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Wstep

Obligacja jako instrument finansowy jest postrzegana gtdéwnie przez pryzmat
podstawowej funkcji, jaka jest mozliwos¢ pozyskiwania kapitalu przez emitenta. Jest
to papier warto$ciowy, ktory — obok listu zastawnego oraz akcji — jest utozsamiany
z klasycznym instrumentarium rynku kapitatowego. Generalnie ustawodawstwo
dotyczace obligacji w wigkszos$ci krajow nie wprowadza znaczacych podmiotowych
ograniczen wobec emitentow, co wptywa na jej powszechnos¢. Najwazniejsze, aby
posiadana przez emitenta zdolno$¢ do czynnos$ci prawnych pozwalata rownoczesnie
na zaciaganie zobowigzan, cho¢ i w wypadku jej braku mozliwe jest wykorzystanie

' Opracowanie zostato sfinansowane ze §rodkow przyznanych Katedrze Finansow UEK w ramach
badan statutowych nr 008/WF-KF/03/2014/S/4204.
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podmiotu, ktory jako statio fisci zrealizuje cel emisji. To pozwala emitowac instru-
ment finansowy, ktory reprezentuje zaciagniety dtug i zobowiazanie do jego splaty.

Wspdlczesnie proces globalizacji i zwigzana z tym zachwiana stabilno$¢ syste-
moéw finansowych ujawnity inne mozliwosci i konsekwencje wykorzystania obligacji.
Moga one stanowi¢ zaré6wno zrodto probleméw finansowych (obligacje skarbowe
Grecji, Hiszpanii itp.), jak 1 sposob ich rozwigzywania — koncepcja europejskich
obligacji stabilno$ciowych [Puszer, 2013], ale tez, przy zachowaniu standardow
uczciwosci emitentow, ich dlugoterminowos$¢ moze stanowi¢ cenng zalete, pozwa-
lajaca utrzymac stabilno$¢ finansowa. Podnoszony aktualnie w Polsce problem nie-
odpowiedniej terminowej struktury zapadalnosci aktywow i wymagalnosci pasywow
bankow, stwarzajacy zagrozenie luki ptynnosciowej, jest obszarem, w ktérym mozna
by wykorzysta¢ obligacje, dlatego w niniejszym opracowaniu — za pomocg podejscia
analizy instytucjonalnej, rozpowszechnionej przez zwolennikéw Nowej Ekonomii
Instytucjonalnej (dalej: NEI) — celem jest identyfikacja roli obligacji bankowych jako
wsparcia instytucjonalnego dla ztagodzenia problemu luki ptynnosciowej w sektorze

bankowym w Polsce.

1. Obligacja w instytucjonalnej strukturze modelu anglo-amerykanskiego
i kontynentalnego systemu finansowego

Zréznicowane nurty wspotczesnej NEI taczy docenianie znaczenia instytucji
w spolecznym procesie gospodarowania oraz nadanie wagi relacjom miedzy struktura
instytucjonalng a zachowaniami gospodarczymi. D.C. North zdefiniowat instytucje
jako zbior regut i regulacji stanowigcych ograniczenia dla zachowan ludzkich, two-
rzac tym samym kanon, na ktérym powszechnie bazuje NEI [North, 1990, s. 3-5].
Instytucje nieformalne to np. kody zachowan, wzorce kulturowe, rézne przejawy
kapitatu spolecznego, jak zaufanie czy tworzenie sieci kontaktow. Natomiast do
instytucji formalnych zaliczane sg prawa, m.in. formy praw wlasnosci, prawo finan-
sowe, rozwigzania podatkowe, formy zawieranych kontraktow, ale rowniez prawo
wyborcze. Okreslajac cele instytucji, North wskazuje, iz bezposrednim celem jest
ograniczenie niepewnosci w wyborze dziatan badz podejmowaniu decyzji, zas celem
posrednim instytucji jest zmniejszenie ryzyka i obnizenie kosztow transakcyjnych.
Instytucje, wzmacniajac reguty gry, w konsekwencji okre$laja strukture bodzcow
W procesie wymiany gospodarczej, politycznej czy spotecznej. W ujeciu Northa
widoczna jest roznica mi¢dzy instytucja a organizacja — pojgciami dotychczas utoz-
samianymi. W praktyce organizacje stanowig raczej formy (bodies) funkcjonowania

