby dywersyfikacji dtugu. Kryteriami moga by¢: wa-
luta, w ktorej zaciggany jest dtug, kraj pochodzenia inwestora lub pozyczko- czy
kredytodawcy, a takze rynek, na ktérym pozyskiwane sg srodki (rynek krajowy lub
zagraniczny). Za kazdym razem struktura dlugu (w podziale na krajowy 1 zagra-
niczny) bedzie nieco inna’. Szczegodlnie istotne wydaja si¢ tu dwa kryteria: pocho-
dzenia inwestora (rezydent/nierezydent) oraz rynku. Pierwsze informuje o skton-
nosci inwestorow zagranicznych do inwestowania w polskie instrumenty dtuzne
Skarbu Panstwa, drugie — o skali poszukiwania kapitatu przez Skarb Panstwa RP na
rynkach zagranicznych. Szczegbty zaprezentowano na wykresie 3.
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Wykres 3. Wartos$¢ dtugu zagranicznego Skarbu Panstwa — kryterium pochodzenia inwestora oraz
miejsca zaciggania dlugu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

8 Szerzej zob. T. Uryszek, Diug Skarbu Parstwa jako zrédlo finansowania deficytu budze-
towego, Difin, Warszawa 2010, s. 124-125.
% Ibidem, s. 132-134.
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Zdecydowanie wigksza warto$¢ zadluzenia zagranicznego, obliczonego
wedlug kryterium pochodzenia inwestora (rezydent/nierezydent), a nie wedlug
miejsca zaciggania dtugu (kraj/zagranica), swiadczy o tym, ze inwestorzy za-
graniczni dziatajg na rynku polskich skarbowych papieréow dtuznych, emitowa-
nych na rynek krajowy. Wzrost wartosci dlugu zagranicznego Skarbu Panstwa
(bez wzgledu na sposob obliczenia) nie oznaczal zwigkszenia udziatu tej czesci
zadtluzenia w wartosci zobowigzan Skarbu Panstwa ogdtem. Szczegoty zapre-
zentowano w tabeli 1.

Tabela 1

Wartos¢ dtugu zagranicznego Skarbu Panstwa oraz jego udziat w dlugu
Skarbu Panstwa ogodtem

Dhug zagraniczny Skarbu Panstwa
kryterium pochodzenia wierzyciela kryterium miejsca zaciggania
dlugu
OKkres
udzial w dlugu udzial w dlugu
w min PLN Skarbu Panstwa w min PLN Skarbu Panstwa
ogolem (w %) ogolem (w %)
Grudzien 2000 136 503,0 51,16 120 835,2 45,29
Grudzien 2001 116 812,8 41,14 98 909,1 34,83
Grudzien 2002 137 576,0 41,96 108 557,2 33,11
Grudzien 2003 164 9444 43,53 127 777,9 33,72
Grudzien 2004 170 507,8 42,32 111 201,7 27,60
Grudzien 2005 188 699,6 42,87 124 688,8 28,33
Grudzien 2006 194 141,2 40,57 126 198,4 26,37
Grudzien 2007 189 392,8 37,76 121 121,8 24,15
Grudzien 2008 196 400,8 34,46 149 7438 26,27
Grudzien 2009 242 571,6 38,41 168 772,9 26,72
Listopad 2010 319 680,7 45,07 201 804,8 28,45

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Analiza danych w niej zawartych wskazuje, ze — mimo wzrostu wartosci za-
granicznego dlugu Skarbu Panstwa — zmalat jego udziat w strukturze dlugu ogo-
tem. Bylo to spowodowane szybszym tempem przyrostu dtugu krajowego niz
zagranicznego. Oznacza to, ze polscy inwestorzy sg bardzo aktywni na rynku
skarbowych instrumentéw dtuznych. Nie zmienia to faktu, Zze — po pierwsze —
polskie wtadze publiczne poszukiwaly inwestorow na rynkach zagranicznych,
a — po drugie — inwestorzy zagraniczni wyrazali duze zainteresowanie polskimi
publicznymi instrumentami dtuznymi. W efekcie pod koniec 2009 r. w rekach in-
westordw nie bedacych rezydentami polskimi znajdowaly si¢ aktywa stanowiace
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zobowigzania Skarbu Panstwa na taczng kwote przekraczajaca 240 mld PLN (co
stanowito niemal 40% tacznej wartosci wszystkich zobowigzan Skarbu Panstwa).
W listopadzie 2010 roku byto to odpowiednio az 319,7 mld PLN i ponad 45%,
co wskazuje na duze uzaleznienie polskiego sektora finansow publicznych od
inwestorow (i rynkow) zagranicznych. Z jednej strony, zréznicowanie wierzy-
cieli, zarbwno w ujeciu geograficznym, jak 1 w uktadzie ,,rezydent/nierezydent”
umozliwia pozyskiwanie srodkow po optymalnym (mozliwie najnizszym) kosz-
cie. Z drugiej jednak — nalezy pamigtac, ze odsetki od dlugu (stanowigce wyna-
grodzenie inwestora) sg znaczacym obcigzeniem dla budzetu panstwa i stanowig
jedna z najwyzszych pozycji w wydatkach budzetowych. W przypadku znaczne;j
czg$ci inwestorow zagranicznych (zwlaszcza tych dziatajacych na rynkach mie-
dzynarodowych), otrzymane przez nich odsetki sa najczesciej inwestowane lub
konsumowane poza granicami Polski. W ten sposdb kapitat jest wigc ,,eksporto-
wany” za granice, co nie jest zjawiskiem pozytywnym. Stanowi to kolejny pro-
blem sktaniajacy do analizy 1 oceny zadtuzenia zagranicznego Polski.

