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Abstract
Bonds as a source of financing Bank Gospodarstwa Krajowego

The main purpose of this article is to characterize specifics form of Bank Gospodarstwa
Krajowego (BGK) functioning as a bond issuer. Moreover, the specific purpose is to determine
whether Bank Gospodarstwa Krajowego is financed by bonds in greater extent than the com-
mercial banks. To achieve the above purposes, the author used the literature review and legal
acts review supplemented by analyses of the BGK and commercial banks information docu-
ments, as well as desk research including the analysis of data from the financial statements of
the BGK and aggregated data of the commercial banks sector in Poland.
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Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest charakterystyka specyfiki funkcjonowania Banku Gospodarstwa
Krajowego (BGK) jako emitenta obligacji. Ponadto celem szczegdlowym jest ustalenie czy
BGK finansuje si¢ obligacjami w wigkszym stopniu niz ma to miejsce w przypadku bankéw
komercyjnych. Aby zrealizowaé wyzej wyszczegolnione cele, autor postuzyt si¢ badaniem lite-
ratury przedmiotu i aktow prawnych uzupelnionym o badanie dokumentéow informacyjnych
BGK i bankéw komercyjnych oraz desk research obejmujacy analiz¢ danych ze sprawozdan
finansowych BGK oraz zagregowanych danych dot. sektora bankow komercyjnych w Polsce.

Stowa kluczowe: bank rozwoju, BGK, obligacje bankowe, emisje obligacji
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Wstep

Dziatalno$¢ Banku Gospodarstwa Krajowego (dalej: BGK), ktory jest jedynym
panstwowym bankiem rozwoju w Polsce, odgrywa wazng role w kontekscie rea-
lizacji zadan sektora publicznego, a takze rozwoju spoteczno-gospodarczego
kraju. Sprawia to, ze zarowno zakres funkcjonowania tego banku, jak i zrodta
jego finansowania stanowig interesujacy obszar badawczy. Z perspektywy ni-
niejszego artykutu szczegoélnie istotng forma finansowania BGK jest emisja ob-
ligacji. Wynika to z tego, ze warto$¢ rynkowa obligacji BGK, ktére pod koniec
2019 roku byty notowane na rynku obligacji Catalyst, stanowity 13,8% warto$ci
tego rynku, z wylaczeniem obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa, a takze
18,8% rynku obligacji wyemitowanych przez banki. Tym samym BGK — z wyta-
czeniem Skarbu Panstwa — byl najaktywniejszym krajowym emitentem obligacji
na rynku obligacji Catalyst.

Bioragc powyzsze pod uwage, celem artykutu jest charakterystyka specyfiki
funkcjonowania BGK jako emitenta obligacji bankowych. Celem szczegdétowym
jest z kolei ustalenie, czy BGK finansuje swoja dziatalno$¢ obligacjami w wiek-
szym stopniu, niz ma to miejsce w przypadku bankéw komercyjnych. Dodatkowo —
zgodnie z eksplanacyjng funkcja nauki — autor wyjasni réznice w zakresie stopnia
finansowania dziatalno$ci obligacjami bankéw komercyjnych oraz panstwowe-
go banku rozwoju. Aby zrealizowa¢ gtowny cel opracowania, wykorzystane zo-
stanie badanie dokumentéw informacyjnych BGK, a takze analiza dokumentow
informacyjnych bankéw komercyjnych, majaca za zadanie wyselekcjonowanie
celow emisji obligacji przez te podmioty. Cel szczegdtowy zostanie zrealizo-
wany z wykorzystaniem zestawienia danych dotyczacych stopnia finansowania
obligacjami BGK oraz zagregowanych danych w zakresie stopnia finansowania
obligacjami bankow komercyjnych w Polsce.

W opinii autora ze wzglgdu na duzg aktywnos$¢ BGK na rynku obligacji Cata-
lyst zrozumienie specyfiki dziatania tego podmiotu i determinantéw jego finan-
sowania przez emisj¢ obligacji pozwoli na lepsze zrozumienie funkcjonowania
catego rynku obligacji nieskarbowych Catalyst. Jest to istotne, zwlaszcza biorac
pod uwagg to, ze coraz czesciej poruszanymi zagadnieniami w literaturze przed-
miotu sg uwarunkowania rozwoju rynku obligacji bankowych (zwtaszcza w kon-
tekscie obligacji podporzadkowanych czy stosunkowo nowej kategorii dtugu
w Polsce — obligacji nieuprzywilejowanych). Niniejsze opracowanie uzupetnia
zatem luke badawcza w zakresie uwarunkowan finansowania obligacjami pan-
stwowego banku rozwoju.

