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BANK JAKO KLIENT PROFESJONALNY
NA RYNKU OBLIGACJI SKARBOWYCH
— ANALIZA AKTYWNOSCI WYBRANYCH
BANKOW KOMERCYJNYCH W POLSCE

Streszczenie: Obowigzujace regulacje dotyczace rynku finansowego ustanowity jednolite
ramy prawne $wiadczenia ustug inwestycyjnych przez firmy inwestycyjne. Wprowadzone
zapisy klasyfikuja klientow na trzy kategorie: klienta detalicznego, klienta profesjo-
nalnego i uprawionego kontrahenta, gwarantujac im dostep do niezbednych informacji
oraz oferowanie instrumentow finansowych adekwatnych do ich wiedzy i doswiadczenia
po to, aby zapewni¢ klientom okreslony poziom ochrony przed ryzykiem inwestycyjnym.
Bank pehi rolg klienta profesjonalnego i uprawnionego kontrahenta i jako taki nie wymaga
wysokiego poziomu ochrony, a majac obszerng wiedze o zasadach funkcjonowania rynku
finansowego, moze lokowac wolne $rodki we wszystkich dostepnych instrumentach finan-
sowych. Jednak jak wykazuje analiza struktury aktywow wybranych krajowych bankow
komercyjnych, szczegoélnie aktywny jest w segmencie skarbowych dhuznych papierow
wartosciowych.

Celem opracowania jest omowienie teoretycznych ram funkcjonowania bankow jako
klientow profesjonalnych na rynku finansowym oraz, na podstawie analizy struktury akty-
wow wybranych krajowych bankéw komercyjnych, ocena ich aktywnosci na rynku obligacji
skarbowych, papierow warto§ciowych, ktore cechuja si¢ niskim ryzykiem inwestycyjnym.

Badaniem zostato objetych siedem krajowych bankéw komercyjnych o najwigkszej
sumie bilansowej, bedacych Dealerami Skarbowych Papierow Wartosciowych (DSPW).
Bankami tymi s3: PKO BP S.A., Pekao S.A., ING Bank S.A., Bank Zachodni WBK S.A.,
Millenium Bank S.A., mBank S.A. oraz Bank Handlowy S.A. Zakres czasowy badania
obejmuje lata 2012-2013, a metody badawcze przyjete w opracowaniu to analiza porow-
nawcza z elementami analizy przyczynowo-skutkowe;.

Stowa kluczowe: bank, klient profesjonalny, obligacja skarbowa, ustuga inwestycyjna,
instrument finansowy.
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Wprowadzenie

Bank to instytucja finansowa, ktérej aktywnos¢ warunkuje rozwdj krajowe-
go rynku finansowego. Moze on petni¢ wiele rol, wsrod ktorych na szczegodlng
uwage zastuguje rola oferenta instrumentéw finansowych oraz inwestora. Rola
oferenta jest §ci§le zwigzana z krajowymi wymogami regulacyjnymi oraz regu-
lacjami MiFID, zgodnie z ktérymi bank jest ,klientem profesjonalnym” oraz
»~uprawnionym kontrahentem”, co jest rownoznaczne z jego duza wiedza doty-
czacy instrumentdow finansowych oraz oferowanych ustug inwestycyjnych. Ta
wiedza przektada si¢ na wymog rzetelnej wspdlpracy z klientem oraz wlasne
decyzje inwestycyjne. Poza wymogami ostrozno$ciowymi na banku nie cigza
praktycznie zadne ograniczenia dotyczace form lokowania wolnych $rodkow
pienieznych. Jednak jak wykazuje analiza struktury aktywoéw wybranych krajo-
wych bankow komercyjnych, najwigkszy udzial w portfelu stanowia dluzne
papiery warto$ciowe, szczegdlnie obligacje emitowane przez Skarb Panstwa.

Celem opracowania jest omowienie teoretycznych ram funkcjonowania
bankow jako klientow profesjonalnych na rynku finansowym oraz, na podstawie
analizy struktury aktywow najwigkszych krajowych bankow komercyjnych,
ocena 1 wykazanie, iz pomimo swojej szczegdlnej pozycji na rynku oraz poten-
cjalnej umiejetnosci prawidlowego oszacowania podejmowanego ryzyka, sa one
przede wszystkim aktywne na rynku obligacji skarbowych, czyli papieréw war-
tosciowych, ktére cechujg si¢ niskim ryzykiem inwestycyjnym.

Badaniem zostato objgtych siedem krajowych bankéw komercyjnych o naj-
wigkszej sumie bilansowej, ktore pelnig role Dealerow Skarbowych Papierow
Wartosciowych (DSPW). Bankami tymi s3: PKO BP S.A., Pekao S.A., ING
Bank S.A., Bank Zachodni WBK S.A., Millenium Bank S.A., mBank S.A. oraz
Bank Handlowy S.A. Zakres czasowy badania obejmuje lata 2012-2013, a me-
tody badawcze przyjete w opracowaniu to analiza poréwnawcza z elementami
analizy przyczynowo-skutkowe;.

