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Streszczenie

Celem artykutu jest identyfikacja gtéwnych determinant finansowania bankéw w Polsce obligacjami.
Zgodnie z teorig obligacji korporacyjnych na emisj¢ obligacji wptywaja gtéwnie czynniki ekonomicz-
ne. Tymczasem przeglad literatury przedmiotu oraz regulacji prawnych sugeruje, ze w przypadku ob-
ligacji podporzadkowanych to czynniki regulacyjne determinuja emitowanie tych papieréw wartoscio-
wych przez banki. Co wazne, obligacje podporzadkowane stanowia dominujaca grupe obligacji ban-
kowych na rynku krajowym. Aby zweryfikowa¢ hipotez¢ badawcza zakladajaca, ze to determinanty
regulacyjne sa kluczowe dla finansowania bankéw obligacjami, przeprowadzono badanie ankietowe
(CAWI). Kwestionariusze ankiet zostaly skierowane do bankéw komercyjnych i spétdzielczych w Polsce.
Wyniki badan potwierdzity, ze to wiasnie czynniki regulacyjne, takie jak mozliwos¢ zwigkszenia pozio-
mu funduszy wiasnych oraz spelienia wymogu MREL, w giéwnej mierze determinuja finansowanie
bankéw obligacjami podporzadkowanymi. Dotyczy to zaréwno bankéw komercyjnych, jak i bankéw
spétdzielczych.
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1. Wstep

Wraz z rozwojem rynku kapitatowego w Polsce rosnie rowniez skala finansowania przedsigbiorstw obli-
gacjami. Nie inaczej jest w przypadku bankdéw, ktdére stanowia wazng grupe krajowych emitentéw obli-
gacji korporacyjnych. Chociaz rozwdj rynku obligacji korporacyjnych w Polsce byt przedmiotem badan
niektdérych autoréw (Pawtowski 2015; Antkiewicz 2011), zazwyczaj badania te obejmowaty swoim zakre-
sem obligacje wyemitowane przez podmioty o charakterze niefinansowym. Ponadto studia literatury
Zrédtowej wskazuja na to, ze determinanty finansowania przedsi¢biorstw obligacjami sa czesto rozpa-
trywane bez uwzglednienia specyfiki podmiotéw, ktdre korzystaja z tej formy finansowania. Specyfi-
ka ta staje si¢ szczegdlnie istotna w kontekscie analizy rynku obligacji emitowanych przez banki, ktére
petnia w gospodarce inne funkcje niz przedsiebiorstwa niebankowe.

W tradycyjnym modelu bank jest posrednikiem miedzy podmiotami posiadajacymi oszczednosci
a podmiotami wykazujacymi niedobdr srodkéw finansowych. Banki odgrywajga wazng role w finan-
sowaniu gospodarek oraz rozliczeniach ptatniczych. Jak uwazaja Freixas i Rochet (2008, s. 1), dzigki
bankom mozliwa jest efektywna alokacja kapitatu oraz transmisja sygnatéw polityki pienieznej do go-
spodarki realnej. Sprawnie i efektywnie dziatajacy system bankowy przyczynia si¢ do zwigkszenia do-
brobytu spoteczeristwa, umozliwiajac korzystny przeptyw srodkéw finansowych oraz ich dostepnos¢
w dowolnym czasie. To z kolei przyczynia si¢ do wzrostu konsumpcji, a dalej produkeji i wydajnosci
gospodarki (Mishkin 2013, s. 54).