Dziatalnos¢ i zrédtfa finansowania banku rozwoju w Polsce

BGK powstat w 1924 roku w wyniku potagczenia trzech publicznych instytucji
kredytowych. Pierwszy prezes BGK na inauguracyjnym wystapieniu podczas
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posiedzenia rady nadzorczej stwierdzit, ze ,,Bank Gospodarstwa Krajowego jest
uzupetnieniem organizacji kredytowej, a powstat z wyczucia potrzeby stworze-
nia instytucji, ktora udzielataby dtugoterminowego kredytu i ozywita nasze zy-
cie gospodarcze” [BGK, 1924]. Idea ozywienia gospodarki krajowej towarzyszy-
ta BGK nieprzerwanie od 1924 roku. Tym samym niezmienna pozostaje rowniez
misja BGK, ktora jest ,,wspieranie rozwoju spoteczno-gospodarczego Polski oraz
sektora finanséw publicznych w realizacji jego zadan” [BGK, 2020]. Pod szero-
ko zdefiniowang misja kryja si¢ konkretne cele, ktére wynikaja z ustawy regu-
lujgcej dziatalnosc tego banku. Do celow tych zalicza si¢ wspieranie polityki go-
spodarczej Rady Ministrow, rzadowych programéw spoteczno-gospodarczych,
W tym porgczeniowo-gwarancyjnych, oraz programéw samorzadnosci lokalnej
i rozwoju regionalnego, obejmujacych w szczegolnosci projekty (zob. art. 4 usta-
wy z dnia 14 marca 2003 roku o Banku Gospodarstwa Krajowego, Dz.U. 2003,
nr 65, poz. 594, dalej: ustawa o BGK):

realizowane z wykorzystaniem $rodkow pochodzacych z funduszy Unii

Europejskiej oraz migdzynarodowych instytucji finansowych;

— infrastrukturalne;

— zwigzane z rozwojem sektora mikroprzedsiebiorcow, matych i §rednich
przedsigbiorcow.

Ustawa w art. 5 wyszczego6lnia rowniez konkretne zadania BGK, do ktorych

naleza migdzy innymi:

— obstuga funduszy utworzonych, powierzonych lub przekazanych BGK na
podstawie odrgbnych ustaw;

— obstuga transakcji eksportowych z zastosowaniem instrumentéw wspie-
rania eksportu oraz wspieranie eksportu polskich towaroéw i ustug;

— prowadzenie — bezposrednio lub posrednio — dziatalnosci gwarancyjne;j
lub porgczeniowej w ramach realizacji rzagdowych programéw porecze-
niowo-gwarancyjnych;

— wspieranie rozwoju budownictwa mieszkaniowego, w szczegolnosci bu-
downictwa majgcego na celu budowe lokali mieszkalnych na wynajem,
zgodnie z odrebnymi przepisami lub w ramach realizacji rzgdowych pro-
gramow;

— prowadzenie dziatalno$ci bankowej okreslonej ustawg z dnia 29 sierpnia
1997 roku — Prawo bankowe (Dz.U. 1997, nr 140, poz. 939, dalej: Prawo
bankowe)

7 zadan BGK w kontekécie niniejszego artykutu szczegolne znaczenie ma
obstuga funduszy. Wynika to z tego, ze BGK moze emitowac obligacje w celu
sfinansowania zarzadzanych przez siebie funduszy. A zatem poza finansowaniem
biezacej dziatalnoSci i utrzymywaniem ptynnosci finansowej BGK moze emi-
towac obligacje rowniez na poczet finansowania dzialalnos$ci funduszy. Dotych-
czas bank finansowat w ten sposob wytacznie dziatalnos$¢ Krajowego Funduszu
Drogowego (dalej: KFD). Fundusz ten zostal utworzony w celu usprawnienia
procesu inwestycyjnego budowy drog krajowych oraz bardziej efektywnego wy-
korzystania srodkow publicznych dzigki wsparciu rzgdowego programu budowy
drog krajowych. Chociaz podstawowym zrodtem zasilania funduszu jest udziat
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we wplywach z optaty paliwowej (80% tych wptywow) oraz wpltywy z poboru
optat za przejazd po drogach krajowych, a takze optat za przejazd platnymi od-
cinkami autostrad, to do istotnych zrodet finansowania KFD zalicza si¢ takze
wplywy z emisji obligacji przeprowadzonych przez BGK. Co wazne, za zobowia-
zania banku z tytutu wyemitowanych obligacji mogg by¢ udzielane gwarancje
i porgczenia przez Skarb Panstwa. Gwarancje i por¢czenia sg w tym wypadku
zwolnione z optat prowizyjnych (zob. art. 39b—39d ustawy z dnia 27 pazdzierni-
ka 1994 roku o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym,
Dz.U. 1994, nr 127, poz. 627).