1. Bank jako klient profesjonalny
w uregulowaniach prawnych

Do polskiego prawa finansowego pojecie ,.klient profesjonalny” zostato
wprowadzone w wyniku zaimplementowania zapiséw MiFID, tzn: Dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 roku
w sprawie rynkow instrumentdéw finansowych [Dz.Urz. UE L145 z 30.04.2004]
oraz Dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 roku wprowadza-
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jacej srodki wykonawcze do Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tejze dyrektywy [Dz.Urz. UE L241 z 2.09.2006].

Glownym celem tych regulacji prawnych jest zapewnienie zwiekszonej
ochrony klientow firm oferujacych ushugi inwestycyjne, promowanie konkuren-
cji w sektorze ushug finansowych oraz zapewnienie przejrzystosci dzialania firm
inwestycyjnych na rynku kapitatlowym Unii Europejskiej. Realizacja tych celow
zobowigzata podmioty oferujgce ushugi inwestycyjne do: przeprowadzania klasy-
fikacji klientow i okreslenia ich profilu inwestycyjnego, przejrzystosci i szerszego
zakresu udzielanych informacji, w tym dotyczacych instrumentéw finansowych
i ryzyka inwestycyjnego oraz oferowania instrumentdéw finansowych i ushug inwe-
stycyjnych odpowiednich do wiedzy i doswiadczenia klientow.

W krajowych regulacjach prawnych zdefiniowano pojecie klienta oraz do-
konano jego klasyfikacji na trzy kategorie: ,.klient detaliczny”, ,klient profesjo-
nalny” oraz ,,uprawniony kontrahent”. ,,Klient” to osoba fizyczna, osoba prawna
lub jednostka organizacyjna nieposiadajaca osobowosci prawnej, ktora zawarla
z firmg inwestycyjna lub bankiem umowe o $wiadczenie ustlug maklerskich lub
z bankiem powierniczym umowe o prowadzenie rachunku papieré6w wartoscio-
wych [Rozporzadzenie Ministra Finansow, 2012, §2, pkt 6].

Kazdy klient, ktory dokonuje lub zamierza dokonywac transakcji na in-
strumentach finansowych i korzysta¢ z ustug inwestycyjnych, posiada prawo do
okreslonego poziomu ochrony oraz informacji dotyczacych produktow i ustug
inwestycyjnych $wiadczonych przez firme inwestycyjna. I tak do najwyzszego
poziomu ochrony ma prawo ,.klient detaliczny”, definiowany jako podmiot nie-
bedacy klientem profesjonalnym, na rzecz ktorego jest lub ma by¢ §wiadczona
przynajmniej jedna z ustug zaliczanych do ustug dziatalnosci maklerskiej, tj.:

— przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentow fi-
nansowych oraz wykonywanie ich na rachunek dajacego zlecenie,

— nabywanie lub zbywanie na wlasny rachunek instrumentéw finansowych,

— zarzadzanie portfelami instrumentéw finansowych,

— doradztwo inwestycyjne, doradztwo w zakresie struktury kapitalowej przed-
siebiorstwa oraz taczenia, podziatlu i przejmowania przedsigbiorstw,

— oferowanie instrumentéw finansowych oraz udzielanie na ich zakup pozyczek
pienigznych,

— $wiadczenie ustug w zakresie subemisji ustugowych i inwestycyjnych,

— organizowanie alternatywnego systemu obrotu,
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— przechowywanie lub rejestrowanie instrumentéw finansowych, w tym pro-
wadzenie rachunkow papieréw wartosciowych i rachunkow zbiorczych, oraz
prowadzenie rachunkéw pieni¢znych,

— sporzadzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych reko-
mendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instru-
mentow finansowych [Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, art. 3
pkt 39c, art. 69 ust. 2 lub 4].

Powyzsza lista jest tozsama z lista ustug inwestycyjnych wymienionych
w zalgczniku I, sekcja A i sekcja B Dyrektywy MiFID [Impact of MiFID, 2007,
s. 15-16].

