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1. WPROWADZENIE

Prowadzenie dzialalnosci bankowej wymaga posiadania przez bank od-
powiedniej bazy kapitatlowej dostosowanej do rozmiaréw 1 skali dziatania.
Problematyka doboru Zrodet finansowania jest natomiast jednym z najwaz-
niejszych aspektow w ramach prowadzonej przez banki polityki zarzadzania
bilansem.

Wysokos¢ kapitatdéw wihasnych determinuje mozliwos¢ rozpoczecia funkcjo-
nowania banku, wyznacza zakres jego dziatania oraz zapewnia bezpieczenstwo
ekonomiczne. Kapitaly te stanowig tylko jedno ze zrddet finansowania. Banki
komercyjne, podobnie jak inne podmioty gospodarcze, majag mozliwos¢ zwiek-
szania liczby zrddet finansowania z wykorzystaniem mozliwosci, jakie stwarza
rynek. Rosngca konkurencja zwigzana z depozytami od sektora niefinansowego
(w tym szczegdlnie od gospodarstw domowych) oraz poglebiajaca si¢ luka mig-
dzy naplywajacymi depozytami a udzielanymi kredytami powoduja, ze banki
powinny coraz bardziej intensywnie wykorzystywac inne zrodta finansowania
swojej dziatalnosci.

Do alternatywnych wobec depozytdéw czy tez lokat miedzybankowych spo-
sobdw pozyskania przez banki srodkdw finansowych naleza m.in. metody opiera-
jace si¢ na wykorzystaniu dluznych papierow wartosciowych. Dziatania te pole-
gaja przede wszystkim na emisji obligacji, bankowych papieréw wartosciowych
oraz listow zastawnych.

Celem artykutu jest ukazanie specyfiki finansowania dziatalnosci polskiego
sektora bankowego powodujacej koniecznos$¢ podjecia przez banki dziatan zmie-
rzajacych do pozyskania dodatkowych zrddet finansowania. W tym kontekscie
opisane zostang w artykule dtuzne papiery wartosciowe.

* Dr, Zaktad Finansow i Rachunkowosci Bankow, Instytut Finanséw, Bankowosci i Ubezpie-
czen, Uniwersytet £.odzki.
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2. SPECYFIKA STRUKTURY FINANSOWANIA POLSKIEGO
SEKTORA BANKOWEGO

Pomimo niezaprzeczalnie istotnej roli, jakg odgrywa kapital wlasny w za-
pewnianiu stabilnosci finansowej banku, zgodnie z tradycyjnym modelem banko-
wosci, kapitaty wlasne w niewielkim stopniu finansujg dziatalnos¢ bankéw. Ich
wysokos¢ jest wprawdzie niezmiernie istotna ze wzgledu na funkcje odzwiercie-
dlajace pozycje konkurencyjng banku oraz gwarantujace bezpieczenstwo i cig-
glosc¢ jego funkcjonowania, jednak pozadana wielkos¢ kapitatu wlasnego jest uza-
lezniona od przyjetej strategii oraz poziomu ponoszonego ryzyka skorelowanych
z wymogami ostrozno$ciowymi, naktadanymi przez instytucje nadzorcze'.

Charakterystyczng cechg bankdw jest przeksztalcanie kapitatow obcych, uzy-
skanych pod réznorodnym tytutem zwrotnym w kredyty i inne aktywa. Swiadczy
o tym struktura pasywow bankéw komercyjnych (wykres 1).
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Wykres 1. Struktura zrodet finansowania bankéw komercyjnych w latach 2004-2009 (w %)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raportu o sytuacji bankéw w 2007 r, UKNE,
Warszawa 2008 i Raportu o sytuacji bankow w 2009 r., UKNF, Warszawa 2010.

"' Do podstawowych norm ostroznosciowych naktadanych na banki nalezg wymogi kapitato-
we. Szerzej: M. Marcinkowska, Ewolucja norm adekwatnosci kapitatowej bankow, [w:] Prze-
ksztalcenia rynku finansowego w Polsce, t. 1. Instytucje finansowe i mechanizmy ich funkcjonowa-
nia, red. P. Karpus, J. Wectawski, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2005.
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Analizujac systuacje w sektorze bankow komercyjnych, nalezy zwrdcic
uwage na niski udziat kapitatdw wtasnych w sumie bilansowej, oscylujacy we
wszystkich latach w granicach 8,35-10,48%. Widoczne zmiany tej pozycji
byly w znacznym stopniu konsekwencja zmiany polityki bankéw w odniesie-
niu do podzialu zyskéw w kolejnych latach. Poczatkowo znaczng czgs$¢ zy-
skow banki przeznaczaly na wyptate dywidendy. Dopiero w 2009 r. wigkszos¢
bankow komercyjnych zrezygnowata z wyptaty dywidendy z zysku? za 2008 r.
1 przeznaczyta zyski na podwyzszenie kapitaléw — tacznie na kwote blisko 9,7
mld PLN-.

W catym analizowanym okresie dominujgcym zrodiem finansowania bankow
byly zobowigzania, w tym — zobowigzania wobec podmiotéw sektora niefinan-
sowego. Przewaga tej pozycji w pasywach bankéw wynika z roli petnionej przez
banki, polegajacej na przyjmowaniu depozytéw od podmiotow dysponujacych
nadwyzka srodkow 1 udzielaniu kredytow podmiotom zglaszajacym zapotrzebo-
wanie na $rodki finansowe.