Nie mniej istotne sa kwestie zwigzane ze zrodtami finansowania samego
BGK. I tak art. 5 ustawy o BGK stanowi, ze w celu realizacji programow rza-
dowych minister wlasciwy do spraw finanséw publicznych przekazuje srodki
na zwigkszenie funduszu statutowego BGK. Minister ten moze réwniez przeka-
za¢ skarbowe papiery wartosciowe na zwigkszenie funduszu statutowego BGK
oraz udzieli¢ bankowi pozyczki ze srodkow budzetu panstwa na zwickszenie
funduszy wtasnych. Dodatkowo BGK moze pozyskiwaé srodki finansowe z in-
nych zrodet, w szczegolnosci zaciggac kredyty i pozyczki oraz emitowaé listy
zastawne 1 obligacje, a takze przeznaczaé zysk netto na zwigkszenie funduszy
wiasnych (zob. art. 5 ustawy o BGK). Niemniej w sytuacji gdy BGK posiada
fundusze wtasne na poziomie wyzszym niz poziom, ktéry bank jest zobowia-
zany utrzymywacé zgodnie z ustawg Prawo bankowe oraz wymogami ostroz-
no$ciowymi, minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych moze obnizy¢
fundusz statutowy BGK.

Co ciekawe, w celu utrzymania ptynnos$ci finansowej BGK Skarb Panstwa
moze odptatnie udzieli¢ gwarancji splaty wyemitowanych przez bank obligacji.
Niemniej termin zapadalno$ci tych papierow warto$ciowych nie moze by¢ krot-
szy niz miesigc i dtuzszy niz pieé lat (zob. art. 3a ustawy o BGK). Zabezpieczenie
wykupu obligacji (zwtaszcza przez Skarb Panstwa) skutkuje dla inwestoréw niz-
szym ryzykiem kredytowym, co explicite przektada si¢ na nizsze koszty finan-
sowania ponoszone przez emitenta.

Determinanty finansowania dziatalnosci bankéw obligacjami

Rozpatrujgc determinanty finansowania dzialalno$ci bankéw obligacjami war-
to wyodrebnié poszczegoélne rodzaje tych dtuznych papierow wartosciowych.
I tak poza najczgSciej] wymienianymi kategoriami obligacji, takimi jak rodzaj
emitenta, rodzaj Swiadczenia przystugujacego obligatariuszom, rodzaj oprocen-
towania, termin wykupu, zabezpieczenie czy poziom ryzyka inwestycyjnego
[Parameswaran, 2011: 167-169], w przypadku obligacji bankowych szczegol-
nie istotne jest kryterium hierarchii zaspokajania obligatariuszy w przypadku
upadtosci banku.
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Rys. 1. Kolejno$¢ zaspokajania poszczegodlnego rodzaju obligatariuszy w przypadku upadto-
$ci banku

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie ustawy z dnia 28 lutego 2003 roku Prawo upad-
losciowe, Dz.U. 2003, nr 60, poz. 535 oraz Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady

nr 575/2013 w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwesty-
cyjnych.

Najwyzszym stopniem uprzywilejowania w przypadku upadtosci banku lub
wszczecia wobec niego procedury przymusowej restrukturyzacji (ang. resolution)!
cechujg si¢ obligacje senioralne. Jest to najczesciej spotykana forma obligacji (na-
zywana rowniez obligacjami tradycyjnymi lub klasycznymi), ktéra nie wymaga
szczegdlowej charakterystyki. Banki decydujg si¢ na emisje tych papierow war-
tosciowych glownie ze wzgledu na uwarunkowania ekonomiczne. Kolejng gru-
pa obligacji, wyszczegolniong na rys. 1, sg obligacje nicuprzywilejowane (ang.
senior non-preferred bonds). Roznice migdzy obligacjami nieuprzywilejowa-
nymi a obligacjami senioralnymi wystepujg glownie w kolejnosci zaspokajania
wierzycieli w przypadku upadtoséci banku. Biorgc powyzsze pod uwage, w ra-
zie upadtosci banku lub wszczecia wobec niego procedury resolution obligacje
te bede sptacane po zaspokojeniu roszczen obligatariuszy senioralnych. Jeszcze
nizszym stopniem uprzywilejowania cechuja si¢ popularne w Polsce obligacje
podporzadkowane. Sg one definiowane jako dtuzne instrumenty finansowe, przy
emisji ktorych emitent postanawia, ze wierzytelno$ci wynikajgce z emitowanych
przez niego obligacji w przypadku upadtosci lub likwidacji beda zaspokojone po
zaspokojeniu wszystkich innych wierzytelnosci przystugujacych wierzycielom
wobec tego emitenta (zob. art. 22 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 roku o obliga-
cjach, Dz.U. 2015, poz. 238). Jedynie obligacje odwrotnie zamienne zwane CoCo
(ang. contingentconvertible bonds) cechujg si¢ wigkszym ryzykiem w zakresie
prawdopodobienstwa braku sptaty obligatariuszy w przypadku upadtosci banku
[Matek, Szelagowska, 2018: 88]. Niemniej specyficzne cechy tych obligacji, to
jest zmiana charakteru z instrumentu dtuznego na udziatlowy po zaistnieniu okre-
Slonych zdarzen, sprawia, ze instrumenty te sg cz¢sto klasyfikowane jako kapitat
wiasny banku [Dunilec, 2001: 158-161].