Nizszy poziom ochrony jest skierowany do ,,klienta profesjonalnego”, ktory
posiada wiedze i doswiadczenie niezbedne do podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych i oceny ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami. Klientem profesjonalnym
zgodnie z ustawg o obrocie instrumentami finansowymi (art. 3 pkt 39b) jest
podmiot, na rzecz ktorego jest lub ma by¢ realizowana jedna z ustug makler-
skich. Klientem profesjonalnym jest w szczegolnosci:

— bank,

— firma inwestycyjna,

— zaktad ubezpieczen,

— fundusz inwestycyjny i towarzystwo funduszy inwestycyjnych,

— fundusz emerytalny i towarzystwo emerytalne,

— inwestor instytucjonalny prowadzacy regulowang dziatalno$¢ na rynku finan-
sowym,

— jednostka administracji rzadowej lub samorzadowej, Bank Centralny, Bank
Swiatowy, Europejski Bank Centralny, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
Europejski Bank Inwestycyjny,

— przedsigbiorca, ktérego suma bilansowa wynosi co najmniej 20 min euro,
kapital wlasny co najmniej 2 mln euro oraz osiagnat przychody ze sprzedazy
na poziomie co najmniej 40 mln euro, w przeliczeniu na PLN po kursie $red-
nim NBP na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego, przy czym jest
zobowigzany do spelnienia przynajmniej dwdch z tych warunkow.

Klientem profesjonalnym moze zosta¢ takze podmiot niewymieniony enu-
meratywnie w ustawie, ktory ztozy do banku stosowny wniosek i spetnia co
najmniej dwa z ponizszych wymogow:

— zawart kwartalnie co najmniej 10 transakcji w ciggu czterech ostatnich kwar-
tatow i kazda z nich stanowila warto§¢ w przeliczeniu na PLN co najmniej
50 000 euro,
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— warto$¢ portfela instrumentdéw finansowych wraz ze $srodkami pieni¢znymi
wchodzgcymi w jego sktad wynosi co najmniej 500 000 euro w przeliczeniu
na PLN,

— pracowatl lub pracuje w sektorze finansowym przez co najmniej rok na sta-
nowisku, ktore wymaga wiedzy zawodowej dotyczacej transakcji w zakresie
instrumentow finansowych lub ustug maklerskich [Rozporzadzenie Ministra
Finansow, 2012, § 5.1].

Wreszcie najnizszy poziom ochrony przystuguje ,,uprawnionemu kontra-
hentowi”, ktory posiada bardzo dobra znajomos¢ rynkdéw i instrumentow finan-
sowych. Uprawnionym kontrahentem jest klient profesjonalny z wyjatkiem
przedsigbiorcy, z ktéorym firma inwestycyjna zawiera lub posredniczy w zawarciu
transakcji dotyczacych uslug wykonywania zlecen, uslug przyjmowania i prze-
kazywania zlecen oraz transakcji nabywania i zbywania instrumentéw finanso-
wych na wtasny rachunek [Rozporzadzenie Ministra Finansow, 2012, §7.1].

W przepisach MiFID oraz uregulowaniach prawnych polskiego rynku fi-
nansowego instytucje finansowe petnig zaréwno role klienta profesjonalnego,
jak i uprawnionego kontrahenta. Szczegolnie banki zashuguja na wigksza atencje.
Mozna postawic teze, ze sposrod wszystkich uczestnikow rynku finansowego to
wlasnie one powinny, dysponujac infrastrukturg techniczng oraz grupa specjali-
stow, podejmowac wlasciwe decyzje oparte na posiadanej, kompleksowej i rze-
telnej wiedzy. Mozna jednak wskaza¢ przyktady swiadczace o ztych decyzjach
inwestycyjnych, braku profesjonalizmu wynikajacego przede wszystkim z daze-
nia do generowania ponadprzecigtnych zyskow i podejmowania zbyt wysokiego
ryzyka finansowego. Wysokie straty Commerzbanku [Forbes, 2011] czy Dexia
[Forbes, 2012] na greckich obligacjach skarbowych oraz ryzykowne, a w konse-
kwencji przynoszace straty, inwestycje bankéw na rynku papieréw wartosciowych
zabezpieczonych dhugiem [Stawinski, 2007] to tylko jedne z licznych przyktadow
zkych decyzji inwestycyjnych, ktdre banki przede wszystkim thumaczyty btednymi
wycenami instrumentoéw finansowych oraz zawyzonymi ratingami, a nie wiasnymi
btedami w ich ocenie.

