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Kluczowa rola panstwa na rynku finansowym
na przykladzie bonow skarbowych

Katarzyna Smolny”

Streszczenie: Celem niniejszego opracowania jest wskazanie kluczowej roli panstwa w ksztaltowaniu rynku
finansowego w Polsce na przyktadzie bonow skarbowych. Autorka poddaje opisowej analizie bony skarbowe
jako instrument z jednej strony finansujacy potrzeby pozyczkowe panstwa, a z drugiej wplywajacy na inne
instytucje 1 instrumenty rynku finansowego. Analiza pominie w ogéle aspekt ksztaltowania rynku finanso-
wego w ramach petnienia funkceji ustawodawcy. Autorka dowodzi, iz gospodarka publiczna, a takze deficyt
budzetowy i dtug publiczny, maja wptyw nie tylko na finanse panstwa, ale na cato$¢ gospodarki krajowej,
a przy obecnie wystepujacej gospodarce globalnej mozna nawet stwierdzi¢, ze deficyt budzetowy konkretne-
go panstwa i instrumenty wykorzystywane do jego pokrycia maja wptyw na gospodarke w ogole.

Stowa kluczowe: finanse publiczne, bony skarbowe

Zagadnienie wptywu budzetu panstwa, a tym bardziej deficytu budzetowego, jest jednym
z najczesciej komentowanych zagadnien w finansach publicznych. Panstwo jako ogromny
podmiot na rynku, ksztaltuje ten rynek nawet, jesli twierdzimy, ze biezace wydatki rzadowe
oscyluja na poziomie 25% PKB. Obiektywnie jest to ogromna suma. Podobnie ksztattuje
si¢ rola panstwa jako pozyczkobiorcy. Literatura czesto prezentuje efekt wypychania pry-
watnych pozyczkobiorcow przez potrzeby pozyczkowe panstwa. Zaktadajac, ze nie moze-
my monetaryzowac¢ deficytu, przy permanentnych deficytach i stale rosnagcym dtugu pu-
blicznym, panstwo $ciaga z rynku wszelkie nadwyzki ptynnosci, co ogranicza mozliwos¢
skorzystania z kapitatu zewnetrznego podmiotom prywatnym. Wolumen operacji budzeto-
wych stawia panstwo na pozycji klienta kluczowego dla podmiotéw finansowych i trudno
si¢ dziwié, ze w poroéwnaniu z panstwem zaden inny podmiot dla sektora finansowego nie
jest tak atrakcyjny. Pomijajac wolumen operacji, innymi cechami atrakcyjnymi dla rynku
finansowego sa: bezpieczenstwo i niskie koszty operacyjne. Celem niniejszego opracowa-
nia jest wskazanie kluczowej roli panstwa w ksztaltowaniu rynku finansowego w Polsce
na przyktadzie bonoéw skarbowych. Autorka poddaje opisowej analizie bony skarbowe jako
instrument z jednej strony finansujacy potrzeby pozyczkowe panstwa, a z drugiej wptywa-
jacy na inne instytucje i instrumenty rynku finansowego. Analiza pominie w ogodle aspekt
ksztattowania rynku finansowego w ramach petnienia funkcji ustawodawcy. Autorka
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prezentuje dziatania panstwa na rynku, czyli w okoliczno$ciach teoretycznie rownorzedne;j
pozycji podmiotow wzgledem siebie.