Z wyjatkiem obligacji senioralnych banki decyduja si¢ najczesciej na emisje
obligacji ze wzgledow regulacyjnych. Pierwszym z regulacyjnych czynnikow

! Przymusowa restrukturyzacja (ang. resolution) jest uregulowanym przez prawo postepowa-
niem prowadzonym wobec zagrozonych upadtoscig instytucji kredytowych lub firm inwestycyjnych.
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finansowania dziatalno$ci bankow obligacjami jest mozliwos$¢ spetnienia tak zwa-
nego wymogu MREL, to jest minimalnego poziomu funduszy wtasnych i zobo-
wigzan podlegajacych umorzeniu lub konwersji (ang. Minimum Requirement for
own funds and Eligible Liabilities) przez emisj¢ obligacji nieuprzywilejowanych
lub podporzadkowanych. Wymog MREL ma zapewni¢, ze w procesie przymu-
sowej restrukturyzacji mozliwe bedzie umorzenie lub konwersja dlugu bankow,
rozumiana jako zamiana instrumentéw dtuznych na inne instrumenty finansowe
(na przyktad akcje). Zakres podmiotowy MREL obejmuje przy tym wszystkie
banki w catej Unii Europejskiej [Cross, 2017]. Banki bgda miaty czas na osiag-
nigcie wyznaczonego poziomu MREL do 1 stycznia 2023 roku. Szacuje si¢ przy
tym, ze luka MREL w Polsce miesci si¢ w przedziale od 50 mld zt do 100 mld zt
[PWC, 2018].

Drugim czynnikiem regulacyjnym jest mozliwos¢ zaliczania wyemitowanych
przez bank obligacji podporzadkowanych do funduszy wtasnych banku. To z ko-
lei umozliwia bankom spetnienie restrykcyjnych wymogow regulacyjnych w za-
kresie ksztaltowania si¢ poziomu tych funduszy. Krzysztof Jackowicz podkresla
przy tym, ze obligacje podporzadkowane — pomimo zwigkszania dzwigni finan-
sowej — stanowig stabilne zrédlo finansowania banku. Co wigcej autor ten uwaza,
ze rynkowy poziom cen obligacji podporzadkowanych odzwierciedla kondycje
finansowg ich emitenta lepiej, niz ma to miejsce w przypadku akcji [Jackowicz,
2004: 253]. Warto przy tym zaznaczy¢, ze obligacje podporzadkowane, ktore za
zgodg KNF zostang zaliczone do funduszy wtasnych banku, obnizajg roéwniez
podstawe opodatkowania podatkiem od niektorych instytucji finansowych (tak
zwany podatek bankowy)?.

Doszukujac si¢ stricte ekonomicznych determinantéw finansowania bankow
przez emisj¢ obligacji, nalezy podkresli¢, ze emisja obligacji stanowi elastyczne
zrodlo finansowania, dajaca mozliwo$¢ dostosowania wielko$ci i okresu kredy-
towania wedtug uznania emitenta [Antkiewicz, 2011: 44]. Dodatkowo obligacje
daja bankom mozliwo$¢ dywersyfikacji zrodet finansowania. Jest to szczegdlnie
istotne biorgc pod uwage to, ze w strukturze zrodet finansowania dziatalnosci
bankoéw komercyjnych znaczacy udzial majg depozyty krotkoterminowe. Zgod-
nie z danymi publikowanymi przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (dalej: KNF),
wedtug stanu na grudzien 2019 roku, blisko 74% pasywow bankow komercyjnych
stanowily depozyty [KNF, 2020]. Tak wysoki udzial krétkoterminowych zrodet
finansowania stwarza zagrozenie ujemnej luki ptynno$ciowej, definiowanej jako
niedobor srodkow pieni¢znych do wywiazywania si¢ banku z wymagalnych ptat-
nosci w danym okresie [Iwanicz-Drozdowska i in., 2010: 246]. Obligacje sg zatem
waznym narz¢dziem w kontek$cie wydtuzania $redniego terminu zapadalno$ci
zobowigzan bankow. Odleglte terminy zapadalnos$ci tych instrumentéw moga
przyczyniaé si¢ przy tym do redukcji ryzyka utraty ptynnosci, wynikajacego