Takie uksztaltowanie struktury pasywéw ma jednak pewne konsekwencje.
Obserwowany od kilku lat wzrost zapotrzebowania na kredyty bankowe, dyna-
miczny rozw¢j instrumentéw finansowych i zmniejszanie podazy depozytdéw spo-
wodowaty pojawienie si¢ problemu zapewnienia adekwatnosci bazy depozytowe;]
1 kredytowej. Od 2007 r. w sektorze bankowym widoczna jest luka finansowania,
ktora stala si¢ waznym wyzwaniem dla bankow w zakresie wypracowania strate-
gii pozyskiwania dodatkowych oszczednosci z rynku finansowego.

2. ZNACZENIE DLUZNYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Konieczno$¢ zapewnienia adekwatnosci bilansowej przetozyla si¢ na poszu-
kiwanie przez banki alternatywnych sposobdw pozyskania srodkow finansowych.
Jednym z nich s3 metody opierajace si¢ na wykorzystaniu dluznych papierow
wartosciowych, definiowanych jako papiery reprezentujace wierzytelnosci pie-
ni¢zne na oznaczone sumy platne we wskazanych terminach. Charakteryzuja si¢
nast¢pujacymi cechami®:

2 Ze wzgledu na oczekiwane znaczne spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce i po-
garszanie jakosci portfela kredytowego, skutkujace koniecznoscia dokonywania kolejnych odpi-

sow, NBP oraz UKNF rekomendowaty bankom zatrzymanie zyskéw wypracowanych w 2008 r.,
przeznaczenie ich na podwyzszenie funduszy wlasnych i wzmocnienie sektora bankowego. Por.
Komunikat Urzedu KNF z dnia 30 czerwca 2009 r. w sprawie polityki dywidendowej bankéw, UKNF,
Warszawa, 30 czerwca 2009 r.

3 Por. Monitoring bankéw 2005-2008, GUS, stan na 05.02.2011 ., s. 89-90.

* E.Popowska, W.Wasowski, Rachunkowosé bankowa po zmianach, Difin, Warszawa
2008, s. 278.
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* stanowig zobowigzanie,

* na ich podstawie powstaje zobowigzanie odsetkowe,

* sprecyzowana jest struktura kapitatu, odsetek i1 data umorzenia,

* przystuguje im pierwszenstwo zaspokojenia roszczenia w stosunku do
akcji.

Do podstawowych aktow prawnych regulujacych funkcjonowanie 1 emisje
bankowych papieréw wartosciowych w Polsce nalezg regulacje na szczeblu kra-
jowym oraz regulacje wewnetrzne bankéw. Do pierwszej grupy zaliczy¢ nalezy
Prawo bankowe oraz Kodeks spolek handlowych, natomiast do drugiej — uchwaty
wewnetrzne bankéw w sprawie emisji bankowych papierow wartosciowych wraz
z zasadami ich oferowania i obstugi.

Zgodnie z regulacjami prawnymi, krajowy rynek bankowych papierow dtuz-
nych wystepuje w postaci’:

* Krajowego Rynku Kroétkoterminowych Bankowych Papierow Diuznych
(KBPD), obejmujacego obligacje oraz bankowe papiery warto§ciowe (instrumen-
ty emitowane na podstawie ustawy Prawo bankowe, nazywane takze certyfikata-
mi depozytowymi) o pierwotnym okresie wykupu do jednego roku, emitowane
w Polsce przez banki komercyjne;

* Krajowego Rynku Dhugoterminowych Bankowych Papieréw Diuznych
(DBPD), obejmujacego instrumenty dluzne emitowane przez banki, ktorych
pierwotny termin wykupu wynosi co najmniej 1 rok i emitowane w formie ob-
ligacji oraz bankowych papieréw warto$ciowych na podstawie ustawy Prawo
bankowe, a takze w formie listow zastawnych emitowanych przez banki hipo-
teczne.

Zakres wykorzystania bankowych papierow wartosciowych odzwierciedla-
jacy warto$¢ zadluzenia z tytutu KBPD oraz DBPD zostal przedstawiony na
wykresach 2 1 3. Widoczne na nich dane swiadcza o nieznacznej skali wyko-
rzystania dtuznych papierow wartosciowych w finansowaniu dziatalnosci ban-
kowej. W 2009 r. Nastapit znaczny spadek liczby emisji KBPD, przeprowadzo-
nych przez banki — z 355 w 2008 r. do 124 w 2009 r. Warto$¢ nowych emisji
zmniejszyta si¢ z 10 mld PLN w 2008 r. do 7,7 mld PLN w 2009 r. Bankowe
papiery wartosciowe stanowity pod wzgledem wartosci okoto 57% wszystkich
emisji KBPD, przeprowadzonych w 2009 r. W 2009 r. na rynku DBPD aktywne
byly gléwnie cztery banki, w tym jeden bank zrzeszajacy. Banki konkurujac
o oszczednosci sektora niefinansowego oferowaty gtownie dlugoterminowe pa-
piery dluzne z wbudowanymi instrumentami pochodnymi®.

3 Por. Finanse, bankowos¢ i rynki finansowe, red. E. Pietrzak, M. Markiewicz, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2009, s. 22-25.
6 Szerzej: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009, NBP, Warszawa, listopad 2010.
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Zrédto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009, NBP, Warszawa, listopad 2010, s. 312.