Bony skarbowe w powojennej historii ekonomicznej w Polsce sg sprzedawane od roku
1991. Poczatkowo, do roku 1995 emitowano je w postaci oryginalnych dokumentow, jednak
obrét nimi byt utrudniony, co spowodowato zdematerializowanie obrotu (Bien 2008: 92).
Sa krotkoterminowym papierem dtuznym o dyskontowym charakterze. Nabywcami bonow
mogg by¢ krajowe podmioty bankowe i pozabankowe, osoby fizyczne i prawne, spotki nie
posiadajace osobowosci prawnej, a takze zagraniczne osoby prawne i fizyczne. W praktyce
jednak bony skarbowe byly wykorzystywane gtdwnie przez banki krajowe, ktore lokowaty
w ten sposob krotkoterminowe nadwyzki ptynnosci. Bon jest instrumentem bezpiecznym
i ptynnym, co minimalizuje ryzyko inwestora. Ptynno$¢ tego instrumentu, a takze fakt
mozliwosci wezesniejszego wykupu bonu przez Ministerstwo Finansow powoduje, iz jest
to wygodny instrument nie tylko finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa, ale takze
wplywania na inne wskazniki, jak chociazby poziom dtugu publicznego wzgledem PKB.
Mamy juz cykliczna tradycj¢ odkupowania bonéw skarbowych przed terminem. Mozna
wskaza¢ przyktad chocby roku 2009, kiedy to inwestorzy zglosili do odkupu bony o warto-
Sci przekraczajacej 3,2 mld zt. Ministerstwo Finansow zaakceptowato oferty za 2,1 mld zt,
poniewaz mechanizm wczesniejszego wykupu jest dziataniem elastycznym i na szczescie Mi-
nisterstwo jeszcze nigdy nie przeprowadzato tego procesu ,,za wszelka ceng”. Warto zwroci¢
uwagg, ze w latach 2010 i 2011 Ministerstwo Finanséw zorganizowalo odkup w grudniu.
W roku 2010 byty dwie aukcje grudniowe, w tym jedna w ostatnich dniach roku. Na aukcjach
oferuje sie skup od kilku do kilkunastu mld zt. W potowie grudnia 2011 roku Ministerstwo
Finansow przeprowadzilo operacje odkupu bonéw skarbowych na kwote 16,7 mld zt. Takie
operacje Ministerstwo Finanséw przeprowadza regularnie od 2009 roku. Przypadaja one na
druga potowe roku i niemal zawsze co najmniej jedna z aukcji odkupu przypada na okres
listopad — grudzien. Oficjalnym komentarzem takich dziatan jest che¢ szybszego zmniejsze-
nia zadtuzenia w sytuacji dobrej ptynnos$ci budzetu panstwa', jednak analiza stale rosnacego
zadluzenia publicznego wskazuje, iz jedyna przyczyna tych dziatan jest konieczno$¢ za-
mkniecia roku budzetowego z odpowiednimi wskaznikami makroekonomicznymi?.

Analizujac jednak zarzadzanie dtugiem publicznym w dtugim okresie czasu, faktycz-
nie Ministerstwo Finansow rezygnuje z wykorzystywania bonow skarbowych do finanso-
wania potrzeb pozyczkowych panstwa na rzecz ,,zwigkszenia sredniej zapadalnos$ci dtugu
krajowego™. Przetargi w ostatnich latach — 2012 i 2013 — sg ogtaszane rzadko* i to wytacznie

! ,Sa one [wczesniejsze wykupywanie bonow skarbowych] dobre w kontekscie naszych weze$niejszych do-
$wiadczen z przetargami odkupu. Poprzedni odbyt si¢ w 2001 roku. Wrdcilismy do tego pomystu, bo sytuacja ptyn-
nosciowa budzetu jest dobra. Chodzi o to, zeby zmniejsza¢ zadtuzenie szybciej, nie tylko poprzez ograniczanie po-
dazy nowych papierow — mowi Anna Suszynska z Departamentu Dtugu Publicznego MF”. Chadzynski (2014).

2 Faktycznie tez dziatania te sg zbiezne z priorytetami Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicz-
nych na lata 2001-2014, www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/4a24b3¢3-2327-44df-9d6f-0b54dc0217¢3, s. 5
(10.02.2014); a takze z wezesniejszymi strategiami w tym zakresie.

3 Ibidem.

* W roku 2012 zostato ogloszonych pigé przetargdw, a w 2013 trzy przetargi, wszystkie w pierwszym kwartale.
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w pierwszym kwartale, gdy sytuacja ptynnosci jest najgorsza. Jednak nie $wiadczy to wea-
le o polepszeniu sytuacji finanséw publicznych, wregcz przeciwnie, bony, ktore najczesciej
byly kupowane w kraju finansowatly potrzeby pozyczkowe ztotowkami, co bylo tansze niz
emisja chociazby obligacji zagranicznych. W powojenne;j historii wykorzystywania tego in-
strumentu udziat bonow skarbowych w strukturze zadtuzenia z tytutu skarbowych instru-
mentdéw dtuznych wahat si¢ i wynosit od 21,8% w 2002 do 5,9% w roku 2007 i wowczas byt
nizszy od sredniej krajow strefy euro, ktora wynosita 7,9% (Czechowska 2010: 84). Obecnie
widoczna jest tendencja ograniczania udziatu bonow skarbowych na rzecz obligacji w celu
wydluzenia okreséw zapadalno$ci i ograniczenia ryzyka refinansowania.