2 Efekt ten nie ma jednak zastosowania w przypadku bankow objetych planem naprawy, planem
naprawczym lub programem postgpowania naprawczego, ktore w mysl ustawy z dnia 15 stycznia
2016 roku o podatku od niektorych instytucji finansowych (Dz.U. 2016, poz. 68, dalej: o podatku od
niektorych instytucji finansowych) sa zwolnione z tego podatku.
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z niedopasowania terminow sptaty kredytéw i depozytdéw bankowych [Papiez,
2015]. Dodatkowo — tak jak w przypadku pozostatych kapitatlow obcych — odsetki,
ktore bank wyptaca od obligacji (z wyjatkiem obligacji dyskontowych), stanowig
koszty finansowe, zmniejszajac tym samym podstawe opodatkowania dochodow
banku [Antkiewicz, 2011: 38].

W celu zidentyfikowania powoddéw emitowania obligacji przez banki komercyj-
ne autor dokonat analizy dokumentow informacyjnych tych instytucji. Dotyczy to
tych serii obligacji, ktore pod koniec 2019 roku byly notowane na rynku Catalyst.
Warto zaznaczy¢, ze pod wzgledem warto$ci nominalnej obligacji bankow komer-
cyjnych wedtug stanu pod koniec 2019 roku niemalze 69% stanowily obligacje
podporzadkowane. Pozostate 31% byty obligacjami senioralnymi (wedle stanu na
koniec 2019 roku zaden bank komercyjny w Polsce nie zdecydowat si¢ na emisje
obligacji nieuprzywilejowanych). Wszystkie obligacje wyemitowane przez BGK
byly za$ obligacjami senioralnymi. Podzial wyemitowanych obligacji na senio-
ralne oraz podporzagdkowane jest bardzo istotny, biorgc pod uwage to, ze kazdej
z tych grup obligacji przypisa¢ mozna zgota odmienne cele emisji deklarowane
przez emitentow. I tak badanie empiryczne dokumentéw informacyjnych ban-
kéw komercyjnych pokazuje, ze wszystkie bankowe obligacje podporzgdkowane
zostaly wyemitowane w celu zwigkszenia funduszy wlasnych (uzupetniajacych)
banku. Z tego 13,3% obligacji podporzadkowanych pod wzgledem wartosci nomi-
nalnej byto wyemitowanych rowniez w celu zwigkszenia skali dziatalno$ci banku.
W zakresie obligacji senioralnych w 95% pod wzgledem wartos$ci nominalnej tych
papieréw wartosciowych emitenci nie okreslili celu emisji. W przypadku pozosta-
tych 5% celem emisji byto pozyskanie srodkow finansowych na potrzeby biezacej
dziatalno$ci banku. W zakresie obligacji emitowanych przez BGK w przypadku
51% obligacje byly emitowane na potrzeby KFD. W odniesieniu do pozostatych
49% obligacji emitent nie wyszczego6lnit za§ zadnego celu emisji.

Powyzsze pozwala na wyodregbnienie kilku unikatowych wzgledem bankow
komercyjnych cech BGK, ktore sprawiaja, ze podmiot ten moze by¢ uznany za
specyficzny emitent obligacji bankowych. Do tych cech zaliczy¢ mozna:

— Koniecznos¢ obstugi przez BGK roznego typu funduszy, w szczegdlnosci
KFD, ktory jest w duzej mierze finansowany srodkami z emisji obligacji
(zob. art. 5 ustawy o BGK).

— Wobec BGK nie stosuje si¢ zapisow ustawy z dnia 10 czerwca 2016 roku
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depo-
zytow oraz przymusowej restrukturyzacji (Dz.U. 2016, poz. 996, dalej:
ustawa o BFG; zob. art. 1). Implikuje to brak koniecznosci spetnienia
przez BGK wymogu MREL. Ten z kolei — zgodnie z wnioskami zawar-
tymi w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego za 2018 rok — bedzie
determinowal w glownej mierze emisj¢ obligacji nieuprzywilejowanych
przez banki [NBP, 2018].