Poréwnanie udziatu dtuznych papierow wartosciowych w krajach naleza-
cych do UE-27 1 w Polsce pozwoli oceni¢ pozycje polskiego sektora w odnie-
sieniu do wynikow innych panstw (wykres 4). Sredni udziat tych papieréw w su-
mie bilansowej poszczegdlnych krajow wyniost w 2009 r. 15,06%, zas w strefie

7'W zobowigzaniach bankdw krajowych z tytulu emisji wasnych papieréw warto$ciowych nie
zostaty uwzglednione obligacje infrastrukturalne wyemitowane przez Bank Gospodarstwa Krajo-
wego na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego w 20009 r.
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euro — 16,15%. Najwyzszy byt w Estonii (osiggnat poziom 27,85%) oraz w Danii
(27,65%). Na tym tle wyniki polskiego sektora bankowego znalazly si¢ dopiero
na 22 pozycji 1 uksztaltowaty si¢ na wysokosci 1,2%. Potwierdzajg one bardzo
niskie wykorzystanie przez banki dtuznych papierow wartosciowych jako zrodta
finansowania 1 wskazuja na konieczno$¢ dokonania zmian w tym zakresie.
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Wykres 4. Udziat dluznych papieréw wartosciowych w pasywach sektora bankowego (w %)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie General Statistic on the European banking sector
as at 31.12.2009.

3. CHARAKTERYSTYKA POSZCZEGOLNYCH RODZAJOW
DLUZNYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Banki, na mocy ustawy Prawo bankowe, maja mozliwos$¢ emitowania banko-
wych papierow wartosciowych. Emisja ta jest czynnoscig bankowa sensu stricto
w rozumieniu art. 5 ustawy Prawo bankowe® i dokonuje si¢ jej na warunkach
podawanych do publicznej wiadomosci. Ponadto na banki zostal natozony obo-
wigzek poinformowania Komisji Nadzoru Finansowego o zamierzonym progra-
mie emisji papierow wartosciowych na 30 dni przed planowanym terminem oraz
o warunkach 1 warto$¢ programu emis;ji’.

Wszystkie bankowe papiery wartosciowe sg definiowane jako zbywal-
ne instrumenty finansowe 1 zaliczane sg do niepublicznych papieréw diuznych.
Podstawowym celem ich emitowania jest umozliwienie bankom zgromadzenia

8 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz. U. 2002, nr 72, poz. 665, z p6Znie;j-
szymi zmianami, art. 5.

? Pierwszg emisje krotkoterminowych papieréw dtuznych przeprowadzit w 1992 r. Polski
Bank Rozwoju. R. Pastusiak, Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym. Operacje gieldowe ryn-
ku publicznego i niepublicznego, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 94.
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srodkéw niezbednych do finansowania biezacej dzialalnosci, w tym takze akcji
kredytowej'?. Obligatoryjne elementy bankowego papieru wartoSciowego powin-
ny zosta¢ zawarte w dokumencie. W tresci bankowego papieru wartosciowego,
a takze w podanej przez emitenta do publicznej wiadomosci informacji o warun-
kach emisji, nie mogg by¢ zamieszczane poroOwnania z warunkami emisji papie-
réw wartosciowych innych emitentow.

W przypadku bankowych papierow wartosciowych w formie tradycyjnej
(niezdematerializowanej) obowigzujg zasady przenoszenia praw z papieroOw war-
tosciowych okreslone w kodeksie cywilnym. Sg one r6zne w zaleznosci od rodza-
ju papieru, czyli od tego, czy jest on imienny, czy na okaziciela. Emisja banko-
wych papierow warto$ciowych nie wymaga zgody KNF!!.

Gdy bankowe papiery wystepuja w formie zdematerializowanej, wowczas
wszystkie dane powinny zosta¢ zamieszczone w tresci Swiadectwa depozytowego
albo innego dokumentu wydanego przez bank osobie uprawnionej. Takie banko-
we papiery wartosciowe, niemajace formy dokumentu, musza by¢ rejestrowane
w depozycie prowadzonym przez bank emitujacy te papiery, Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych, spotke akcyjna, bedaca podmiotem zaleznym od
Krajowego Depozytu, ktérej przekazal on w drodze pisemnej umowy wykonywa-
nie czynnosci z zakresu tych zadan'? lub tez firme inwestycyjna.

Bankowe papiery wartosciowe przybierajg rozne formy. Mozna wsrod nich
wymienic:

* certyfikaty depozytowe — zazwyczaj sg emitowane na okresy od 14 dni do
1 roku. Ze wzgledu na fakt, iz nie podlegaja wczesniejszemu wykupowi, banki
nie s3 zobligowane do posiadania ptynnych rezerw na wypadek wycofania srod-
kow przed terminem przez inwestora. Maja takze pelng swobode w ksztattowa-
niu wielkosci 1 zakresu czasowego emisji. Z punktu widzenia inwestorow za-
letg certyfikatow jest ich emitowanie na okaziciela, co zapewnia anonimowos¢.
Papiery te uwazane sg przez nabywcoOw za bezpieczne, pltynne i rentowne'.
W ramach certyfikatow depozytowych moga wystepowac certyfikaty krétkoter-
minowe o statym oprocentowaniu, dlugoterminowe o statym oprocentowaniu,
dyskontowe certyfikaty depozytowe oraz certyfikaty depozytowe ze zmienng
stopg procentowg'*;

10 Kapital finansowy bankéw, red. 1. Pyka, PWE, Warszawa 2008, s. 177.

YW Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, red. J. Czekaj, PWN, Warszawa 2008, s. 111.

12 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz. U. 2010, nr 211,
poz. 1384, art. 48, ust. 7.