2 W wypadku emisji obligacji skarbowych lub komunalnych statio fisci, odpowiednio minister fi-
nans6w lub wojewoda, jako panstwowa lub samorzadowa jednostka organizacyjna nieposiadajgca oso-
bowosci prawnej, reprezentuje w stosunkach cywilnoprawnych oraz dziala w imieniu i na rzecz Skarbu

Panstwa.
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instytucji — formy zbiorowych dziatan indywidualnosci dla osiggania wspdlnych ce-
l6w. Organizacje jako struktury instytucji (np. gietdy, instytucje posrednictwa finan-
sowego, organy nadzoru na rynku finansowym czy partie polityczne) obok instytucji
formalnych i nieformalnych stanowig system instytucjonalny w skali danego rynku.

Obserwacja toku ewolucji rynkéw — z punktu widzenia NEI — pozwala dostrzec
réznice mi¢dzy dwiema umownie wyodrebnianymi formami systemow finansowych
na $wiecie. Wlasciwosci anglo-amerykanskiego i kontynentalnego (niemiecko-japon-
skiego) systemu finansowego pozwalajg dostrzec fundamentalng r6znicg w instytu-
cjonalnych formach partycypacji w rynku finansowym (tab. 1). W wypadku systemu
anglo-amerykanskiego jest to udziat we wtasnosci, a zatem gtownym instrumentem
przekazywania tego prawa jest akcja, nastawienie na osigganie dochodow kapita-
lowych (dywidenda), a zarazem rozwoj rynku wtérnego. Natomiast w systemie
kontynentalnym dominujacg instytucja jest dtug, a w konsekwencji powszechnos¢
takich instrumentow, jak obligacja czy list zastawny oraz depozyt bankowy. Stad
wiekszos¢ relacji finansowych odbywa si¢ za posrednictwem bankow, ktore po-
zyskujac pieniadz jako ,,wklad pierwotny” — a nastgpnie dokonujac jego alokacji
— preferujg inwestycje, a nie spekulacje.

Tab. 1. Wiasciwosci anglo-amerykanskiego i kontynentalnego systemu finansowego

System anglo-amerykanski

System kontynentalny

Uczestnictwo inwestorow

Masowe — w duzym stopniu
nieprofesjonalnych inwestoréw
indywidualnych

Elitarne — w duzym stopniu
inwestorow profesjonalnych

Struktura posrednictwa na rynku
finansowym

Ztozona i skomplikowana —
oparta na relacjach rynkowych

Prosta — oparta na dominujacym
posrednictwie bankow

Dominujaca forma rynku

Rynek wtorny

Rynek pierwotny

Ekspozycja na ryzyko inwestycyjne

Spekulacja — zyski kapitalowe

Inwestowanie — odsetki

Dominujaca forma instytucjonalna
partycypacji w rynku

Whasnos¢ — udziat w majatku
(akcja)

Dtug — zobowigzanie (obligacja)

Organizacyjna forma rynkow
papieré6w wartosciowych

Organizowane przez prywatne
stowarzyszenia

Organizowane przez organy
publiczne

Sprawozdawczo$¢ i informacja
finansowa

Rachunek zyskow i strat —
zrodto informacji o mozliwosci
kapitalizacji dochodow

Bilans — zrodto informacji
o zdolnosci kredytowe;j

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Krier, 2008, s. 134-135].