4.1. Zadluzenie Skarbu Panstwa na rynkach
mi¢dzynarodowych

Polskie wiladze publiczne szczebla centralnego w znacznym stopniu ko-
rzystaja z mozliwosci pozyskiwania srodkéw finansowych za granicg — gldw-
nie poprzez emisj¢ skarbowych papieréow dtuznych. Kredyty 1 pozyczki wy-
korzystywane sa coraz rzadziej 1 s3 zobowigzaniami gltdéwnie wobec Klubu
Paryskiego a takze migdzynarodowych instytucji finansowych (w tym — Banku
Swiatowego).

Wedhug stanu na dzien 30 listopada 2010 r., ponad 79% ogdtu skarbowych
zobowigzan zacigganych poza granicami kraju stanowity dluzne papiery war-
tosciowe (obligacje zagraniczne). Papiery wartosciowe emitowane na rynki za-
graniczne mozna podzieli¢ na dwie podstawowe grupy: obligacje typu Brady
oraz obligacje zagraniczne. Oba rodzaje obligacji rdznig si¢ przeznaczeniem.
Obligacje typu Brady zostaly wykorzystane w procesie restrukturyzacji zadtuze-
nia zagranicznego. S3 to dtugoterminowe instrumenty dtuzne, na ktére zamienio-
ne zostato zadtuzenie zagraniczne kilkunastu krajow (w tym Polski) wobec wie-
rzycieli zrzeszonych w Klubie Londynskim'®. Obligacje zagraniczne emitowane
sg natomiast w celu pozyskania srodkéw na finansowanie deficytu budzetowego
oraz innych, biezacych potrzeb pozyczkowych budzetu na rynkach miedzyna-
rodowych. Strukture zadluzenia Skarbu Panstwa na rynkach migdzynarodowych
zaprezentowano na wykresie 4.

19C. Palomb o, Brady Bonds: Past, present and future, “Latin Finance”, July/August 1996,
Iss. 79, s. 46-49.
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Wykres 4. Struktura zadluzenia Skarbu Panstwa na rynkach migdzynarodowych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

W badanym okresie znacznie zmienita si¢ struktura dlugu zagranicznego.
Systematycznie rosta warto$§¢ emisji obligacji przeznaczonych na rynki zagra-
niczne. Ich udziat w strukturze dlugu zagranicznego wzrédst z okoto 20% w 2000 r.
do ponad 79% w 2009 1 2010 r. Zmalata natomiast wartos¢ nominalna kredytow
zaciagnigtych za granicg, czego konsekwencja byto obnizenie ich udziatu w cat-
kowitej kwocie dtugu zagranicznego z okoto 80% w 2000 r. do zaledwie okoto
20,5% w 2009 1. 1 25,1% w 2010 1.

Struktura emisji obligacji przeznaczonych na rynki zagraniczne mocno si¢
zmienita. Poczatkowo dominowaty obligacje typu Brady, ktére stopniowo tracilty
znaczenie. Dhug z tytutu ich emisji 1 sprzedazy zmalat w okresie 2000-2010 z po-
nad 22,3 mld PLN do 929,9 mln PLN. Wartos¢ tych obligacji w portfelach inwesto-
row w 2009 roku wynosita zaledwie utamek procenta kwoty catego dtugu Skarbu
Panstwa, permanentnie wzrastal natomiast udziat pozostatych obligacji zagranicz-
nych w strukturze jego dlugu zagranicznego. W grudniu 2009 r. wynosit on juz
ponad 99% wartosci dtugu wynikajacego z posiadania wszystkich zagranicznych
skarbowych papierow wartosciowych (SPW). Jednoczesnie w catym okresie rosta
emisja 1 sprzedaz tych papieréw. Udziatl obligacji zagranicznych (innych niz Brady)
w dlugu ogotem Skarbu Panstwa jest coraz bardziej znaczacy. W grudniu 20009 r.
wynosit on ponad 21% lacznej kwoty zadluzenia Skarbu Panstwa. Oznacza to, ze
Ministerstwo Finansow, dziatajac w imieniu Skarbu Panstwa, coraz aktywniej poszu-
kuje zrodet finansowania deficytu budzetowego oraz innych potrzeb pozyczkowych
budzetu na rynkach zagranicznych. Nalezy tu zaznaczy¢, ze poprawia si¢ ocena
polskich obligacji skarbowych na rynkach migedzynarodowych. Agencje ratingowe
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wystawiajg im coraz lepsze oceny!' (papiery te traktowane s coraz czesciej jako
non-risk), co przycigga inwestorow, to z kolei umozliwia Ministerstwu Finansow
dywersyfikacje zrodet pozyskiwania kapitatu poprzez poszukiwanie srodkoéw finan-
sowych na rynkach migdzynarodowych.