Wedtug Stownika wyrazow obcych pojgcie ,,profesjonalny” oznacza ,,repre-
zentujacy wysoki poziom w jakiej$ dziedzinie”. Nie mozna negowac faktu, ze
bank jest profesjonalista w zakresie wiedzy dotyczacej instrumentéw finanso-
wych czy ustug inwestycyjnych. Mozna jednak zada¢ pytanie, czy zawsze ce-
chuje go profesjonalizm rozumiany jako ,,wysoki poziom wykonywanej pracy”.
Zarowno pojecie ,,profesjonalny”, jak i ,,profesjonalizm” nierozerwalnie wigze
si¢ z kwalifikacjami pracownikow zaangazowanych w oferte 1 obrdt instrumen-
tami finansowymi oraz ushug inwestycyjnych. Na mocy art. 5 ust. 1 lit. d) Dy-
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rektywy Komisji 2006/73/WE wprowadzajacej $rodki wykonawcze do Dyrek-
tywy 2004/39/WE firma inwestycyjna (bank) ma obowigzek zatrudniania pra-
cownikow, ktorzy posiadajg umiejetnosci, kwalifikacje 1 wiedze fachowa po-
trzebna do wypehienia przydzielonych im obowigzkow. Dodatkowo zgodnie
z wytycznymi Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield 1 Papierow Wartosciowych
ESMA do wymogoéw MiFID pracownicy muszg rozumie¢ role, jakg odgrywaja
w procesie oceny odpowiedniosci', posiadaé znajomo$é stosownych wymogow
regulacyjnych oraz procedur, aby wykonywaé swoje obowigzki. Pracownicy
takze muszg posiada¢ umieje¢tnosci niezbedne do dokonania ocen potrzeb i sytu-
acji klienta, a takze posiada¢ wiedz¢ o rynkach finansowych, aby rozumie¢ za-
sady dziatania instrumentow finansowych, ktoére majg rekomendowac.

Banki to szczegblne instytucje rynku finansowego. To gtdownie od ich po-
ziomu aktywnosci zalezy rozwdj oraz stabilno$¢ rynkow finansowych. Jak wy-
kazuje jednak historia ostatnich kilku lat, btednymi i ryzykownymi decyzjami
moga zdestabilizowa¢ rynek finansowy, narazajac si¢ na ryzyko upadiosci. Za-
tem czy wprowadzenie do unijnego i polskiego ustawodawstwa pojecia ,.klient
profesjonalny” w miejsce ,,inwestora kwalifikowanego” (wedhug Stownika wy-
razow obcych rozumianego jako ,,odpowiedniego, uprawnionego do czegos”)
byto zasadne? Pojecie ,klient” jest pojeciem szerszym niz ,,inwestor’, zatem
,klient kwalifikowany” wydaje si¢ pojeciem bardziej neutralnym z punktu wi-
dzenia roli, jaka bank spetnia na rynku finansowym. Na uwage zastuguje row-
niez fakt, iz to firma inwestycyjna (bank), a nie przyktadowo organ nadzoru, ma
uprawnienia do klasyfikacji klientow, a w swoich zasadach przyjmuje mozli-
wo$¢ odmowy zmiany kategorii klienta na wyzsza (np. PKO BP S.A.), a nawet
informuje klienta, ze kazdy jego wniosek o zmiang kategorii bedzie rozpatrzony
negatywnie (mBank).

2. Obligacja skarbowa w strukturze aktywow banku

Bank jest najwigkszym instytucjonalnym inwestorem na rynku finanso-
wym, a podejmowane przez niego inwestycje stanowig drugi, po udzielaniu
kredytow, rodzaj dziatalnosci. Inwestycje finansowe sg dokonywane w ramach
procesu zarzadzania portfelem inwestycyjnym, ktorego efekty w znacznym
stopniu determinuja osiggany wynik finansowy [Zaleska (red.), 2013, s. 244].
W swoich decyzjach bank kieruje si¢ stopa zwrotu, ryzykiem oraz ptynnoscia

' Celem oceny jest ustalenie, czy ustuga inwestycyjna i instrumenty finansowe bedace przedmio-
tem ustugi inwestycyjnej sa odpowiednie do potrzeb klienta, biorac pod uwage jego sytuacje fi-
nansowa, cele inwestycyjne oraz wiedzg i do§wiadczenie w zakresie obrotu tymi instrumentami
finansowymi.
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nabywanych waloréw. Stopa zwrotu powinna by¢ dodatnia i mozliwie jak naj-
wyzsza, ryzyko portfela inwestycyjnego jest zwigzane z istniejagcymi zobowiaza-
niami wobec klientdw, natomiast plynno$¢ umozliwia optymalne zarzadzanie
portfelem inwestycyjnym z wykorzystaniem rozwinigtego rynku wtornego. Ogra-
niczenia inwestycyjne sg zwigzane z oczekiwanymi i nieoczekiwanymi wypty-
wami pieni¢znymi, horyzontem czasowym oraz regulacjami ostroznosciowymi.

Fundament struktury aktywéw bilansu kazdego banku komercyjnego sta-
nowig kasa, $rodki na rachunku w banku centralnym, nalezno$ci od bankow,
kredyty i pozyczki udzielone klientom oraz inwestycje w dtuzne papiery warto-
sciowe. Bardzo istotne uzupehienie dziatalnosci depozytowo-kredytowej banku
stanowig inwestycje w dluzne papiery warto§ciowe. Sprzyjaja tym samym ko-
rzystnej dywersyfikacji aktywdw 1 optymalizacji ryzyka inwestycyjnego [Pyka,
2008, s. 223], stajac si¢ niejako substytucyjne i komplementarne wobec trady-
cyjnych instrumentéw kredytowych [Pyka, 2012, s. 199].