Z modelem systemu kontynentalnego jest utozsamiana struktura niemieckie-
go systemu finansowego. W ostatnich latach uleglo to pewnej zmianie, gdyz jest
obserwowana ,,amerykanizacja” niemieckiego systemu, wyrazajgca si¢ rosngcym
zaangazowaniem kapitatu wiasnosciowego w gospodarke [Detzer i in., 2012, s. 184].
Mato znanym, ale reprezentatywnym dla takiego ujgcia jest japonski system fi-
nansowy, gdzie dtug, a zatem obligacja jako instrument, jest znany przez pryzmat
funkcjonujacych od XIX w. zaibatsu (financial cliques) oraz ich nastgpcow keiretsu
(join) [Miyajima, 1995, s. 361; Morck, Nakamura, 2005, s. 367]. Jest to japonska
rozbudowana forma bankowo-przemystowych grup kapitatowych skupionych wo-
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kot majetnych rodzin (np. Mitsubishi, Mitsui, Sumitomo, Yasuda i in.). W ramach
struktury organizacyjnej keiretsu funkcjonowaty przedsigbiorstwa réznych branz oraz
banki, ktoérych zadaniem bylo finansowac wszelkie potrzeby tych pierwszych. W wa-
runkach koniunktury gospodarczej dawato to przewage konkurencyjng przedsigbior-
stwom keiretsu, poniewaz banki nabywajac obligacje oraz akcje przedsigbiorstw,
finansowaly ich dzialalno$¢ biezaca i inwestycyjna, oferujac szybki i tani dostep
do kapitalu. Natomiast w okresie stagnacji lub kryzysu banki nie mogly odzyskac
zaangazowanego kapitatu od niewyptacalnych przedsigbiorstw, co w konsekwencji
powodowato ktopoty finansowe bankow. W ten sposob kryzys w sferze realnej bty-
skawicznie przenosit si¢ do systemu bankowego, a pdzniej do finansowego, czego
Japonia bolesnie doswiadczyta w latach 90. XX w.

2. Znaczenie obligacji bankowych w pasywach sektora bankowego w Polsce

We wspotczesnej Polsce obligacje pojawity si¢ w 1989 r., kiedy jako ekwiwalent
pieniezny wregczano obligacje zamienne Skarbu Panstwa pracownikom przedsie-
biorstw panstwowych, a nastgpniec BGK stal si¢ agentem emisji obligacji skarbo-
wych, ktore poczatkowo mialy niestandardowy jak na kryteria rynku kapitalowego
jednoroczny czas zycia. Determinowata to wysoka i niestabilna inflacja, ktora nie
pozwalala trafnie prognozowaé ceny pienigdza w dtuzszym okresie. Uchwalenie
ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach umozliwito wprowadzenie na polski
rynek finansowy obligacji o charakterze komercyjnym, w tym obligacji bankowych.
Zar6éwno ich rola, jak i dlugoterminowych bankowych papierow warto$ciowych
w pasywach bankoéw od samego poczatku byta marginalna i w latach 1998-2013
nie przekroczyta 1,5%. W tym okresie jako znaczaca zmian¢ dynamiki w trendzie
wzrostowym mozna wskaza¢ 2003 r. oraz 2011 r. (rys. 1).
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Rys. 1. Zadtuzenie bankow z tytutu DBPD — dtugoterminowych bankowych papieréw dtuznych (obligacji
bankowych i dlugoterminowych bankowych papierow wartosciowych) (w mld zt)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Raporty NBP, 1998-2013].
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Impulsem do wzrostu emisji obligacji przez banki komercyjne w 2003 r. byto
zniesienie od 2004 r. zwolnienia inwestorow indywidualnych z podatku od zyskow
kapitatowych z operacji na rynku regulowanym. Banki wykorzystaty istniejaca w latach
2002-2003 luke w systemie podatkowym i oferowaty tzw. obligacje antypodatkowe.
Ich konstrukcja polegata na przedterminowym wykupie obligacji i uwzglednianiu na-
leznych odsetek w jej cenie — rdéznica migdzy ceng sprzedazy a ceng nabycia obligacji
nie byta opodatkowana. Do wzrostu zainteresowania bankoéw emisja dhugoterminowych
bankowych papierow dtuznych (dalej: DBPD) przyczyniaty si¢ tez spadek wolumenu
depozytow bankowych gospodarstw domowych oraz rozwoj kredytowania budownic-
twa mieszkaniowego i zwigzany z tym wzrost zapotrzebowania na dhugoterminowe
finansowanie. Natomiast w 2011 r. nastgpit wzrost zainteresowania inwestoroOw pro-
duktami strukturyzowanymi, co wykorzystaty banki komercyjne, oferujac struktury-
zowane obligacje bankowe i strukturyzowane certyfikaty depozytowe. Z kolei banki
spotdzielcze emitowaly w tym okresie jedynie obligacje podporzadkowane w celu
podwyzszenia funduszy uzupehiajacych. Wtedy tez dostrzezono niewykorzystany po-
tencjat stabilizujacy pozycje ptynnosciowa bankdéw tkwigcy w obligacjach bankowych.
W kwietniu 2012 r. przewodniczacy KNF powotat zesp6t roboczy ds. rozwoju rynku
publicznego dtugoterminowych bankowych papieréw dtuznych majacy przeanalizowac
bariery i zaproponowa¢ odpowiednie zmiany legislacyjne [Raporty NBP, 1998-2013
(2012), s. 246]. Przedstawiciele reprezentujacy instytucje finansowe, uczestniczacy
w pracach zespotu, do glownych barier ograniczajacych rozwdj rynku tych instrumen-
tow zaliczyli funkcjonujace rozwigzania podatkowe. Zaproponowali m.in.:

— okresowe zwolnienie z opodatkowania odsetek od DBPD, co zwickszyloby

atrakcyjnos¢ tych instrumentéw dla inwestorow,

— uzaleznienie sposobu opodatkowania odsetek od okresu utrzymywania pa-
pieru dtuznego przez podatnika,

— umozliwienie tacznego ujmowania dochodow przy obliczaniu podstawy opo-
datkowania, tj. uymowania odsetek razem z zyskami badz stratami wynikaja-
cymi ze zbycia danego papieru wartosciowego.

Ponadto proponowano zniesienie wymogu uzyskania przez banki odrgbnego
zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej oraz obowigzku organizacyjne-
go wyodrebnienia tej dziatalnosci. Umozliwitoby to bankom bezposredni dostep do
zorganizowanego rynku papierow dtuznych, bez posrednictwa doméw maklerskich,
co miatoby si¢ przyczyni¢ do poprawy ptynnosci tego rynku. Do tej pory jednak
sugerowane zmiany nie zostaly rozpatrzone, a tym bardziej wprowadzone, dlatego
utrzymuje si¢ w sektorze bankowym status quo, w wyniku ktéorego w pasywach
bankéw (rys. 2):

— spoldzielczych w strukturze srodkéw pozyskanych od sektora niefinansowego

depozyty stanowia 99,15%, a obligacje symboliczne — 0,85%,

— komercyjnych depozyty to 96,05%, a obligacje — niespeina 4%.

Wnoszacy do bankow depozyty to gtownie gospodarstwa domowe, ktdre sktonne
s3 lokowac¢ $rodki wzglednie krotkoterminowo. Przy duzej wartosci dlugotermino-
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wego portfela kredytu hipotecznego uniemozliwia to utrzymanie zasady kongruencji
finansowania (financing congruence rule) pozwalajacej utrzymac stabilno$¢ plyn-
nos$ciowg banku [znacznie szerzej na ten temat: Papiez, 2014]. W takich warunkach
dlugoterminowe obligacje bankowe zréwnowazylyby dhugoterminowe naleznosci

kredytowe.
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Rys. 2. Procentowy i kwotowy udziat depozytow Rys. 3. Struktura depozytow sektora
sektora niefinansowego i obligacji w pasywach niefinansowego bankéw spotdzielczych
bankow spotdzielczych i bankéw komercyjnych i bankoéw komercyjnych
(dane w mln z1, stan na koniec 2014 r.) (dane w mln z1, stan na koniec 2014 r.)
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF. Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