— Zgodnie z art. 5 ustawy o BGK minister wlasciwy do spraw finanséw
publicznych moze przekaza¢ bankowi $rodki lub skarbowe papiery war-
tosciowe w celu zwigkszenie funduszu statutowego banku (art. 5 usta-
wy o BGK). W zwigzku z tym BGK nie posiada presji na zwigkszanie
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poziomu funduszy wtasnych. Zwigkszanie funduszy wlasnych — a tym sa-
mym wspotczynnikow wyplacalnosci finansowej — determinuje za$ cheé
emisji obligacji podporzadkowanych przez banki komercyjne.

— Dodatkowo BGK jest zwolniony z podatku od niektorych instytucji finan-
sowych. Tym samym nie zachodzi tutaj mechanizm, przez ktory zali-
czenie przez BGK obligacji podporzadkowanych do funduszy wiasnych
zmniejszatoby podstawe opodatkowania podatkiem od niektorych insty-
tucji finansowych (art. 10 ustawy z dnia 15 stycznia 2016 roku o podatku
od niektorych instytucji finansowych, Dz.U. 2016, poz. 68, dalej: ustawa
o podatku od niektorych instytucji finansowych).

Wyzej wymienione unikatowe cechy swiadcza o tym, ze wickszo$¢ zachet re-

gulacyjnych sktaniajgcych banki komercyjne do emitowania dtugu podporzadko-
wanego lub nieuprzywilejowanego nie ma zastosowania wzgledem BGK.

Stopien finansowania bankéw przez emisje obligacji

Z danych publikowanych przez KNF wynika, ze wzrostowi sumy bilansowej
bankoéw komercyjnych w latach 2012-2019 towarzyszyt wzrost wartosci zobo-
wigzan z tytulu emisji obligacji. Warto$¢ nominalna wyemitowanych obligacji
w tym okresie wzrosta z 52,3 mld zt do 91,3 mld zt. Co wigcej wskaznik CAGR?
dotyczacy wartosci zobowigzan bankow z tytutu emisji obligacji w okresie ostat-
nich o$miu lat (tj. od poczatku 2012 roku do konca 2019 roku) wynosit 8,6%.
W tym samym czasie suma bilansowa bankéw komercyjnych rosta w wolniej-
szym tempie, o czym $wiadczy wskaznik CAGR w wysokosci 5,6%.

Tabela 1.
Finansowanie obligacjami bankéw komercyjnych w Polsce w latach 2012-2019 (mld PLN)

Banki komercyjne (mld PLN) 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Zobowigzania z tytutu emisji obligacji | 52,3 | 53,4 | 53,9 | 57,1 | 66,7 | 84,8 | 86,3 | 91,3

Suma pasywow 1232 | 1273 | 1390 | 1454 | 1549 | 1602 | 1690 | 1781

Udziat obligacji w pasywach [%] 4,2 42 3,9 3,9 4,3 53 5,1 5,1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych miesiecznych sektora bankowego KNF za
grudzien 2019.

Do oceny tego, ktore czynniki determinowaty tak szybki wzrost warto$ci wyemi-
towanych obligacji bankow komercyjnych, istotny bytby podziat tych instrumentow

3 Ang. Compound Annual Growth Rate — skumulowany roczny wskaznik wzrostu, obliczany
zgodnie ze wzorem: CAGR(t, —t) = [wykres]- 1, gdzie: n = liczba okresow.
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finansowych na kategorie wedtug kryterium kolejno$ci zaspokajania obligatariu-
szy w przypadku upadtosci banku.

Pomimo tego, ze mozliwo§¢ emitowania w Polsce obligacji nieuprzywile-
jowanych pojawita si¢ z poczatkiem 2019 roku, kiedy to 12 lutego prezydent
podpisat ustawe o zmianie ustawy o BFG, systemie gwarantowania depozytow
oraz przymusowej restrukturyzacji oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. 2019,
poz. 326), to wedtug stanu na koniec 2019 roku zaden bank w Polsce nie wy-
emitowal tego typu obligacji. W zwiazku z tym na obligacje emitowane przez
banki komercyjne w Polsce sktadaja si¢ wyltacznie obligacje senioralne, przy
emisji ktorych banki kieruja si¢ czynnikami stricte ekonomicznymi, oraz ob-
ligacje podporzagdkowane, ktorych rozwoj jest determinowany czynnikami re-
gulacyjnymi.

Jako ze nie wszystkie emisje obligacji s emisjami publicznymi, nie ma moz-
liwosci doktadnego okreslenia udziatu obligacji senioralnych i podporzadkowa-
nych. W tym celu autor postuzyt si¢ danymi z rynku obligacji Catalyst.
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Wykres 1. Warto§¢ nominalna obligacji wyemitowanych przez banki komercyjne i notowa-
nych na rynku Catalyst w latach 2012-2019 (mld PLN)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z rynku Catalyst.