Ponadto charakterystyczna cecha sektora bankowego jest rozbudowane i zmienne otoczenie regu-
lacyjne. Jak pisali Kasiewicz i Rogowski (2006, s. 4), zakres szczegétowych regulacji dziatalnosci bankéw
jest wysoki i zmienny w czasie w pordwnaniu z uregulowaniami odnoszacymi si¢ do typowej nieban-
kowej dziatalnosci gospodarczej. Regulacje te obejmuja swoim zakresem m.in. liczne miary nadzor-
cze naktadane na instytucje kredytowe, w tym w zakresie wspotczynnikéw kapitatowych, wskaznikéw
plynnosci finansowej, poziomu rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnoscia banku czy limity koncen-
tracji zaangazowan. Banki sa zmuszone przestrzegac licznych zapiséw aktéw prawnych - krajowych
i zagranicznych — oraz rekomendacji Komisji Nadzoru Finansowego (KNF). W konsekwencji restrykcyj-
ne otoczenie regulacyjne bankéw wptywa na strukture finansowania tych podmiotéw, w tym na fi-
nansowanie poprzez emisje¢ obligacji. W literaturze przedmiotu determinanty finansowania bankéw sa
jednak czgsto rozpatrywane z pominig¢ciem czynnikéw regulacyjnych (Kuo, Lee 2003, s. 517-518). Gale
i Gottardi (2017, s. 14) wskazuja przy tym na istnienie luki badawczej w zakresie wptywu uwarunkowan
regulacyjnych na ksztattowanie struktury kapitatu bankdéw.

W kontekscie struktury kapitatu bankéw warto podkresli¢, ze podmioty te cechujg sie wysokim po-
ziomem dZwigni finansowej (rozumianej jako relacja aktywoéw do kapitatu wlasnego banku) i finansu-
ja si¢ gtéwnie nisko oprocentowanymi depozytami klientowskimi. Koszt finansowania depozytami jest
przy tym o wiele nizszy od kosztu finansowania obligacjami. Specyfika dziatalnosci, wzglednie wysoki
koszt finansowania obligacjami w poréwnaniu z finansowaniem depozytami oraz restrykcyjne otocze-
nie regulacyjne bankéw daja podstawy do tego, by przypuszczad, ze podmioty te decyduja si¢ na emisje
obligacji z innych powoddéw anizeli przedsigbiorstwa niebankowe.

Biorac to pod uwage, jako gléwny cel pracy przyjeto identyfikacje gtéwnych determinant finan-
sowania bankéw w Polsce obligacjami. Na podstawie przegladu literatury przedmiotu, danych ryn-
kowych i regulacji prawnych zaproponowano hipoteze badawcza, zgodnie z ktdéra to determinanty
regulacyjne s3 kluczowe dla finansowania bankéw obligacjami. Aby zweryfikowac t¢ hipoteze, prze-
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prowadzono analize danych zastanych (ang. desk research) oraz badania ankietowe (CAWI). Kwestiona-
riusze ankiet zostaty skierowane do krajowych bankéw komercyjnych oraz spétdzielczych.

2. Rynek obligacji bankowych w Polsce

Obligacja bankowa moze by¢ definiowana jako obligacja, ktéra zostata wyemitowana przez bankl.
Przyjmujac t¢ — z pozoru jednoznaczng — definicje, warto doprecyzowad, ktére papiery wartosciowe
nie beda uznawane za obligacje bankowe. Do kategorii obligacji bankowych nie zostang zaliczone ob-
ligacje wyemitowane przez Narodowy Bank Polski (NBP). Powodem jest fakt, ze dziatalnos¢ NBP jest
regulowana odrebna ustawa o Narodowym Banku Polskim. Ponadto do obligacji bankowych nie beda
sie zaliczaty listy zastawne emitowane przez banki hipoteczne. Wynika to z tego, ze wprawdzie listy
zastawne s3 dtuznymi papierami wartosciowymi, jednak podobnie jak w przypadku obligacji emito-
wanych przez NBP nie podlegaja ustawie o obligacjach. Zasady emisji, zbywania, nabywania, wykupu
i zabezpieczenia listéw zastawnych okresla ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych.

Istnieje wiele kryteriéw podziatu obligacji bankowych, m.in.: rodzaj oprocentowania, zabezpiecze-
nie, okres zapadalnosci czy wbudowane opcje. Specyficznym kryterium podziatu tej grupy obligacji
jest natomiast kolejno$¢ zaspokajania roszczeri obligatariuszy w przypadku upadtosci lub przymusowej
restrukturyzacji banku. Zgodnie z tym kryterium wyrdzni¢ mozna cztery giéwne kategorie obligacji
bankowych:

- obligacje senioralne (senior bonds),

— obligacje nieuprzywilejowane (senior non-preferred bonds),

— obligacje podporzadkowane (subordinated bonds),

- obligacje warunkowo zamienne (contingent convertible bond).