13 Dodatkowg zaletg certyfikatow depozytowych jest brak koniecznosci tworzenia i odprowa-
dzania rezerwy obowigzkowej z tytutu ich emisji w przypadku, gdy nabywca jest inny bank krajowy
1 zagraniczny, a termin wykupu jest dtuzszy niz 2 lata. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodo-
wym Banku Polskim, Dz. U. nr 140, poz. 938, z pdzniejszymi zmianami, art. 38, ust. 2.

“K.Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa niefinansowe. Ryzyko
finansowe. Inzynieria finansowa, PWN, Warszawa 2006, s. 25.
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* bony bankowe — ich cechg charakterystyczng jest emisja w formie material-
nej, na okaziciela z mozliwos$cig odsprzedazy przez terminem zapadalnosci bez cat-
kowitej utraty oprocentowania. W ramach bonéw bankowych funkcjonuja bony lo-
kacyjne, depozytowe, rentierskie, rewaloryzacyjne, progresywne, oszczednosciowe.

W praktyce do 2001 r. dominujagcym rodzajem krotkoterminowych papierow
dhuznych w Polsce byty certyfikaty depozytowe emitowane na okaziciela 1 maja-
ce posta¢ materialng. Od 2002 r. w tym segmencie zaczely dominowac obligacje
bankowe emitowane gléwnie w trybie publicznym, przede wszystkim ze wzgledu
na ulge podatkowa obowiazujaca do konca 2003 r. umozliwiajaca ptacenie podat-
ku od dochodéw kapitatowych'™.

Poza emisjg bankowych papieréw wartosciowych banki majg takze mozli-
wos$¢ emitowania obligacji. Pozwalaja one bankom przede wszystkim na zr6zni-
cowanie zrodet finansowania oraz zwigkszenie ich stabilnosci. Emisja obligacji
stanowi tansze zrodio finansowania w stosunku do emis;ji akcji, co wynika z faktu,
1z odsetki od obligacji sg ptacone przed zaptatg podatku, a dywidenda — z zysku
netto'®. Dzieki emisji obligacji banki zyskujg m.in. mozliwo$¢ rozszerzenia oferty
depozytowej, przy jednoczesnym poniesieniu nizszych kosztéw, niz np. w przy-
padku zaciggniecia kredytu refinansowego w banku centralnym!’.

W polskim ustawodawstwie brak jest bezposredniej regulacji, wskazujacej
na banki jako na emitentdw obligacji, mozna natomiast znalez¢ ustawowe do-
puszczenie takiej emisji. Zgodnie z regulacjami prawnymi, obligacje sa papierami
wartosciowymi emitowanymi w serii. Ich emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem
wlasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia
okreslonego $wiadczenia'®,

Emisja obligacji moze nastgpi¢ w drodze':

1. Publicznego proponowania nabycia, o ktérym mowa w art. 3 ust. 1 Ustawy
zdnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych®,

2. Publicznego proponowania nabycia w sposdb wskazany w art. 3 ust. 1
Ustawy o obligacjach, o ktérej mowa w pkt. 1, obligacji, do ktorych nie stosuje
si¢ przepisOw tej ustawy;

3. Proponowania nabycia obligacji w inny sposéb niz okreslony w pkt. 11 2.

1S Rynki, instrumenty i instytucje..., s. 111.

6R.Pastusiak, op. cit, s. 220.

17 Kapital finansowy...., s. 179.

8 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, Dz. U. nr 83, poz. 420, z pézniejszymi
zmianami, art. 4, ust. 1; art. 5.

9 Por. W. D¢ bski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, PWN,
Warszawa 2007, s. 249.

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, Dz. U. nr 184,
poz. 1539.
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Istnieje szereg klasyfikacji tego papieru wartosciowego. Kryteriami podzia-
tu mogg by¢: termin wykupu, sposob ptatnosci, dodatkowe warunki oraz rating.
Zgodnie z tymi kryteriami, wsrod obligacji mozna wymieni¢ np. obligacje imien-
ne lub na okaziciela, ,,obligacje z prawem pierwszenstwa’ czy tez obligacje przy-
chodowe?'. Z punktu widzenia pozyskania kapitatow przez banki najwazniejsza
kategorig s3 wspomniane w ramach omawianych wczesniej funduszy wtasnych
obligacje zamienne i1 dlugoterminowe.

W statucie banku moze znalez¢ si¢ zapis odnoszacy si¢ do obligacji zamien-
nych i stanowigcy, iz bank emituje obligacje uprawniajace do objecia akcji emito-
wanych przez bank w zamian za te obligacje. Tego typu obligacji nie emituje si¢
ponizej wartosci nominalnej 1 nie wydaje si¢ ich przed petng wplata.

Podjecie przez bank decyzji o emisji obligacji zamiennych wymaga ure-
gulowania w formie uchwaty, ktéra powinna okresla¢ w szczegdlnosci zakres
przyznawanego prawa, warunki jego realizacji, w tym rodzaj akcji wydawa-
nych w zamian za obligacje 1 sposéb przeliczenia obligacji na akcje (z tym
jednak, ze na kazdy jeden ztoty warto$ci nominalnej obligacji moze przypa-
da¢ najwyzej jeden zloty wartosci nominalnej akcji) oraz maksymalng wyso-
ko$¢ podwyzszenia kapitatu akcyjnego w drodze zamiany obligacji na akcje®.
Jednoczesnie termin zamiany obligacji na akcje nie moze by¢ dtuzszy niz
termin wykupu obligacji — uchwata o emisji obligacji moze okresli¢ krétszy
termin.