4,7 1
4,6
4,5
4,4 -
4,3 -
o
4,1
4,0
3,9 4
3.8 4
3,7 1
3,6
3,5 T T T T T+ T+ 71T 1T T+ T T T 1T 1T 1T T T T
O OO O O o o e e e e e e o = = N N
2 =222 2 2o o imEheihe e e Bhaiie e B B B
S oo oo o oo o000 o0o00o0 o oo
33 JIJIqqaqgIaIgIaaaaq
B NS — A = AT WSS % RS —~ A = a0
S QLo omOmeceeeLeceen e e
R AR AR AR AR DR SRR SNR

Rysunek 1. Srednia rentowno$é 52-tygodniowych bonow skarbowych (Polska), okres piecioletni

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych www.bankier.pl/inwestowanie/notowania/macro/profil.
html?id=74&size=small&type=5 (10.09.2013).

Kluczowa pozycja panstwa jako klienta na rynku finansowym ma wplyw takze na re-
alny koszt pienigdza, o czym $wiadczy wskaznik rentownos$ci skarbowych papierow war-
tosciowych. Teoretycznie podstawowe znacznie dla rynku finansowego ma rentownos¢
52-tygodniowych bonéw skarbowych, poniewaz jest ona podstawa do obliczania oprocen-
towania innych papieréw warto§ciowych. Biorgc pod uwage, iz bony skarbowe sg sprzeda-
wane w przetargach, rentowno$¢ ta moze by¢ okreslana jako podstawowy koszt pieniadza
na rynku, zupelnie niezalezny od stéop procentowych narzucanych przez bank centralny.
Rentowno$¢ bonow skarbowych skonfrontowana z referencyjna stopa NBP wskazuje na
kondycje finansow publicznych. Rentownos¢ 52-tygodniowych bonow skarbowych byta
konfrontowana réowniez z innymi wskaznikami, takimi jak WIBOR, oprocentowanie de-
pozytéw przedsiebiorstw czy gospodarstw domowych. Wynik przedstawiat nastroje rynku
w stosunku do sytuacji finansow publicznych — klienta najwigkszego. Rentownosé bonoéw
skarbowych rosta jedynie wowczas, gdy sytuacja budzetu si¢ pogorszata i bony coraz czg-
Sciej byty oferowane do sprzedazy — czyli na wplyw rentownosci, jak i popytu miata wptyw
przede wszystkim podaz papieru. Taka sama przyczyna spowodowane bylo splaszczanie



660 Katarzyna Smolny

krzywej popytu® na bony skarbowe (Czechowska 2010: 88). Trzeba przy tym podkresli¢
owczesng, chaotyczng polityke Ministerstwa Finansow w tym zakresie, wynikajaca migdzy
innymi z cz¢stej zmiany szefa resortu. Chaos ten wptynat takze na ceny bonéw i ich dys-
konto, ktore poczatkowo byto bardzo atrakcyjne dla innych uczestnikow rynku. Pozniej,
gdy resort finanséw dazyt do obnizenia kosztow zadtuzenia, zainteresowanie rynku prze-
suneto si¢ w strong bondw pieni¢znych oferowanych przez NBP.
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Rysunek 2. Srednia rentowno$¢ 52-tyg. bonow skarbowych (Polska), okres trzyletni

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych www.bankier.pl/inwestowanie/notowania/macro/profil.
html?id=74&size=small&type=5 (10.09.2013).
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Rysunek 3. Stopa redyskontowa NBP (Polska) 2008-2013

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych www.bankier.pl/inwestowanie/notowania/macro/profil.
html?id=74&size=small&type=5 (10.09.2013).

Zauwazalny spadek rentownos$ci 52-tygodniowych bondéw skarbowych w ciggu ostatnich
lat sugeruje, iz kondycja finans6w publicznych i plynnos$ci skarbu panstwa jest coraz lepsza.

> W roku 1999 i pozniej w latach 2001-2002.
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Rysunek 4. Zadtuzenie Skarbu Panstwa wg kryterium miejsca emisji w latach 2006-2013 (mld zt)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa finansow: www.finanse.gov.pl/pl/zadluzenie-
-skarbu-panstwa (2.02.2014).
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Rysunek 5. Udziat zadluzenia zagranicznego w ogdélnym zadtuzeni Skarbu Panstwa w latach
2006-2013 w mld zt

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa finanséw: www.finanse.gov.pl/pl/zadluzenie-
-skarbu-panstwa (2.02.2014).