Najwyzszym stopniem uprzywilejowania w przypadku upadtosci lub przymusowej restrukturyza-
¢ji banku cechuja si¢ obligacje senioralne. Jest to najczgsciej spotykana grupa obligacji korporacyjnych
(nazywana réwniez obligacjami tradycyjnymi lub klasycznymi). W przypadku upadiosci lub przymu-
sowej restrukturyzacji banku po splaceniu inwestoréw posiadajacych obligacje senioralne w nastepnej
kolejnosci (o ile wystarczy srodkéw z masy upadtosciowej) sptacani sa inwestorzy, ktérzy zainwesto-
wali w obligacje nieuprzywilejowane (Gemra, Wegrzyn 2021, s. 247). Mozliwos¢ emitowania tych ob-
ligacji przez banki w Polsce pojawila si¢ z poczatkiem 2019 r. Nastepna kategorig obligacji sa obliga-
cje podporzadkowane, definiowane jako dtuzne instrumenty finansowe, przy emisji ktérych emitent
postanawia, ze wierzytelnosci wynikajace z tych obligacji w przypadku upadtosci lub likwidacji beda
zaspokojone po zaspokojeniu innych wierzytelnosci przystugujacych wierzycielom od tego emitenta
(Wegrzyn, Dec 2019, s. 49). Ostatnia kategoria obligacji, 0 najnizszym priorytecie zaspokajania obliga-
tariuszy w przypadku upadtosci banku, sa obligacje warunkowo zamienne (tzw. CoCo). Sa to instru-
menty finansowe umozliwiajace emitentowi pozyskanie finansowania lub zmiane struktury finanso-
wania natychmiast po nastapieniu okreslonych zdarzeni, nazwanych zdarzeniami inicjujacymi (Matek,
Szelagowska 2018, s. 14). Warto jednak podkresli¢, ze wedtug stanu na koniec 2021 r. banki w Polsce
emitowaly jedynie obligacje senioralne oraz obligacje podporzadkowane i dlatego wylacznie te dwa
rodzaje obligacji bankowych beda przedmiotem badan w kolejnej czgsci artykutu.

1 W niniejszym opracowaniu do obligacji bankowych zaliczane beda przy tym wylacznie obligacje wyemitowane przez
banki komercyjne oraz banki spétdzielcze (w tym zrzeszajace).
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Tabela 1
Warto$¢ wszystkich obligacji bankowych w Polsce oraz obligacji bankowych notowanych na rynku Catalyst
w okresie od 30 czerwca 2020 r. do 31 grudnia 2021 r.

Wartos¢ wszystkich krajowych obligacji bankowych wedlug RZE (mln z})

30 czerwca 2020 . 31 grudnia 2020 r. 31 grudnia 2021 r.

Banki komercyjne
Banki spétdzielcze

Razem

Wartos¢ obligacji bankowych notowanych na rynku Catalyst (mln zi)

30 czerwca 2020 r. 31 grudnia 2020 r. 31 grudnia 2021 r.

Banki komercyjne

Banki spétdzielcze

Razem

Udziatl obligacji bankowych na rynku Catalyst w calym rynku obligacji bankowych w Polsce (%)

30 czerwca 2020 . 31 grudnia 2020 r. 31 grudnia 2021 r.

Banki komercyjne 80,2 82,3 74,9
Banki spétdzielcze 15,0 11,4 9,0
Razem 77,1 78,9 71,4

Zrédto: dane z Rejestru Zobowiazari Emitentéw (RZE) oraz dane rynku Catalyst.