Jedng z najbardziej charakterystycznych cech obligacji zamiennych jest
wspdtczynnik konwersji, czyli liczba akcji, jaka otrzyma posiadacz zamiennego
papieru wartosciowego przy jego konwersji (jest ona dokonywana po tzw. cenie
konwersji). Obligacja zamienna stwarza pewne problemy w wycenie ze wzgledu
na niepewnos¢ zwigzang z prognoza jej parametréw, a takze dwoistos¢ tego pa-
pieru, faczacego cechy dhugu i akcji.

Podje¢ta przez bank uchwata o emisji obligacji zamiennych 1 akcji wydawa-
nych w zamian za nie podlega zgloszeniu do Krajowego Rejestru Sadowego, po-
dobnie jak wzmianka o uchwale wskazujaca maksymalng wysoko$¢ podwyzsze-
nia kapitalu akcyjnego. Ponadto data przydziatu i wydania obligacji nie moze by¢
wczesniejsza niz data wpisu.

Obligacje sa dopuszczane do obrotu na rynku oficjalnych notowan pod
warunkiem, ze akcje emitowane w celu realizacji uprawnien wynikajacych
z tych papierow wartosciowych sa jednoczesnie objete wnioskiem o dopusz-
czenie do obrotu na tym rynku, sa juz notowane na tym samym lub na innym
rynku oficjalnych notowan albo na rynku regulowanym w innym panstwie
cztonkowskim?.

2'K. Jajuga,T.Jajuga, op. cit., s. 32.
22 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, art. 20, ust. 4.
B Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, art. 32, ust. 5.
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Powodzenie pozyskania finansowania w formie obligacji przez bank jest uza-
leznione od zainteresowania tym papierem wartosciowym. Klasycznymi czynni-
kami decydujacymi o atrakcyjnosci tego instrumentu jest ryzyko, dochodowosé
oraz ptynnos¢. Ze wzgledu na charakter emitenta, ktorym sg banki, obligacje
uwazane sg za papiery bezpieczne, a tym samym cechujace si¢ relatywnie niewy-
sokim oprocentowaniem?®. Zakres wykorzystania obligacji w roli rynkowej formy
pozyskania kapitatu jest niewielki®.

W inny sposéb ksztattowana jest mozliwos¢ pozyskania finansowania przez
banki hipoteczne. Jest ona aktualnie regulowana w oparciu o ustawe z dnia 29
sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych?® oraz rekomendacje
nadzorcze.

Listy zastawne mogg by¢ emitowane tylko przez banki hipoteczne?’ i mogg
wystepowacé w postaci hipotecznego lub publicznego listu zastawnego. Pierwszy
z nich jest papierem warto§ciowym imiennym lub na okaziciela, podstawg emi-
sji stanowig za§ wierzytelnosci banku hipotecznego, zabezpieczone hipotekami.
W liscie tym bank hipoteczny zobowigzuje si¢ wobec uprawnionego do spetnienia
okreslonych $wiadczen pienigznych®®. Podstawe listu zastawnego hipotecznego
stanowig wierzytelnosci banku hipotecznego z tytutu udzielonych kredytow za-
bezpieczonych hipoteka oraz nabytych wierzytelnosci innych bankéw z tytutu
udzielonych przez nie kredytow zabezpieczonych hipoteka®.

Hipoteczny list zastawny moze by¢ nominowany w ztotych albo w walucie
obcej w rozumieniu przepisdw Prawa dewizowego® 1 emitowany w formie doku-
mentu lub w formie zdematerializowane;.

24 Obligacje o relatywnie wysokich ocenach ratingowych mieszcza si¢ wedlug oznaczen sto-
sowanych przez FITCH Ratings Ltd w przedziale AAA — BBB. M. Go6rski, Rynkowy system
finansowy, PWE, Warszawa 2009, s. 306-307.

25'W 2009 r. miata miejsce pierwsza w historii emisja euroobligacji, zaplanowana przez PKO
Bank Polski. W ramach pierwszej transzy PKO Bank Polski wyemitowal 5-letnie euroobligacje
o wartosci 800 mln EUR. Ostateczna wycena wyniosta 185 punktéw bazowych ponad stope mid-
swap. Informacja prasowa — emisja pierwszej transzy euroobligacji PKO Banku Polskiego zakon-
czona sukcesem, http://www.pkobp.pl/index.php/-id=aktualo/akt id=9183/source=aktualm/sectio-
n=ri, stan na 23.02.2011 r.

26 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych, tekst jedno-
lity, Dz. U. 2003, nr 99, poz. 91.

27 Zgodnie z regulacjami przyjetymi w innych krajach upowaznienie do emitowania listow
zastawnych majg podobnie jak w Polsce banki hipoteczne albo wszystkie instytucje kredytowe albo
wszystkie instytucje kredytowe na podstawie odrebnej licencji czy tez tzw. podmioty specjalnego
przeznaczenia. Szerzej: European Covered Bond Factbook, European Covered Bond Council, 2009,
http://www.housingfinance.-org/uploads/Publicationsmanager/ECBC%20Fact%20B00k%202008.
pdf, stan na 23.02.2011 r.