Niestety ten jeden wskaznik jest niewystarczajacy do wysnucia takiego wniosku i mozna
stwierdzi¢, iz wycofanie si¢ Ministerstwa z wykorzystywania tego instrumentu pokazuje
po raz kolejny, iz to panstwo ksztattuje rynek instrumentéw finansowych. W zwigzku z po-
wyzszym, wskaznik rentowno$ci bonéw skarbowych zupetnie stracit znaczenie w praktyce,
a bony wykorzystywane sg jedynie do regulowania ptynnosci budzetu i poziomu zadtuze-
nia. Dodatkowo poréwnanie na przestrzeni lat 2009-2012 rentownosci bonow skarbowych
i stopy redyskontowej NBP sugerowatoby, iz sytuacja Skarbu Panstwa jest dobra, a polity-
ka monetarna dazy do schtodzenia gospodarki, co niestety nie miato miejsca. Zadluzenie
Skarbu Panstwa rosnie i, pomijajac nieznaczny spadek w latach 2012 i 2013, ro$nie takze
udziat inwestoréw zagranicznych w finansowaniu potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa.
Na koniec listopada 2013 roku zadtuzenie Skarbu Panstwa wyniosto 853 060,1 min zt
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i w poréwnaniu z koncem pazdziernika 2013 roku zadtuzenie to wzrosto o 11 853,2 mln zt,
tj. 0 1,4%, natomiast od konca 2012 roku wzrosto 0 59 206,4 mln z, tj. 0 7,5%°. Udziat dtugu
zagranicznego w dtugu ogétem spadt z 31,6% na koniec 2012 do 30,2% na koniec listopada
2013 roku’. Niemniej jednak i tak jest przekroczony zakladany w ,,Strategii zarzadzania
dlugiem...” maksymalny, 30% udziat finansowania srodkami zagranicznymi®.

Uktad podmiotowy inwestorow zobrazowano na rysunku 6, trzeba jednak wyraznie
podkresli¢, iz pod postacig inwestoréw okreslanych mianem krajowego sektora pozaban-
kowego ukrywaty si¢ przede wszystkim otwarte fundusze emerytalne, ktore od lutego 2014
stracity na znaczeniu jako uczestnik rynku finansowego.
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Rysunek 6. Zadtuzenie Skarbu Panstwa w uktadzie podmiotowym 2006-2013

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow: www.finanse.gov.pl/pl/zadluzenie-
-skarbu-panstwa (2.02.2014).

Podobny wptyw na rynki finansowe majg zewngtrzne operacje finansowe panstwa,
takie jak ptatno$ci na rzecz UE, utrzymywanie placéwek dyplomatycznych konsularnych
poza granicami oraz zakupy zagraniczne na potrzeby sektora. Najwazniejszymi jednak
operacjami na rynkach zagranicznych sg operacje zaciggania zobowigzan i obstugi dtu-
gu. Wspomniany byt juz problem bilansu platniczego, ktory wigze si¢ takze z finansowa-
niem potrzeb pozyczkowych panstwa ze $rodkéw zagranicznych. Znéw warto wskazaé
role panstwa jako klienta wptywajacego na zachowania innych podmiotéw. Dodatkowo
zacigganie zobowigzan w walutach obcych wiaze si¢ z wigkszymi kosztami obstugi dtugu
w porownaniu do instrumentow krajowych i wigkszym ryzykiem, ktére wynika z ryzyka
walutowego. W latach 2001-2011 réznice kursowe oraz zmiany $rodkéw na rachunkach
budzetu panstwa miaty wplyw na wysoko$¢ przyrostu dtugu Skarbu Panstwa o 21,8 mld zt
(Ziotkowska 2013: 543). Warto jeszcze wspomnie¢ o ryzyku politycznym i wiarygodnosci

¢ www.finanse.mf.gov.pl/zadluzenie-skarbu-panstw (10.02.2014).