Emitentami dtuznych papierow warto§ciowych moga by¢ w Polsce: Skarb
Panstwa, banki komercyjne, banki spotdzielcze, Narodowy Bank Polski, przed-
sigbiorstwa posiadajace osobowos¢ prawna, SKOK-i, jednostki samorzadowe,
tj. gminy, powiaty i wojewoddztwa oraz miasto stoteczne Warszawa. Zatem skala
zroznicowania portfela dluznych papieréw wartosciowych moze by¢ znaczna i zale-
zy od: rodzaju emitenta, celu inwestycji, zabezpieczenia, okresu zapadalno$ci,
ryzyka oraz dochodowosci.

Inwestycje w dluzne papiery wartosciowe sg wykazywane w syntetycznych
bilansach banku w dwoch pozycjach: jako ,,aktywa finansowe przeznaczone do
obrotu” oraz jako ,,inwestycyjne papiery wartosciowe” (mBank, PKO BP), ,,in-
westycje” (ING), ,,inwestycyjne aktywa finansowe” (BZ WBK, Millenium),
ktére w notach objasniajacych do bilansu stanowig przede wszystkim ,,aktywa
finansowe dostepne do sprzedazy”. Przyktadowy uktad bilansu w ujeciu synte-
tycznym ukazuje tab. 1.

Tabela 1. Przyktadowy bilans banku

Aktywa Pasywa
1 2
— Kasa, $rodki w Banku Centralnym Zobowiazania
— Naleznosci od bankéw — Zobowiazania wobec Banku Centralnego
— Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu — Zobowigzania wobec bankow
— Pochodne instrumenty finansowe — Pochodne instrumenty finansowe
— Instrumenty finansowe przy poczatkowym ujgciu | — Zobowigzania wobec klientow
wyznaczone jako wyceniane do wartosci — Zobowigzania z tytutu emisji papieréw
godziwej przez rachunek zyskow i strat warto$ciowych
— Kredyty i pozyczki udzielone klientom — Zobowigzania podporzadkowane
— Inwestycyjne papiery wartosciowe dostepne — Pozostate zobowiazania
do sprzedazy — Zobowiazania z tytutu biezacego podatku
dochodowego
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cd. tabeli 1
1 2

— Inwestycje w jednostki zalezne, wspoltzalezne, Kapital wlasny

stowarzyszone — Kapitat zaktadowy
— Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy — Pozostate kapitaty
— Warto$ci niematerialne — Niepodzielony wynik finansowy
— Rzeczowe aktywa trwate — Wynik roku biezacego
— Naleznos¢ z tytutu biezacego podatku dochodowego
— Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
— Inne aktywa

Zrodlo: PKO BP S.A.

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu to aktywa nabyte w celu osia-
gnigcia korzysci ekonomicznych wynikajacych z krotkoterminowych zmian cen
oraz wahan innych czynnikéw rynkowych albo krétkiego okresu trwania nabytego
instrumentu finansowego, czyli okresu nie dtuzszego niz 12 miesiecy, a takze
inne aktywa finansowe, co do ktdérych jest duze prawdopodobienstwo realizacji
w krotkim terminie korzysci ekonomicznych [Rozporzadzenie Ministra Finan-
sow, 2001, §6.1]. Do tej kategorii zalicza si¢ bony skarbowe, bankowe papiery
warto$ciowe, obligacje, lokaty bankowe, rowniez zakupione na rynku wtoérnym,
ktore bank zamierza zby¢ przed uplywem jednego roku i jednoczesnie przed
uplywem terminu wymagalnosci [Inwestycje w swietle prawa bilansowego, 2011].
Natomiast aktywa finansowe dostepne do sprzedazy to aktywa niespetniajace
warunkow aktywow finansowych przeznaczonych do obrotu, pozyczek udzielonych
1 naleznosci wlasnych oraz aktywow finansowych utrzymywanych do terminu
wymagalnos$ci [Rozporzadzenie Ministra Finanséw, 2001, §9, §5.1]. Banki rzadko
wykazujag w swoich raportach posiadane dtuzne papiery warto§ciowe w pozycji
LHutrzymywane do terminu wymagalnosci”, poniewaz zmiany warto$ci rynko-
wych takich obligacji nie wptywaja na wyniki finansowe bankéw. Posiadane
papiery wartosciowe kwalifikuja do grupy ,,dostepnych do sprzedazy” po to, aby
moc realizowac zyski na portfelu. Nadwyzka wynikajaca z wyceny do wartosci
rynkowej jest wykazywana jako kapitat z aktualizacji wyceny, a w momencie
sprzedazy jest odnotowywana w rachunku zyskow i strat, umozliwiajac bankowi
wykazanie zysku ksiggowego.