8 Wspolczesna bankowosé, red. M. Zaleska, Difin, Warszawa 2007, s. 222.

2 Finanse, bankowos¢ i rynki finansowe, s. 190-191.

30 Ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe, Dz. U., nr 141, poz. 1178, z p6zniejszymi
Zmianami.
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Wyplata $§wiadczen pienigznych na podstawie listow zastawnych obejmuje
odsetki 1 wykupienie listow zastawnych (warunki okreslone w umowie). Odsetki
moga by¢ wyptacane na bazie statej lub zmiennej stopy procentowej, zgodnie
z terminami zaznaczonymi na kuponach odsetkowych dotaczonych do listu za-
stawnego. Czestotliwos¢ ptatnosci jest okreslana indywidualnie dla kazdej emisji
(w okresach miesi¢cznych lub rocznych).

Publiczny list zastawny jest papierem wartosciowym imiennym lub na oka-
ziciela, podstawe jego emisji stanowig wierzytelnosci banku hipotecznego z ty-
tutu’!:

1. Kredytéw w czesci zabezpieczone] wraz z naleznymi odsetkami, gwa-
rancjg lub porgczeniem Narodowego Banku Polskiego, Europejskiego Banku
Centralnego, rzadéw lub bankéw centralnych panstw czlonkowskich Unii
Europejskiej, Organizacji Wspdtpracy Gospodarczej 1 Rozwoju, z wylaczeniem
panstw, ktore restrukturyzujg lub restrukturyzowaty swoje zadtuzenie zagranicz-
ne w ciggu ostatnich 5 lat, oraz gwarancjg lub poreczeniem Skarbu Panstwa zgod-
nie z przepisami odrebnych ustaw;

2. Kredytéw udzielonych podmiotom wymienionym w pkt. 1.;

3. Kredytow w cze¢sci zabezpieczonej wraz z naleznymi odsetkami, gwaran-
cja lub porgczeniem jednostek samorzadu terytorialnego oraz kredytéw udzielo-
nych jednostkom samorzadu terytorialnego.

4.Na bank hipoteczny zostat natozony obowigzek prowadzenia i przecho-
wywania rejestru zabezpieczenia listow zastawnych, do ktérego wpisywane s3
w odrebnych pozycjach wierzytelnosci banku hipotecznego oraz prawa i srodki,
stanowigce podstawe emis;ji listow zastawnych?®?, za§ dochdd banku hipotecznego
z tytutu odsetek od wierzytelnosci zabezpieczonych hipoteka nie moze by¢ nizszy
od kosztéw z tytulu odsetek od znajdujacych si¢ w obrocie hipotecznych listow
zastawnych. W ustawie wskazane zostalo takze ograniczenie, zgodnie z ktérym
faczna kwota nominalnych wartosci znajdujacych si¢ w obrocie hipotecznych li-
stow zastawnych nie moze przekracza¢ sumy nominalnych kwot wierzytelnosci
banku zabezpieczonych hipoteka, stanowigcych podstawe emisji hipotecznych
listow zastawnych®.

31 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych, art. 3, ust. 2.

32 Rejestr zabezpieczenia listdw zastawnych prowadzony jest odrebnie dla hipotecznych listow
zastawnych 1 dla publicznych listow zastawnych. Wzor rejestru okresla Uchwata nr 5/2002 KNB
z dnia 18 listopada 2002 r. w sprawie okreslenia wzoru rejestru zabezpieczenia listow zastawnych,
Dz. Urz. NBP, nr 15, poz. 45.

33 Pewnym odstepstwem od tej zasady jest zapis, iz podstawa emisji hipotecznych listow za-
stawnych, do wysokosci 10% kwoty zabezpieczonych hipoteka wierzytelnosci banku, moga by¢
takze srodki banku hipotecznego:

1) ulokowane w papierach wartosciowych, emitowanych lub gwarantowanych przez NBP,
EBC, rzady lub banki centralne panstw cztonkowskich UE, Organizacji Wspotpracy Gospodarczej
i Rozwoju, z wylaczeniem panstw, ktore restrukturyzuja lub restrukturyzowaty swoje zadtuzenie
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Bank hipoteczny jest zobligowany do ogloszenia w ,,Monitorze Sagdowym
1 Gospodarczym”, nie pdzniej niz przed uptywem trzech miesiecy od zakonczenia
roku obrotowego, informacji na temat:

* lacznej kwoty nominalnych wartosci wyemitowanych przez ten bank listow
zastawnych, jakie znajdowaty si¢ w obrocie na ostatni dzien roku obrotowego;

* lacznej kwoty wierzytelnosci banku hipotecznego 1 sSrodkow wpisanych do
rejestru zabezpieczenia listéw zastawnych wedlug stanu na ostatni dzien roku
obrotowego.

Cecha charakterystyczng listow zastawnych jest ich bezpieczenstwo* wy-
nikajace z faktu, ze sg to papiery wartosciowe, ktorych warto$¢ emisyjna musi
mie¢ pokrycie w wartosci udzielonych kredytow hipotecznych oraz ich dochodo-
wosci z tytutu odsetek. Naleznosci posiadaczy listoéw zastawnych sg zaspokajane
w pierwszej kolejnosci, przed innymi zobowigzaniami banku, w petnej wysokosci
i wraz z naleznymi odsetkami®’. Ponadto listy zastawne stanowig instrumenty dtu-
goterminowe, sg stabilnym zrédtem finansowania’.

Srodki pozyskane z emisji listéw zastawnych moga stuzy¢ bankom hipo-
tecznym nie tylko do pozyskania dtugoterminowego kapitatu. Ze $rodkéw uzy-
skanych z emisji listéw zastawnych bank hipoteczny moze refinansowaé kredy-
ty zabezpieczone hipotekg oraz nabyte wierzytelnosci innych bankéw z tytutu
udzielonych przez nie kredytow zabezpieczonych hipoteka?’.