7 Dane Ministerstwa finansow: www.finanse.gov.pl/pl/zadluzenie-skarbu-panstwa (2.02.2014).

8 Strategia zarzadzania dtugiem sektora finansoéw publicznych na lata 2001-2014, s. 5, www.finanse.mf.gov.pl/
documents/766655/4a24b3e3-2327-44df-9d6f-0b54dc0217¢3 (10.02.2014).
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finansowej na rynku globalnym. Mimo tych wad finansowania potrzeb pozyczkowych ze
srodkow zagranicznych, ich udziat w finansowaniu ro$nie, co wynika z ogromnych potrzeb
pozyczkowych i braku kapitatu wewngtrznego. Dodatkowo pojawiaja si¢ w literaturze po-
jecia potrzeb pozyczkowych brutto i potrzeb pozyczkowych netto wynikajace z problemu
rolowania dtugu. Poje¢ tych nie stosuje ustawodawca, a okreslaja one potrzeby wynika-
jace z nowych zobowigzan sektora publicznego (potrzeby pozyczkowe netto) i catos¢ zo-
bowiazan, czyli potrzeby pozyczkowe netto powigkszone o koszty wykupu zobowigzan
w danym roku. W okresie 2001-2011 udziat rolowania dtugu we wszystkich potrzebach
pozyczkowych panstwa wynosit 67% i musial wptyna¢ na rynki finansowe. Rosnacy dtug
i duza skala jego refinansowania sa ujemnym determinantem rynku, a najprostsza ich kon-
sekwencja jest rosnacy koszt nowego zadluzenia (Zidtkowska 2013: 359, 544). Bony skar-
bowe jako potencjalny instrument rynku pieni¢znego nie stuza jedynie regulacji potrzeb
pozyczkowych panstwa oraz bezposredniemu wptywaniu na poziom tego zadtuzenia. Bony
sa takze punktem odniesienia oprocentowania obligacji samorzadowych, a takze papierem
zabezpieczajacym kredyt lombardowy NBP (Antkiewicz 2011: 191). Moga stuzy¢ jako za-
bezpieczenie takze przy innych operacjach oraz jako sposob okreslania kosztu pozyskiwa-
nia pienigdza na rynku. Instrument ten moze by¢ atrakcyjnym rozwigzaniem dla posiadaczy
znacznych nadwyzek finansowych na krotki okres. Ich bezpieczenstwo i ptynnos¢ pozwala
na wykorzystanie jako aktywa kwalifikowane, stanowiace zabezpieczenie transakcji lub
jako przedmiot obrotu na rynku wtornym’. Szereg wymienionych zalet nakazuje klasyfiko-
wac bony skarbowe jako instrument o wigkszym znaczeniu dla rynku finansowego niz tyl-
ko sposob pozyskiwania przez panstwo krotkoterminowych pozyczek na rynku hurtowym.
Innym aspektem panstwa jako podmiotu na rynkach finansowych jest zagadnienie wia-
rygodnosci finansowej rzadu czy nawet catego sektora finansow publicznych, co w dobie
globalizacji rynkow ma ogromne znaczenie. Ocena wiarygodnosci finansowej — rating —
jest miara ryzyka zwigzanego z inwestycjg w papiery dtuzne emitenta i nadawana jest przez
agencje ratingowe na podstawie ryzyka ekonomicznego, politycznego i spotecznego. Agencje
ratingowe oceniajac wiarygodno$¢ papierow skarbowych, biora pod uwagg zarowno poziom
deficytu budzetowego, jak i inne elementy sytuacji fiskalnej danego kraju. Ocena ratingowa
przektada si¢ bezposrednio na warunki, na jakich moga by¢ emitowane obligacje zagranicz-
ne. Konsekwencja obnizenia wiarygodnosci finansowej beda wigc wyzsze koszty zaciggania
zobowigzan. Wiarygodnosc¢ ta ma tez szersze znacznie dla catego rynku krajowego i w efekcie
wigze si¢ z mozliwoscig pozyskania kapitatu takze przez podmioty pozarzagdowe i ma wptyw
na naplyw inwestycji zagranicznych (Wernik 2011: 102). Ponadto informacje o planowanym
deficycie budzetowym, jego skali oraz dynamice sa kluczowymi informacjami dla rynku
finansowego, poniewaz to wtasnie rynek finansowy ostatecznie go sfinansuje.