3. Problem luki finansowania a terminowa struktura wymagalnoSci obligacji

bankowych

Synchronizacja terminowej struktury zapadalno$ci aktywdéw 1 wymagalnosci
pasywow banku to podstawowa strategia zapewniajaca mu utrzymanie stabilnosci
finansowej, a dlugoterminowe obligacje bylyby w tym bardzo pomocne. Co wigcej,
wydtuzanie przez banki $redniego terminu wymagalnosci zobowigzan jest korzystne
z punktu widzenia wymogow dotyczacych stabilnosci zrodet finansowania wpro-
wadzonych w 2014 r. pakiectem CRD IV/CRR. Jednakze nie do$¢, ze ich udziat
w portfelu pasywow bankow jest niewielki, to i terminy wymagalno$ci — mieszczace
si¢ w zakresie 3—5-10 lat — niestety nie pozwola osiagna¢ spektakularnego sukcesu
w realizacji strategii kongruencji finansowania (rys. 4). Wyjatkiem sg obligacje BGK
S.A. z terminem wykupu w 2045 r., ale jego status prawny i cele emisji (zasilenie
Funduszu Drogowego) nie majg znaczenia w kontekscie stabilizowania sytuacji

bankow komercyjnych.
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Rys. 4. Terminowa struktura wymagalnosci obligacji bankowych (stan na koniec 2014 r.)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych platformy obrotu Catalyst.

4. Oprocentowanie obligacji bankow spéldzielczych i komercyjnych jako
przestanka ich atrakcyjnosci na rynku

Waznym aspektem jest oprocentowanie (kupon) obligacji bankowych, stano-
wiace koszt pozyskania kapitatu przez bank, a zarazem perspektywe zysku dla
obligatariusza. Pozwala ono inwestorom oceni¢ relacj¢ rentownosci do ryzyka in-
westycyjnego podejmowanego przy kupnie obligacji. Nadawane przez agencje ratin-
gowe (najczesciej Fitch Polska) oceny oparte sg na identyfikacji i oszacowaniu skali
ryzyka inwestycyjnego, na ktore sktadaja si¢ przede wszystkim ryzyka: kredytowe,
rynkowe, operacyjne czy systemowe.

W wypadku bankéw spoétdzielczych biezacy (stan na koniec 2014 r.), wyrazony
w stosunku rocznym, §redni kupon ze wszystkich obligacji znajdujacych si¢ w ob-
rocie wynosi 5,93%. Jego warto$¢ jest reprezentatywna dla catego rynku, poniewaz
kupony poszczegolnych emisji odbiegajg od sredniej w niewielkim stopniu. Mozna
zatem stwierdzi¢, iz poziom ryzyka inwestycyjnego obligacji segmentu bankow
spoldzielczych jest wyrdwnany (rys. 5).

Taka wzgledna rownowaga nie wystepuje w segmencie bankéw komercyjnych.
Co prawda, $redni kupon obligacji bankéw komercyjnych wynosi 4,99%, czyli jest
nizszy o 100 p.b., ale na t¢ warto$¢ sktadaja sie kupony znajdujace si¢ na przeciwnych
biegunach skali. Niski kupon (czyli 3-3,32%) oferuje Bank Gospodarstwa Krajo-
wego, o czym decyduje pozycja rynkowa Skarbu Panstwa jako wilasciciela BGK.
Natomiast na drugim krancu znajduje si¢ Meritum Bank i jego emisja o kuponie 8,5%
lub emisja Alior Banku o kuponie 7,5%. W tych wypadkach znaczenie ma niestabilna
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Rys. 5. Kupon (oprocentowanie zmienne w %) poszczegolnych emisji obligacji bankoéw spotdzielczych
(stan na koniec 2014 1.)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych platformy obrotu Catalyst.

kondycja finansowa powodowana agresywna strategia rynkowa i relatywnie krotki
okres funkcjonowania tych bankéw na rynku (rys. 6).
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BZ WB x POCITOWY
52 WBK BANK &8&%’0

Rys. 6. Kupon (oprocentowanie zmienne w %) poszczegdlnych emisji obligacji bankow komercyjnych
(stan na koniec 2014 r.)