4.2. Aktywnos$¢ nierezydentow na krajowym rynku
skarbowych instrumentow dluznych

Nierezydenci zainteresowani sg nie tylko zakupem polskich obligacji zagra-
nicznych, lecz takze — coraz chetniej — inwestuja na krajowym rynku skarbowych
papierow dtuznych. Jest to efektem postepujacych proceséw globalizacyjnych,
rozwoju polskiej gospodarki oraz coraz wigkszego zaufania inwestorow zagra-
nicznych do polskich skarbowych papieréw dtuznych. Wedlug danych agencji
ratingowych Fitch, Moody’s oraz Standard and Poor’s, obligacje skarbowe emito-
wane w walucie polskiej byty oceniane lepiej, niz papiery emitowane na rynki za-
graniczne, ponadto od 1995 r. systematycznie rést rating tych papieréw'2. Nalezy
W tym miejscu zauwazy¢, ze to rosngce zainteresowanie nierezydentoOw polskimi
instrumentami skarbowymi, przeznaczonymi na krajowy rynek musiato oznaczac
rowniez wzrost ich zaufania do polskiej waluty. Zobowigzania na rynku krajo-
wym, niezaleznie od rodzaju instrumentu (bony, obligacje) zaciggane sg przez
Skarb Panstwa w polskich ztotych. Inwestorzy zagraniczni, chcac naby¢ polskie
skarbowe papiery wartosciowe wyemitowane na krajowy rynek, zmuszeni byli
wymieni¢ rodzimg walute na zlote, ponosili wiec dodatkowe ryzyko kursowe.
Bylo ono rekompensowane atrakcyjnym oprocentowaniem polskich skarbowych
papierow wartosciowych. Z drugiej strony, polskie wtadze publiczne umozliwiaty
nierezydentom dostep do krajowego rynku skarbowych instrumentéw dtuznych.
W listach emisyjnych Ministerstwo Finanséw dopuszczato sprzedaz papierow
skarbowych nierezydentom. Dzigki temu w ich rekach znajdowaty si¢ zaréwno
papiery o charakterze krétko-, jak 1 dlugoterminowym, rynkowym oraz oszczed-
nosciowym. Udziat nierezydentéw wsrdd wierzycieli Skarbu Panstwa RP dziata-
jacych na rynku polskim przedstawiono na wykresie 5.

W calym okresie objetym analizg wzrastalo zainteresowanie inwestorow
zagranicznych dzialajagcych na rynku skarbowych instrumentéw dtuznych kie-
rowanych na krajowy rynek. Na poczatku 2000 r. nierezydenci byli w posiada-
niu instrumentow dtuznych na taczng kwote 136,5 mld PLN, z czego zaledwie
9,8 mld PLN dotyczylo zobowigzan Skarbu Panstwa zacigganych w polskich
ztotych na rynku krajowym (stanowito to okoto 7,2% dlugu krajowego Skarbu

" Agencje Fitch oraz Standard & Poor’s oceniajg obecnie polskie zagraniczne obligacje
skarbowe na A-, natomiast Moody’s na A2; szerzej zob.: oficjalna strona internetowa Ministerstwa
Finansow RP, www.mf.gov.pl, zaktadki: Finanse Publiczne / Diug publiczny / Rating.

12 Ibidem.



Dostepnos¢ kapitatu zagranicznego dla Skarbu Panstwa RP w warunkach globalizacji 127

Panstwa). W kolejnych latach nastepowat wzrost znaczenia tej grupy inwestorow
na rynku polskich skarbowych instrumentow dtuznych. W pierwszym kwartale
2007 r. w ich portfelach znajdowaty si¢ instrumenty wyemitowane w polskich
ztotych o tacznej wartosci niemal 80 mld PLN (co stanowito okoto 22% wartos$ci
krajowych zobowigzan Skarbu Panstwa). W kolejnych miesigcach nastgpito za-
chwianie tendencji wzrostowej udzialu nierezydentow w strukturze wierzycieli
Skarbu Panstwa dziatajacych na krajowym rynku. Warto$¢ instrumentéow w ich
portfelach znaczaco spadia, a nastepnie zaczgta ponownie szybko rosnac.