Zgodnie z wykresem 1 na rynku Catalyst pod koniec 2019 roku warto$¢ obli-
gacji podporzadkowanych stanowita ponad dwie trzecie wartosci rynku obligacji
wyemitowanych przez banki komercyjne (68,9%). Warto podkresli¢, ze wartos¢
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obligacji podporzadkowanych rosta duzo szybciej (CAGR w latach 2012-2019 na
poziomie 21,6%) niz wartos$¢ obligacji senioralnych (CAGR w tym samym okre-
sie na poziomie 4,1%). Co wigcej, wartos$¢ obligacji senioralnych pod koniec 2019
roku (5,9 mld z1) byta najnizsza od 2014 roku. Oznacza to, ze wzrost rynku obli-
gacji bankoéw komercyjnych wynikat w gldwnej mierze ze wzrostu wartosci ob-
ligacji podporzadkowanych.

Tak jak w przypadku danych finansowych bankéw komercyjnych rowniez
suma bilansowa BGK w okresie od konca 2012 roku do konca trzeciego kwartatu
2019 roku wzrosta — przy czym byl to szybszy wzrost niz w przypadku bankow
komercyjnych — z 48,7 mld zt do 135,7 mld zt. Trendem wzrostowym charakte-
ryzowala si¢ rowniez warto$¢ zobowigzan BGK z tytutu emisji obligacji, ktore
wzrosty z 4,6 mld zt pod koniec 2012 roku do 5,9 mld zt pod koniec trzeciego
kwartatu 2019 roku (CAGR na poziomie 3,9%). Warto podkresli¢, ze jest to po-
nad dwa razy wolniejsze tempo wzrostu niz w przypadku wartos$ci obligacji wy-
emitowanych przez banki komercyjne.

Tabela 2.
Finansowanie obligacjami BGK w latach 2012-2019Q3 (mld PLN)

BGK (mld PLN) 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019Q3

Zobowiazania z tytutu emisji obligacji | 4,6 4,5 54 5,8 5,8 6,3 5,8 59

Suma pasywow 48,7 | 43,8 | 51,2 | 434 | 67,3 | 74,3 | 84,7 1357

Udziat obligacji w pasywach [%] 9,4 10,4 | 10,6 | 13,4 | 8.6 8,5 6,8 43

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie kwartalnych danych bilansowych BGK.

Dynamiczny wzrost sumy bilansowej BGK oraz wolniejszy niz w przypad-
ku bankow komercyjnych wzrost wartosci wyemitowanych obligacji przektadat
si¢ na zmniejszenie udziatu obligacji w pasywach panstwowego banku rozwoju.
Udzial ten zmalat z 9,4% pod koniec 2012 roku do niespetna 4,3% pod koniec
trzeciego kwartatu 2019 roku. Warto zaznaczy¢ przy tym, ze wszystkie obliga-
cje wyemitowane przez BGK byly obligacjami senioralnymi. Duzo wigkszym
udziatem obligacji w sumie bilansowej charakteryzowat si¢ natomiast KFD. Na
poczatku 2012 roku udziat obligacji wynosit tam az 58,7% pasywow, spadajac do
poziomu 35,6% pod koniec trzeciego kwartatu 2019 roku. Wynikato to z malejace;j
wartos$ci zobowigzan KFD z tytulu emisji obligacji w tym okresie, z 25,9 mld zt
do 19 mld zt (CAGR -4,5%). Wszystkie obligacje wyemitowane na poczet KFD
byty obligacjami senioralnymi z gwarancja Skarbu Panstwa, co pozwalato na ob-
nizenie koszow finansowania.
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Tabela 3.
Finansowanie obligacjami KFD w latach 2012-2019Q3 (mld PLN)

KFD (mld PLN) 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019Q3
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji | 25,9 | 25,7 | 19,8 | 19,6 | 23,0 | 259 | 18,6 19,0
Suma pasywow 44,2 | 45,6 | 44,6 | 454 | 51,8 | 57,5 | 52,9 53,5
Udziat obligacji w pasywach [%)] 58,7 | 56,5 | 44,4 | 43,1 | 44,4 | 45,0 | 35,2 35,6

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie kwartalnych danych bilansowych BGK.