W strukturze aktywdéw bankow komercyjnych istotny udziat (aktywa prze-
znaczone do obrotu) oraz wigkszo$ciowy udzial (aktywa przeznaczone do sprze-
dazy) stanowig obligacje skarbowe’.

Obligacje skarbowe w Polsce sag emitowane na podstawie Ustawy z dnia
27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych. Zgodnie z art. 95 Ustawy skar-

2 Szersza analiza w nastepnym podpunkcie opracowania.
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bowy papier wartosciowy opiewajacy na $wiadczenia pieni¢zne moze by¢ emi-
towany 1 wystawiany wylacznie przez ministra finanséw w celu sfinansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Z kolei art. 96 okresla, iz skarbowy
papier warto$ciowy moze by¢ emitowany jako bon skarbowy (o pierwotnym
terminie wykupu krotszym niz rok) Iub jako obligacja skarbowa (o pierwotnym
terminie dtuzszym niz rok). Obligacja skarbowa, zgodnie z art. 100, jest papierem
wartosciowym oferowanym do sprzedazy w kraju lub za granicg, oprocentowanym
w postaci dyskonta lub odsetek i moze by¢ sprzedawana na rynku pierwotnym
z dyskontem oraz ponizej lub powyzej warto$ci nominalne;j.

Organizacja emisji obligacji skarbowych opiera si¢ na Rozporzadzeniu Mi-
nistra Finanséw z dnia 30 sierpnia 2013 roku w sprawie warunkéw emitowania
obligacji skarbowych oferowanych w sprzedazy hurtowej, zgodnie z ktérym obliga-
cje moga by¢ nabywane przez osoby fizyczne, osoby prawne lub spotki niepo-
siadajgce osobowosci prawnej, jednak w praktyce na rynku pierwotnym tylko przez
banki, instytucje kredytowe, instytucje finansowe, a takze ich oddziaty, z ktérymi
minister finansow zawart umowe o petienie funkcji Dealera Skarbowych Papierow
Wartosciowych. System DSPW zostat powotany w 2003 roku w celu zapewnie-
nia bezpieczenstwa finansowania pozyczkowych potrzeb budzetu panstwa, po-
prawy ptynnosci, przejrzystosci i efektywnosci rynku SPW [finanse.mf.gov.pl].
Podmioty niebgdace dealerami nie maja dostepu do rynku pierwotnego, musza
kupowac obligacje skarbowe na rynku wtornym. Oferty obligacji skarbowych nie
moga by¢ jednak zbyt niekorzystne cenowo, poniewaz nie dochodzitoby do zawar-
cia transakcji na rynku wtérmym, a to pogorszyloby pozycje¢ dealeréw na rynku
i skutkowatoby usunieciem dealeréw z listy [Czechowska (red.), 2010, s. 138].

3. Obligacje skarbowe w portfelach
wybranych bankow komercyjnych

Jako$¢ bankowego portfela dtuznych papierow wartosciowych zalezy od
ich struktury podmiotowej. Pomimo r6znych zawirowan oraz kryzysow fiskal-
nych niektorych panstw Europy obligacje skarbowe sa nadal uwazane za papiery
warto$ciowe 0 najwyzszym poziomie bezpieczenstwa inwestycyjnego, dodat-
kowo Skarb Panstwa catym swoim majatkiem odpowiada za zobowigzania wy-
nikajace z wyemitowanych lub wystawionych obligacji skarbowych. Zapewniaja
staly dochod, choé niewysoka rentowno$¢ jest kompensowana bardzo niskim
ryzykiem inwestycyjnym. Zaleta dla inwestoréw jest ich duza podaz, moga ulo-
kowa¢ w nich znaczne kwoty wolnego kapitatu, oraz duza ich ptynnos¢, szcze-
g6lnie w przypadku obligacji hurtowych na rynku mi¢dzybankowym.
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Analiz¢ zaangazowania bankow w obligacje skarbowe przeprowadzono za
lata 2012-2013 i oparto na ocenie struktury aktywow siedmiu bankéw komercyj-
nych, ktére posiadaja ok. 70 proc. udziat w rynku bankowym. Bankami tymi s3:
PKO BP S.A., Pekao S.A., ING Bank S.A., Bank Zachodni WBK S.A., Millenium
Bank S.A., mBank S.A. oraz Bank Handlowy S.A. i pelnia one rol¢ Dealeréw
Skarbowych Papieréw Wartosciowych. Analizie poddano dwie kategorie akty-
wow, tj. aktywa finansowe przeznaczone do obrotu oraz aktywa finansowe do-
stepne do sprzedazy (tab. 2).