Zgodnie z danymi z Rejestru Zobowiazan Emitentéw (RZE) wedtug stanu na koniec 2021 r. war-
tos¢ wszystkich obligacji wyemitowanych przez banki komercyjne i spétdzielcze (w tym zrzeszajace)
wyniosta 16,4 mld zt. Warto odnotowad, ze w stosunku do stanu na koniec 2020 r. wartos$¢ obligacji
bankowych zmalata o 24,1%. Wynika to z tego, ze w czasie pandemii COVID-19 przez duza niepewnosé
banki wstrzymywaty sie z emisja nowych serii obligacji, a okresy zapadalnosci wczesniej wyemitowa-
nych obligacji bankowych dobiegaty korica. Niezaleznie od tego na koniec analizowanego okresu na
rynku Catalyst notowano obligacje o wartosci 11,7 mld zt, stanowigcej blisko 71,4% wszystkich obligacji
bankowych w Polsce. Nalezy zwrdci¢ uwage na duza dysproporcje miedzy udziatem obligacji bankéw
komercyjnych i spétdzielczych notowanych na rynku Catalyst a taczng wartoscig obligacji wyemitowa-
nych przez te banki. W przypadku bankéw komercyjnych na rynku Catalyst pod koniec 2021 r. noto-
wano obligacje stanowigce blisko trzy czwarte wartosci wszystkich obligacji wyemitowanych przez te
podmioty. W przypadku bankéw spotdzielczych wspotczynnik ten byt zdecydowanie nizszy i uksztatto-
wat sie na poziomie 9,4%. Wiaze si¢ to z tym, ze emitenci, ktérych obligacje s3 wprowadzane na rynek
Catalyst, zobowigzuja sie do cyklicznego publikowania raportéw, okresowych oraz biezacych. Stanowi
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to wyzwanie zwlaszcza dla bankéw spétdzielczych, ktdrych akcje nie s notowane na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych (GPW). Dodatkowo duzo mniejsza skala dziatalnosci bankéw spétdzielczych powoduje,
ze — w odréznieniu od bankéw komercyjnych - nie maja one wyspecjalizowanych komdérek organiza-
cyjnych zajmujacych sie relacjami inwestorskimi.

Wykres 1
Wartos¢ obligacji bankowych notowanych na rynku Catalyst w podziale na obligacje podporzadkowane
i senioralne w latach 2012-2021

mld zt

20,0 19,5 19,2

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Bankowe obligacje podporzadkowane B Bankowe obligacje senioralne

Zrédto: dane rynku Catalyst.

Zgodnie z danymi z rynku Catalyst do 2015 r. to obligacje senioralne stanowilty dominujacga czgsé
rynku obligacji bankowych w Polsce. Dopiero od 2016 r. zaczety dominowa¢ obligacje podporzadkowa-
ne. Stalo sie to szczegdlnie widoczne na koniec 2021 r., kiedy na rynku Catalyst nie notowano zadnej
bankowej obligacji senioralnej (wszystkie notowane obligacje bankéw byly obligacjami podporzadko-
wanymi). Zestawiajac dane z rynku Catalyst z przytaczanymi wczesniej danymi z RZE, mozna stwier-
dzi¢, ze obligacje podporzadkowane na koniec 2021 r. stanowity co najmniej 71,4% catego rynku obli-
gacji bankowych w Polsce. Biorac pod uwage strukture rynku obligacji bankowych na Catalyst, nalezy
jednak zaktadad, ze w praktyce udziat ten jest jeszcze wigkszy. Obligacje podporzadkowane s3 wiec do-
minujaca grupa obligacji na rynku obligacji bankowych w Polsce. Przyczyn takiego stanu rzeczy nale-
zatoby upatrywac przede wszystkim w determinantach finansowania bankéw poszczegdlnymi rodza-
jami obligacji.
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3. Ekonomiczne determinanty finansowania bankow obligacjami

Wedtug Titmana i Wesselsa (1998, s. 1-5) determinanty finansowania przedsiebiorstw, w tym bankdéw
(Gropp, Heider 2010, s. 29), s3 najczesciej rozpatrywane z ekonomicznego punktu widzenia. Wyrdznia
si¢ determinanty o charakterze wewnetrznym i zewnetrznym — wynikajace z otoczenia przedsigbior-
stwa (Bieni 2018, s. 19-25). Biorac to pod uwage, mozna wyrdzni¢ makro- i mikroekonomiczne determi-
nanty finansowania bankéw poprzez emisj¢ obligacji.