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych platformy obrotu Catalyst.
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Dla bankéw i innych emitentow kupon obligacji to przede wszystkim koszt po-
zyskania dlugoterminowego kapitatu. Poréwnujac jego wielko$¢ na rynku, nalezy
wskazag, iz §rednia warto§¢ kuponu obligacji korporacyjnych, wynoszaca 7,49%,
jest znacznie wyzsza niz obligacji sektora bankowego. Jednak kupon w wysokosci
4,99% dla obligacji bankéw komercyjnych i 5,93% obligacji bankoéw spoétdzielczych
znacznie odbiega od mozliwosci tanszego pozyskania kapitatu przez banki, §rednio
oprocentowanego na poziomie 2,53% — w trybie przyjecia tradycyjnego depozytu
bankowego (rys. 7). Depozyt bankowy pozwala bankom pozyska¢ kapitat taniej niz
emisja obligacji, ale jest to rownoczesnie bardzo ,,chwiejny” pasyw, narazajacy banki
na zaburzenia ptynnosci. Deponenci, majacy mozliwo$¢ w kazdym czasie wycofaé
swoje srodki (akceptujac dolegliwosé kary umownej), moga postawi¢ bank w obliczu
konieczno$ci pozyskiwania kapitatu w krotkim czasie, a zatem po znacznie wyzszej ce-
nie. Natomiast wyznaczenie terminu wykupu obligacji przez samego emitenta daje mu
komfort planowania przeptywow pieni¢znych. Przy wzglednie terminowym sptywie
naleznosci kredytowych nie wystapi zadne zagrozenie pozycji ptynnosciowej banku.

Srednie

oprocentowanie
lokat w sektorze

bankowym
8
7
(]
-2,53 )
Sredni k 3 Sredni kupon
obligatﬂ»“g | bligacji bankéw
korporacyjnych \ 2 . - spotdzielczych
1
i

Sredni kupon listow 4991/ ¢ redni kupon
zastawnych bankdw “obligacji bankdw
hipotecznych komercyjnych

Rys. 7. Sredni kupon nieskarbowych papierow diuznych i oprocentowanie lokat w sektorze bankowym
(stan na koniec 2014 r.)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych platformy obrotu Catalyst oraz NBP.

5. Trendy w ewolucji rynkow obligacji w Europie i w Polsce

Rynki obligacji w Europie znajduja si¢ na bardzo odmiennych etapach rozwoju,
o czym decyduje czas, ale i gotowos¢ do zmian instytucjonalnych. W Polsce, po
wielu latach obowigzywania ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, zo-
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stala uchwalona jej nowa wersja — ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach.
Usuwa ona sporo barier, ktore dotychczas skutecznie uniemozliwialy rozwdj rynku
obligacji. Nie ma wérdod nich kwestii podatkowych, ktore byly podnoszone w 2012 1.
Najwazniejsze zmiany, ktore weszty w zycie z dniem 1 lipca 2015 r. to:

— rozszerzenie zdolno$ci emisyjnej na podmioty zagraniczne i spotki celowe,
tworzone specjalnie w celu emisji dtuznych instrumentdw finansowych, czyli
otwarcie polskiego rynku na zagranicznych emitentow i umozliwienie roz-
woju procesowi sekurytyzacji,

— modyfikacja regulacji w zakresie obligacji podporzadkowanych, czyli takich,
ktorych zobowigzania — w przypadku upadtosci lub likwidacji emitenta —
podlegaja zaspokojeniu w kolejnosci wskazanej w warunkach emisji,

— wprowadzenie na rynek nowego instytucjonalnego rozwigzania: obligacji
wieczystych, czyli niepodlegajacych wykupowi, gdzie §wiadczenie emitenta
polega na zaptacie odsetek w formie renty wieczyste;j,

— wzmocnienie pozycji obligatariusza przez wprowadzenie do polskiego sys-
temu prawa instytucji zgromadzenia obligatariuszy jako reprezentacji ogotu
uprawnionych z obligacji danej serii wobec emitenta,

— wymog doprecyzowania obowigzkow informacyjnych przez emitenta i wpro-
wadzenie obowigzku sktadania w sadzie rejestrowym warunkow emisji obli-
gacji, nawet jesli zostaty opublikowane na stronie internetowej emitenta.