Istotnym zagadnieniem jest ustalenie tzw. granicy pokrycia, ktérg stanowi
wymog, aby podstawa emisji hipotecznego listu zastawnego byly wierzytelno-
$ci hipoteczne zabezpieczone hipotekami. Zgodnie z regulacjami, bank moze
refinansowa¢ maksymalnie 60% bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci.
W celu zwigkszenia pewnos$ci zabezpieczenia wprowadzona zostata tzw. grani-
ca obiegu listow zastawnych. Laczna kwota nominalnych wartosci znajdujacych
si¢ obrocie listow zastawnych nie moze przekroczy¢ 40-krotnosci funduszy wia-
snych banku?®.

zagraniczne w ciggu ostatnich 5 lat oraz gwarancjg lub porgczeniem Skarbu Panstwa; 2) ulokowane
w Narodowym Banku Polskim; 3) posiadane w gotowce.

3* Swiadcza o nim ratingi FITCH Ratings Ltd i Mood’s Investors Service Ltd z Londynu, np.
Pekao Bank Hipoteczny SA uzyskat rating dlugoterminowy A w skali AAA, http://www.fitchpolska.
com.pl/reports/pekao-bankhipoteczny.pdf?rep=7796, stan na 20.02.2011 r.

35 Dodatkowa ochrone intereséw wierzycieli z listow zastawnych zapewnia powotany przy
kazdym banku hipotecznym przez wtadze nadzorcze powiernik i jego zastgpca. Podobne regulacje
wystepuja tez w innych panstwach. Szerzej: M. O 1s z a k, Powiernik w banku hipotecznym, ,,Mate-
rialy 1 Studia” 2002, z. 146.

3¢ Bank hipoteczny nie moze dokona¢ umorzenia listow zastawnych w okresie krétszym niz
5 lat od dnia emisji.

37 Refinansowanie nie moze przekroczyé kwoty odpowiadajacej 60% bankowo-hipoteczne;j
warto$ci nieruchomosci.

3 A.Mikulska, Listy zastawne, [w:] Instrumenty dluzne w gospodarce, red. 1. D. Czechow-
ska, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 180—-182.
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Nalezy jednak wskaza¢ pewne ograniczenia zwigzane z emisja listow zastaw-
nych. Przede wszystkim barier¢ moze stanowi¢ wprawdzie dynamicznie rosnaca,
ale nadal niewystarczajaca ilos¢ kapitalu na rynku hipotecznym. Powodzenie
listow zastawnych w duzej mierze zalezy od rozwoju oraz stabilnosci rynku
nieruchomosci w Polsce. Ponadto pewnym problemem jest bardzo dtugi okres
oczekiwania w sadzie w celu ustanowienia hipoteki, stanowigcej zabezpieczenie
emisji listow zastawnych. Wreszcie, niewielka jest takze sama liczba bankéw hi-
potecznych. Licencj¢ na dziatalno$¢, juz w nowych ramach prawnych, w 2001 r.
otrzymatly trzy pierwsze banki hipoteczne — Rheinhyp-BRE Bank Hipoteczny,
HypoVereinsbank Bank Hipoteczny oraz Alaski Bank Hipoteczny™.

Pierwszej emisji listow zastawnych w obowigzujacej w Polsce formie do-
konat w 2000 r. BRE Bank Hipoteczny, po ponad pieédziesi¢cioletniej przerwie.
Dopiero w 2007 r. pojawily si¢ po raz pierwszy publiczne listy zastawne, rdwniez
wyemitowane po raz pierwszy przez BRE Bank Hipoteczny*. Liste dokonanych
przez bank emisji przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Hipoteczne i publiczne listy zastawne BRE Bank Hipoteczny notowane na rynku regulowanym

Typ emisji Data emisji | Dzien wykupu | Waluta | Warto$¢ w tys. | Rating Moody's
28.11.2007 29.11.2010 PLN 170.000 Baa2
12.03.2008 28.09.2010 PLN 200.000 Baa2
- 25.04.2008 28.04.2011 PLN 250.000 Baa2
-;5 o 13.06.2008 15.06.2011 PLN 200.000 Baa2
E E 10.10.2008 07.10.2011 PLN 150.000 Baa2
§ ‘g 20.05.2009 16.05.2011 PLN 60.000 Baa2
.g‘ N 24.06.2009 15.06.2012 PLN 300.000 Baa2
= 28.04.2010 29.04.2013 PLN 25.000 Baa2
28.04.2010 28.04.2014 PLN 25.000 Baa2
Suma PLN 1.380.000
27.07.2007 27.07.2012 PLN 100.000 Baal
é’ _ z 28.09.2007 28.09.2012 PLN 200.000 Baal
% *_5 § 28.11.2007 29.11.2010 PLN 170.000 Baal
£ g 22.09.2008 20.09.2013 PLN 100.000 Baal
Suma PLN 570.000

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych BRE Bank Hipoteczny SA, http://www.rhb.
com.pl/listy-zastawne/nasze-emisje/publiczne-listy-zastawne, stan z dn. 28.02.2011.