Tabela 2. Udziat wybranych kategorii aktywow w sumie bilansowej bankéw krajowych

bedacych DSPW (w %)
Kategoria aktywow
Bank
aktywa finansowe aktywa finansowe
przeznaczone do obrotu dostepne do sprzedazy

PKO BP S.A. 2013 0,2 7,0

2012 0,01 6,3
Pekao S.A. 2013 0,1 21,2

2012 0,4 17,5
mBank S.A. 2013 0,8 24,3

2012 1,1 19,6
BZ WBK S.A. 2013 2,1* 21,2%

2012 1,3 19,8
ING S.A. 2013 2,3 23,3

2012 0,6 23,8
Millenium S.A. 2013 1,5 14,5

2012 1,3 12,8
Bank Handlowy S.A. 2013 12,7 38,8

2012 16,9 16,9

* Po konsolidacji z Kredyt Bankiem S.A.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie raportow analizowanych bankow komercyjnych [www 1], [www 2],
[www 3], [www 6], [www 7], [www 8], [www 9].

Zauwazalna jest dysproporcja pomigdzy udzialem w sumie bilansowej ak-
tywow finansowych przeznaczonych do obrotu a aktywoéw finansowych dostep-
nych do sprzedazy. Wynika to z faktu, ze banki lokujg swoje srodki w znacznie
wiekszej skali w inwestycje dlugoterminowe: obligacje emitowane przez Skarb
Panstwa, przedsigbiorstwa, banki czy jednostki samorzadowe. Analizowane banki
posiadaja r6zna strukture aktywow finansowych przeznaczonych do obrotu. Banki
w swoich portfelach posiadajg gtéwnie bony pieni¢zne oraz obligacje skarbowe,
cho¢ wyjatkiem jest PKO BP S.A., ktory wykazatl takze obligacje skarbowe,
obligacje korporacyjne, obligacje emitowane przez BGK, obligacje komunalne
oraz certyfikaty inwestycyjne. Z kolei aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy
to gtownie obligacje roznych emitentéw, jednak w przewazajacej czgsci emito-
wanych przez Skarb Panstwa (tab. 3).
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Tabela 3. Udzial obligacji skarbowych w wybranych kategoriach aktywow
oraz w sumie bilansowej (w %)

Kategoria aktywow
Bank aktywa finansowe aktywa finansowe suma bilansowa
przeznaczone dostepne do banku
do obrotu sprzedazy

PKO BP S.A. 2013 81,2 61,2 4,5
2012 75,7 61,2 4,0
Pekao S.A. 2013 100,0 54,4 12,3
2012 47,6 60,2 12,1
mBank S.A. 2013 50,9 73,3 18,2
2012 70,0 57,5 12,0

BZ WBK S.A. 2013 48,4* 60,4* 13,8*
2012 214 65,9 133
ING S.A. 2013 24,4 84,5 20,2
2012 99,8 76,2 18,8
Millenium S.A. 2013 50,9 62,3 9,8
2012 7,0 45,0 5.8
Bank Handlowy S.A. 2013 36,5 37,3 19,1
2012 334 30,3 16,7

* Po konsolidacji z Kredyt Bankiem S.A.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie raportow analizowanych bankow komercyjnych [www 1], [www 2],
[www 3], [www 6], [www 7], [www 8], [www 9].

Portfel dtuznych papieréw wartosciowych jest zrdéznicowany rodzajowo.
Jednak tab. 2 wykazuje w obu kategoriach aktywow znaczne, chociaz o rdznej
skali, zaangazowanie bankow w obligacje skarbowe. Znamienny jest jednak
udzial obligacji skarbowych w aktywach dostepnych do sprzedazy, na poziomie
srednio ok. 60%. Pozostate 40% stanowi zaangazowanie bankéw w obligacje
korporacyjne, bankowe i1 komunalne, a takze certyfikaty inwestycyjne. Najwyzszy
udziat w portfelu obligacji skarbowych w 2013 roku wykazal ING Bank S.A.,
a najnizszy Bank Handlowy S.A. Bardzo zrdéznicowany jest udziat obligacji
skarbowych w sumie bilansowej kazdego banku. W 2013 roku najnizszy udziat
wykazal PKO BP S.A. na poziomie tylko 4,5%, a najwyzszy ING Bank S.A.
wynoszacy 20,2%. Na takie warto§ci majg wplyw strategia inwestycyjna, strategia
zarzadzania aktywami oraz rodzaj prowadzonej przez bank polityki kredytowe;.
ING Bank S.A. od zawsze jest przykladem zachowawczej polityki kredytowej
1 wysokiego udziatu inwestycji w sumie bilansowe;.

W latach 2004-2013 zaangazowanie krajowego sektora bankowego w obli-
gacjach skarbowych wynosito od 57,7 mld PLN w 2004 roku do 114,7 mld PLN
w 2013 roku, przy czym w latach 2010-2012 kwota zaangazowania malata.
Udziat krajowego sektora bankowego w skarbowych papierach wartosciowych
wabha si¢ 1 wyniost od 16,6% w 2012 roku do 27% w 2009 roku (rys. 1).
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Rys. 1. Zaangazowanie krajowego sektora bankowego w obligacje skarbowe

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [www 4].