% Szerzej na temat bonow skarbowych i pienigznych Czechowska (2010): 83 i n.
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Tabela 1
Aktualny rating dla Polski. Aktualizacja: 30.08.2013, 14:06

e i Waluta zagraniczna Waluta krajowa Perspektywa
dlugoterminowa krotkoterminowa dlugoterminowa  krotkoterminowa

Fitch A- F2 A No stabilna

Moody’s A2 P-1 A2 P-1 stabilna

Standard & Poor’s A- A-2 A A-1 stabilna

No-— nie podlega ocenie.

Zrodto: www.finanse.mf.gov.pl/web/wp/dlug-publiczny/rating/rating-biezacy (10.09.2013).

Wplyw deficytu na rynki finansowe mozna takze rozpatrywac jako relacje zwrotna,
szczegolnie w $wietle ostatniego kryzysu finansowego, gdzie np. ogromny 32% deficyt
budzetowy Irlandii byt spowodowany koniecznymi doptatami z budzetu do sektora finanso-
wego'?. W Polsce sektor finansowy jest stabilny, nie byto i nie ma u nas zagrozenia destabi-
lizacji finansow publicznych przez niestabilny rynek finansowy, w szczegélnosci bankowy.
Jednak analizujgc szeroko rynek finansowy i ciagle zamieszanie zwigzane z OFE trzeba
przyznacé, ze i ten element rynku destabilizujaco wptywa zardwno na deficyt budzetowy,
jak i na rynek finansowy w ogole'.

Powyzsze rozwazania dowodza, iz gospodarka publiczna, a takze deficyt budzetowy
i dtug publiczny maja wplyw nie tylko na finanse panstwa, ale na catos¢ gospodarki krajo-
wej, a przy obecnie wystepujacej gospodarce globalnej mozna nawet stwierdzi¢, ze deficyt
budzetowy konkretnego panstwa i instrumenty wykorzystywane do jego pokrycia maja
wplyw na gospodarke w ogdle. Wptyw globalny ma mniejsze znaczenie dla biezacych roz-
wazan, tym bardziej, ze polska gospodarka nie jest znaczagcym podmiotem na rynku $wia-
towym. Jednak w ujeciu wewnetrznym finanse publiczne w Polsce majg znaczacy wplyw
na gospodarke i tym samym na rynki finansowe. Panstwo jako kluczowy podmiot na rynku
finansowym ksztaltuje jego instrumenty i zachowania, pomijajac nawet prawotworcza role
panstwa. Pozycja bondéw skarbowych na polskim rynku w ciagu ostatnich 20 lat pokazuje
jak jeden podmiot moze zmieni¢ ogdlne zasady — np. ze popyt, a nie podaz, napedza ko-
niunkture. Zasada ta, do§¢ powszechna na rynku, nie ma zastosowania do tych instrumen-
tow, gdyz to emitent ksztaltuje jednoczesnie instrument i posrednio jego pozycje na rynku,
dodatkowo wptywajac np. na obiektywny koszt pieniadza i podaz pieniadza na rynku.

1 Irlandia ratuje banki ryzykujac deficyt 32% PKB, Forbes, www.forbes.pl/artykuly/sekcje/aktualnosci/irlandia-
ratuje-banki-ryzykujac-deficyt-32-proc--pkb,7114,1 (19.09.2013).

'1'5 wrzesnia 2013 r. na WGPW indeks WIG20 spadt o 4,6%, dzien weze$niej o 2%. Byta to nerwowa reakcja in-
westorow zagranicznych, bojacych si¢ zapowiadanych lakonicznie przez Ministra Finansow J. Rostowskiego zmian
w OFE; zob. szerzej: Prusek (2013): 17.
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THE KEY ROLE OF THE STATE IN FORMING THE FINANCIAL MARKET IN POLAND,
BASED ON THE EXAMPLE OF TREASURY BILLS

Abstract: The aim of this study is to show the key role of the state in forming the financial market in Poland,
based on the example of Treasury Bills. The author analyses Treasury Bills as the instrument that on the one
hand finances the loan needs of the state, and on the other hand influences other institutions and instruments
of the financial market. The study does not include the aspect of forming the financial market within the scope
of its legislative function at all. The author proves that the public economy, as well as the budget deficit, and
the national debt have influence not only over state finances, but over the whole domestic economy; and tak-
ing into account the global economy that is appearing currently, one can state that the national dept of a state
and instruments used to pay it have influence over the economy in general.

Keywords: public finances, Treasury Bills
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