450
400
350
300
250
200
150
100
50
0

B rezydenci

mid PLN

nierezydenci

o - AN [s2] < 7o) (] N~ <] (o2} o
o o o o o o o o o o —
o o o o o o o o o o o
N N N N AN N N N N AN N

Wykres 5. Struktura dtugu krajowego Skarbu Panstwa RP wedtug kryterium rezydenta

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Z tej perspektywy bardzo ciekawie przedstawia si¢ analiza zachowania inwe-
storow zagranicznych dziatajacych na polskim rynku skarbowych instrumentéw
dtuznych w okresie kryzysu gospodarczego. W poczatkowej fazie kryzysu wi-
doczny byt spadek zainteresowania polskimi papierami skarbowymi, emitowany-
mi na rynek krajowy. W okresie kwiecien 2007 — lipiec 2008 zagraniczni inwe-
storzy wycofali si¢ z inwestycji w te papiery na taczng kwote ponad 15 mld PLN.
W kwietniu w ich rekach znajdowaty si¢ instrumenty na taczng kwote 79 mld PLN
(20% dtugu Skarbu Panstwa), a w lipcu 2008 r. w ich portfelach pozostaty papiery
o wartosci okoto 63,9 mld PLN (16,2% dtugu Skarbu Panstwa). Bylo to spowo-
dowane koniecznoscig zapewnienia ptynnosci lub dodatkowego dofinansowania
inwestycji 1 przedsiewzig¢ poczynionych w krajach pochodzenia inwestordw.
Srodki na ten cel zostaty wycofane z ptynnych inwestycji finansowych podjetych
w Polsce. Od sierpnia 2008 r. widoczny jest szybki powrot tej grupy inwestoréw
na polski rynek. W okresie sierpien 2008 — listopad 2010 wartos¢ skarbowych
papieréw wartosciowych emitowanych na polski rynek, bedaca w rekach nierezy-
dentdw, wzrosta z odpowiednio 65,7 mld PLN do 127,9 mld PLN (a wi¢c niemal
dwukrotnie). Jednoczes$nie zwiekszyt si¢ udziat grupy inwestoréw zagranicznych
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dziatajacych na krajowym rynku instrumentéw dluznych w strukturze zadhu-
zenia krajowego Skarbu Panstwa z 16,6% do 25,2%. Ponadto, wedtug danych
Ministerstwa Finansdw, na koniec listopada 2010 r. faczna wartos¢ zobowigzan
(zarowno krajowych, jak i zagranicznych) Skarbu Panstwa wobec nierezydentow
wyniosta 319,7 mld PLN, co stanowito 45,07% ogo6tu zobowigzan. Podobnie jak
w przypadku obligacji zagranicznych, mogto to by¢ w duzej mierze spowodowa-
ne powrotem inwestordw do bezpiecznych (nalezacych do najbezpieczniejszych
w Europie w warunkach kryzysu) i jednoczesnie relatywnie wysoko oprocento-
wanych instrumentéw dtuznych.

5. PODSUMOWANIE

Procesy globalizacyjne, swobodny przeptyw kapitalu oraz wzrastajace zaufa-
nie do polskiego rynku finansowego (w tym coraz lepsze oceny ratingowe mig-
dzynarodowych agencji) sa przyczyna rosngcego zainteresowania zagranicznych
inwestorow rodzimym rynkiem skarbowych instrumentéw dtuznych. Nalezy to
oceni¢ pozytywnie. Daje to polskim wltadzom publicznym mozliwos$¢ pozyski-
wania kapitatu za granica, a takze umozliwia poszerzenie grona inwestorow na-
bywajacych papiery skarbowe na krajowym rynku. Poszerzenie katalogu zrodet
zaopatrzenia budzetu panstwa w srodki finansowe obniza ryzyko ptynnosci dla
sektora finansow publicznych.
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Tomasz Uryszek

AVAILABILITY OF FOREIGN CAPITAL FOR POLISH
STATE TREASURY UNDER GLOBALIZATION

(Summary)

This article presents the possibility of raising capital by the Polish central government on the
international markets under globalization processes. Its purpose is to investigate foreign sources of
government borrowing and to assess the availability of foreign capital for the Polish public sector
at central level. The article is based on the Polish and foreign literature. The analyses are based on
data published by the Ministry of Finance and Eurostat. Both quantitative and qualitative methods
were used in this study.