W badanym okresie dtug Skarbu Panstwa z tytulu skarbowych papierow
wartosciowych stale rost, od kwoty 235,6 mld PLN w 2004 roku do 574,3 mld PLN
w 2013 roku, natomiast w mniejszym stopniu wzrastat udzial w tym dtugu kra-
jowych bankéw komercyjnych. O ile do 2011 roku najwigkszymi inwestorami
byty banki krajowe, o tyle od 2012 roku prym wiodg niebankowi nierezydenci,
z udziatem 30,6% (2012) i 28,6% (2013). W latach 2012-2013 wieksze zaanga-
zowanie od bankow w obligacjach skarbowych miaty takze fundusze emerytalne
(odpowiednio 22,3% 1 21,9%).

Banki zagraniczne oraz niebankowi nierezydenci stanowia najwicksza grupe
inwestoréw. Od 2010 roku ich laczne zaangazowanie w polskie obligacje skar-
bowe oscyluje wokot 1/3 rynku. Cecha aktywnosci inwestorow zagranicznych
jest generowanie przez nich ryzyka odptywu kapitatu, szczegélnie majgce miej-
sce w okresach powaznych zaburzen na globalnych rynkach finansowych, gdy
kapitat odptywa z rynkéw wschodzacych. Taka sytuacja miala miejsce w Polsce
w latach 2008-2009, w ktorych nastgpita wyprzedaz polskich obligacji przez
inwestoréw zagranicznych, zréwnowazona wigkszym udziatem krajowego sek-
tora bankowego [Rozwdj systemu finansowego w Polsce, 2004-2013].
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Podsumowanie

Pomimo problemoéw z wyptacalnoscig niektorych panstw, obligacje emito-
wane przez rzady to nadal dtuzne papiery warto§ciowe o niskim ryzyku inwesty-
cyjnym. Sa one przedmiotem zainteresowania krajowych i zagranicznych inwe-
storow, glownie instytucji finansowych, a do najaktywniejszych z nich mozna
zaliczy¢ banki komercyjne. Wedtlug uregulowan prawnych dotyczacych rynkoéw
finansowych banki sa postrzegane jako klienci profesjonalni, a wiec posiadajacy
wiedzg 1 do§wiadczenie w przeprowadzaniu wielu, r6znorodnych pod wzglgdem
ryzyka, transakcji finansowych. Jednak pomimo tego banki komercyjne w Polsce
wykazuja w swoich portfelach inwestycyjnych przede wszystkim skarbowe pa-
piery wartosciowe stanowigce bezpieczny sposob dywersyfikacji portfela inwe-
stycyjnego. Stan taki wynika z duzej podazy obligacji skarbowych stanowiacych
korzystna pod wzgledem relacji ryzyko — dochod forme inwestycji, ptynnego
rynku wtdrnego zapewniajacego tatwos¢ wejsécia i wyjscia z inwestycji, a takze
stabego rozwoju rynku pozaskarbowych dtuznych papieréw wartosciowych. Na
rynku Catalyst warto$¢ emisji obligacji skarbowych to ponad 480 mld PLN,
a dluznych papieréw pozaskarbowych tylko ok. 55 mld PLN [www 5]. Dlatego
tez trudno spodziewac si¢ zmian w strukturze portfeli aktywdw bankowych i utraty
dominujacej roli w tych portfelach obligacji skarbowych.
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BANK AS A PROFESSIONAL CLIENT ON THE TREASURY BOND MARKET
— THE ANALYSIS OF ACTIVITY OF SELECTED COMMERCIAL BANKS
IN POLAND

Summary: The existing regulations of the financial market, established a single legal
framework of providing the investment services by investment companies. Implemented
regulations classify client into three categories: retail client, professional client and au-
thorized counterparty, guaranteeing them an access to necessary information and offering
financial instruments adequate to their knowledge and experience, in order to provide
clients a certain level of protection against investment risk. Bank acts as a professional
client and authorized counterparty so that it does not require a high level of protection,
and having an extensive knowledge about the functioning of financial market, may in-
vest free resources in all available financial instruments. However, as indicated the anal-
ysis of assets’ structure of selected domestic commercial banks, it is particularly active
in the segment of sovereign debt securities.

The aim of the study is to discuss theoretical framework of functioning of banks as
professional client on the financial market and, based on the analysis of assets’ structure
of the biggest domestic commercial banks, the assessment and demonstration that, de-
spite their special position on the market and the potential ability to appropriate estima-
tion of risk taken, they are mainly active on treasury bond market, securities market,
which are characterized by low investment risk.

Keywords: bank, professional client, treasury bond, investment services, financial in-
strument.