Dane zawarte w tabeli 3 pokazuja, ze udziat obligacji bankéw komercyjnych
w pasywach systematycznie ro$nie, a udziat obligacji BGK w pasywach charak-
teryzuje si¢ dynamicznym trendem spadkowym. Wynika to zaréwno z szybkiego
tempa wzrostu sumy bilansowej BGK, jak i z wolnego tempa wzrostu zobowigzan
z tytutu emisji obligacji (CAGR 3,9%), ktory jest zblizony do tempa wzrostu ob-
ligacji senioralnych bankow komercyjnych z rynku Catalyst w latach 2012-2019
(CAGR 4,1%).
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Wykres 2. Poréwnanie procentowego udziatu wyemitowanych obligacji do sumy bilansowej
BGK i bankéw komercyjnych w Polsce w latach 2012-2019Q3

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych KNF i BGK.

Biorac pod uwagg to, ze wartosci obligacji senioralnych wyemitowanych przez
banki komercyjne oraz BGK cechujg si¢ zblizonym tempem wzrostu, przyczyn
wiekszego udziatu obligacji w pasywach bankéw komercyjnych nalezy upatry-
waé w dynamicznym rozwoju rynku obligacji podporzadkowanych. Co wazne,
banki decyduja si¢ na emisje tych instrumentéw finansowych gtownie ze wzgle-
du na czynniki regulacyjne, takie jak mozliwos$¢ podniesienia poziomu funduszy
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wlasnych czy spetnienie wymogu MREL. Z tego samego powodu mozna zato-
zy¢, ze zardbwno obligacje podporzadkowane, jak 1 — w przysztosci — obligacje
nieuprzywilejowane w dalszym ciggu bedg stanowity dynamicznie rozwijajacy
si¢ segment obligacji bankowych w Polsce. To z kolei wptynie na wzrost dyspro-
porcji w zakresie udziatu finansowania swojej dziatalnosci obligacjami, na ko-
rzy$¢ bankow komercyjnych.

Podsumowanie

W nawigzaniu do gtéwnego celu niniejszego artykutu autor dokonat charaktery-
styki specyfiki funkcjonowania BGK jako emitenta obligacji. Pozwolito to na zi-
dentyfikowanie specyficznych cech BGK, ktore odrozniaja go od emitentéw ob-
ligacji bedacych bankami komercyjnymi. Do cech tych zaliczyé mozna obstuge
przez BGK roznego typu funduszy (w tym KFD), brak zastosowania wobec ban-
ku zapiséw ustawy o BFG oraz ustawy o podatku od niektérych instytucji finan-
sowych, a takze brak presji na zwigkszanie funduszy wtasnych. Ponadto zgodnie
z celem szczegotowym opracowania autor ustalit, ze udziat obligacji w pasywach
BGK od 2012 roku znaczaco spadat, a pod koniec trzeciego kwartatu 2019 roku
uksztattowat si¢ na poziomie 4,3% i byl nizszy niz w przypadku bankow komer-
cyjnych (5,1%). Jedna z przyczyn tego stanu jest dynamiczny wzrost wartosci ryn-
ku obligacji podporzadkowanych emitowanych przez banki komercyjne. Warto
podkresli¢, ze regulacyjne determinanty finansowania bankéw komercyjnych
przez emisje obligacji podporzadkowanych nie maja zastosowania wobec BGK.

Dodatkowo w opinii autora przysztosciowym dtuznym instrumentem finan-
sowym z perspektywy bankéw rozwoju wydaja si¢ zielone obligacje. Obligacje
te sg definiowane jako papiery wartosciowe, z ktorych wptywy wykorzystywane
sg do pelnego lub czgsciowego finansowania badz refinansowania nowych Iub ist-
niejacych zielonych projektow [ICMA, 2018]. Wedtug stanu na koniec 2019 roku
warto§¢ wyemitowanych zielonych obligacji w Europie wyniosta 271 mld EUR,
a za ponad potowa emisji tych instrumentow finansowych stojg wtasnie instytu-
cje publiczne [ESMA, 2020]. Uwzgledniajac znaczny nacisk europejskich bankow
rozwoju na kwestie zwigzane ze zrownowazonym rozwojem, istnieje duze prawdo-
podobienstwo, ze zielone obligacje stang si¢ waznym narzgdziem zapewniajgcym
finansowanie proekologicznych inwestycji. Oczywiscie, instrumenty te mogg by¢
rowniez emitowane przez banki komercyjne. Niemniej na zainteresowanie ban-
kow zielonymi obligacjami istotny wptyw beda miaty rozwigzania legislacyjne
zachecajace je do emitowania tych instrumentéw finansowych.

W opinii autora to wlasnie kwestia uwarunkowan rozwoju rynku zielonych
obligacji wymaga dodatkowego omdwienia. Szczegdlnie interesujgcym obsza-
rem badawczym wydaja si¢ przy tym identyfikacja i mozliwo$¢ likwidacji barier
ograniczajacych potencjal rozwoju tego segmentu rynku obligacji bankowych.
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