3 L. Reksa, Bariery rozwoju bankéw hipotecznych i listow zastawnych w Polsce, ,,Bank
1 Kredyt” 2002, nr 10, s. 38.

40 List zastawny — nowy instrument na polskim rynku kapitalowym, BRE Bank Hipoteczny,
http://www.gpwcatalyst.pl/pub/files/Listy zastawne.pdf, stan na 21.02.2011 r.
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Zaprezentowane dane mozna odnies¢ do informacji na temat wartosci nowych
emisji listéw zastawnych, ktéra na koniec 2009 r. uksztaltowata si¢ na poziomie
360 000 tys. PLN. Na koniec roku wielko$¢ zobowigzan z tytutu wyemitowanych
hipotecznych listow zastawnych wyniosta 2 373 415 tys. PLN, zas$ publicznych
listow zastawnych jedynie 570 000 tys. PLN*!.

Na koniec 2008 r. wartos¢ kredytow udzielonych sektorowi niefinansowemu
przez banki hipoteczne stanowila 1% kredytéw udzielonych przez sektor banko-
wy, za$ udzial zobowigzan z tytutu emisji listow zastawnych w strukturze zrodet
finansowania bankow hipotecznych byt podobny jak w poprzednim roku i wyno-
sit 41,3%*. Tym samym mozna uznacé, iz rynek listow zastawnych w Polsce jest
stabo rozwinigty, a banki hipoteczne odgrywaja niewielkg role w finansowaniu
nieruchomosci.

Podobna sytuacja wystepuje takze na rynku europejskim. Dane opublikowa-
ne przez EBC $§wiadczg o rosngcej wprawdzie skali wyemitowanych w krajach
UE listow zastawnych zabezpieczonych hipoteka, ktorych warto$¢ zwigkszyla sie
z 647 485 mln EUR w 2004 . do 1 107 546 mln EUR w 2007 r., jednak nadal nie
sg to kwoty wysokie®.

W kontekscie planowanych obecnie na poziomie mi¢dzynarodowym nowych
regulacji systemu finansowego*, a takze zwigkszenia stabilnosci i mozliwosci
dywersyfikacji zrodet finansowania, akcentowany jest fakt, iz korzystny bytby
rozwoj rynku bankowych papierow wartosciowych. Obecnie listy zastawne moga
by¢ emitowane tylko przez specjalistyczne banki hipoteczne, ktérych dziatal-
nos¢ jest jednak niewielka 1 ograniczona w stosunku do bankéw komercyjnych.
Zgodnie z opinig NBP, byloby zasadne umozliwienie emisji hipotecznych listéw
zastawnych przez banki uniwersalne spetniajace odpowiednie warunki zapewnia-
jace bezpieczenstwo obrotu oraz niski koszt refinansowania®.

5. PODSUMOWANIE

Podsumowujac rozwazania na temat mozliwosci pozyskania przez banki
dodatkowego zrodta finansowania w rynkowy sposdb, nalezy stwierdzi¢ bardzo
waskie wykorzystanie tych metod w porownaniu do bankow funkcjonujacych

4 Stan emisji polskich listéw zastawnych na koniec 2009 roku, Fundacja na Rzecz Kredytu
Hipotecznego, http://www.ehipoteka.pl/corporate site/content/view/full/1302, stan na 21.02.2011 r.
42 Rozwdj system finansowego w Polsce w 2008 r., NBP, Warszawa, listopad 2009, s. 294.

43 Covered bonds in the EU financial system, ECB, December 2008, s. 31, http://www.ecb.int/
pub/pdf/other/-coverbondsintheeufinancialsystem200812en_en.pdf, stan z 22.11.2010 .

4 Possible further changes to Capital Requirements Directive, Commission Services Staff
Working Document, http://ec.europa.eu/internal market/consultations/docs/2010/crd4/consultation
paper en.pdf, stan na 28.02.2011 r.

4 Raport o stabilnosci systemu finansowego, lipiec 2010, NBP, Warszawa 2010, s. 63.
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w innych krajach. Papiery warto$ciowe emitowane przez banki majg silng konku-
rencj¢ ze strony skarbowych papieréw wartosciowych. Ze wzgledu na towarzy-
szace im ryzyko, wigksze niz w przypadku skarbowych papierow wartosciowych,
musza by¢ wyzej oprocentowane, aby zainteresowa¢ inwestora. Koszt pozyska-
nia srodkow pieni¢znych dzigki emisji papieréw wartosciowych moze okazac si¢
wyzszy niz w przypadku lokat migdzybankowych, o czym przesadzaja oprocen-
towanie oraz koszty wyemitowania papierdw wartosciowych. Poniesione koszty
przektadaja si¢ z kolei na osiggany przez bank wynik finansowy. Niemniej jednak
pozyskiwanie kapitatow za sprawg emisji papieréw wartosciowych i tak moze si¢
sta¢ koniecznoscig. Wynika to z malejacej dynamiki przyrostu depozytow, w tym
szczegblnie od gospodarstw domowych oraz rosnacej konkurencji w zakresie al-
ternatywnych form inwestowania srodkdéw pieni¢znych, jakie pojawiajg si¢ na
rynku finansowym w Polsce.
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Iwa Kuchciak

BANK DEBT SECURITIES AS AN ALTERNATIVE SOURCE OF FINANCING
BANK’S ACTIVITIES

(Summary)

The paper presents the specificity of financing banking activity. Changes in the market resulted
in the fact that banks should look for as an alternative source of financing their assets. These alter-
native instruments might be issued in the form of bonds, bank securities and mortgage bonds. The
further part of the article features an analysis of short and long- term debt instrument and shows that
the scope of financing of banks in Poland by debt securities is underdeveloped in comparison with
UE countries.