Natomiast na rozwini¢tych rynkach Europy zmiany instytucjonalne idg w zu-

petie innym kierunku. Nie ma konieczno$ci usuwania barier lub nieprawidtowosci
formalnych, tylko pojawiajg si¢ koncepcje obligacji pozwalajacych na finansowanie
nowych lub juz rozpoczetych inwestycji, majacych na celu wspieranie zrownowa-
zonego rozwoju [Green Bond Principles, 2015]. Green Bonds, zachowujac odpo-
wiednie jako$ciowo standardy, pozwalajg finansowaé inwestycje w odnawialng
energie, oczyszczanie Srodowiska (wody, laséw, ziemi), adaptacj¢ do zmieniajacego
si¢ klimatu i wiele podobnych obszarow. Tym samym zostat potozony nacisk na
cele finansowania obligacjami inwestycji, ktore majg znaczenie wazkie i perspek-
tywiczne.

Zakonczenie

Z punktu widzenia analizy instytucjonalnej system finansowy w Polsce wykazuje
znaczng przewage cech systemu kontynentalnego, gdzie instytucja zobowigzania
(wszelkie dostgpne formy instrumentéw dtuznych) jest zrodtem nie tylko finan-
sowania dziatalnosci, ale i podtrzymywania rozwoju mechanizméw rynkowych.
Istotne znaczenie maja jednak jeszcze czynniki kulturowe ksztattujace preferencje
uczestnikéw rynku. W polskim sektorze bankowym doprowadzity one do powstania
tzw. kultury depozytu, szczegdlnie w sektorze gospodarstw domowych, gdzie jest to
glowny instrument oszczedzania. Obligacje w pasywach bankéw maja marginalne



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 28/02/2026 12:40:37

OBLIGACJE BANKOWE JAKO NARZEDZIE WYDLUZANIA SREDNIEGO TERMINU...

znaczenie i nie zmieni si¢ to dopoki, dopoty same banki nie podejma wysitku wpro-
wadzania ich na rynek. Nie bgdzie to tatwe, co jest szczego6lnie widoczne w warun-
kach okresowej deflacji, kiedy oprocentowanie depozytow bankowych jest bardzo
niskie. Nawet wyzsza rentowno$¢ obligacji bankowych nie przyciagga szerszego

zainteresowania gospodarstw domowych.
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Banking Bonds as a Tool for Lengthening the Average Maturity of Banks’

Liabilities in Poland

This article aims to identify the role of banking bonds, as a potential tool for lengthening the average
maturity banks’ liabilities in Poland. When using institutional analysis, which allowed the banking bonds
classified as a typical institution of the continental financial system — it is seen as a helping tool in stabilizing
the liquidity situation of commercial and cooperative banks. A potential loss of liquidity of stability by
banks in Poland is a threat to stability arising mainly from the tendency of households to invest cash for
short periods, when, at the same time, grows the volume of long-term mortgage loans. “Short” liabilities
and “long” assets are simultaneously negative phenomenon funding gap in the Polish banking sector.

Obligacje bankowe jako narzedzie wydluzania Sredniego terminu wymagalnos$ci

pasywow bankow w Polsce

Celem artykutu jest identyfikacja roli obligacji bankowych jako potencjalnego narzgdzia wydtuzania
$redniego terminu wymagalno$ci pasywow bankow w Polsce. Przy zastosowaniu analizy instytucjonal-
nej, ktora pozwolita zaklasyfikowac obligacj¢ bankowa jako typowa instytucje kontynentalnego systemu
finansowego — upatruje si¢ w niej narzedzie pomocne w stabilizowaniu sytuacji ptynnosciowej bankow
komercyjnych i spotdzielczych. Mozliwo$¢ utraty stabilnosci ptynnosciowej przez banki w Polsce to
zagrozenie wynikajace gtownie z tendencji gospodarstw domowych do lokowania srodkéw pieni¢znych
na krotkie okresy przy réwnoczes$nie rosngcym wolumenie dlugoterminowych kredytow hipotecznych.
,,Krotkie” pasywa i ,,dlugie” aktywa to rownoczes$nie negatywne zjawisko luki finansowania w polskim

sektorze bankowym.
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