Jednym z kluczowych czynnikéw makroekonomicznych determinujacych strukture kapitatu banku
jest koniunktura gospodarcza paristwa. Jak twierdzit Pawtowski (2015, s. 193), ozywienie gospodarcze
stwarza korzystne warunki do podejmowania aktywnos$ci emisyjnej na rynku obligacji korporacyjnych.
Wynika to ze zmian zachodzacych w gospodarce realnej, ktére wptywaja na wzrost zamoznosci spo-
teczeristwa i jego sktonnos$¢ do gromadzenia oszczednosci. Pomimo tego wyniki badart empirycznych
przeprowadzonych przez Pawtowskiego sugeruja, ze podmioty gospodarcze korzystaty z finansowania
obligacjami w wiekszym stopniu w czasie spowolnienia gospodarczego, co mozna powiaza¢ m.in. z ob-
nizaniem poziomow stép procentowych. Jak potwierdzaja inne badania, wzrost ekonomiczny paristwa
przyczynia si¢ do wzrostu relacji aktywow do kapitatu wlasnego banku (Hemmelgarn, Teichman 2014,
s. 675). Wynika to z tego, ze w okresie dekoniunktury gospodarczej banki zabezpieczaja si¢ przed jej po-
tencjalnymi negatywnymi skutkami, zwigkszajac baze kapitalowa — w obawie przed niewyptacalnoscia
swoich kredytobiorcéw. Jak zauwazyt Stiglitz (2007, s. 113), zwigekszanie wspdtczynnikéw kapitatowych
w okresie dekoniunktury nie jest zjawiskiem pozadanym, poniewaz w ujgciu makroekonomicznym
przynosi skutki odwrotne do zamierzonych. Niezaleznie od tego nalezy mie¢ na uwadze, ze do zwigk-
szania pozioméw wspodtczynnikéw kapitatowych moga stuzy¢ obligacje podporzadkowane, co przema-
wialoby za wzrostem zainteresowania bankéw ich emisja w okresie dekoniunktury gospodarcze;j.

Kryzysy gospodarcze czgsto powoduja wzrost poziomu inflacji (Gilchrist i in. 2017, s. 821), ktéra
jest kolejnym z kluczowych miernikéw makroekonomicznych mogacych wptywa¢ na poziom finanso-
wania bankéw obligacjami. Zgodnie z badaniami Hortlunda (2005, s. 4-13) wzrost inflacji wptywa na
zwigkszenie udziatu kapitatu dtuznego w strukturze pasywéw banku poprzez zwigkszenie sktonnosci
bankéw do przyjmowania depozytéw oraz emitowania dtuznych papieréw wartosciowych. Z drugiej
strony w okresie wysokiej inflacji depozytariusze moga wycofywac¢ z bankéw srodki finansowe, szuka-
jac alternatywnych Zrddet ochrony kapitatu przed inflacja (Hemmelgarn, Teichmann 2014, s. 654-675).
W tym przypadku decyzja depozytariuszy nie wynika jedynie z poziomu inflacji, ale takze z poziomu
realnych stép procentowych depozytéw bankowych (tj. oprocentowania depozytéw bankowych w uje-
ciu nominalnym, skorygowanego o stope inflacji). Oceniajac wptyw poziomu samych stép procento-
wych na finansowanie bankéw obligacjami, warto zaznaczy¢, ze oprocentowanie wigkszosci obligacji
bankowych w Polsce jest zmienne. Nawet w czasie niskich stop procentowych inwestorzy, ktdrzy kupia
obligacje oprocentowane na poziomie marzy powiekszonej o stope WIBOR 6M, beda zatem korzystaé
z potencjalnego wzrostu tych stdp w przysziosci. Banki beda miaty natomiast zapewniony nizszy koszt
finansowania wylacznie w czasie niskich stop procentowych, a kazda podwyzka stop procentowych be-
dzie wpltywala na wzrost kosztéw finansowania obligacjami. Decyzja o finansowaniu obligacjami jest
wigc podejmowana na podstawie nie tylko obecnego poziomu stép procentowych, lecz takze oczekiwan
co do ich zmiany w przysztosci.

Flannery (2001, s. 109-110) oraz Jackowicz (2004, s. 255) zwracaja uwage réwniez na czynnik ma-
kroekonomiczny, ktéry ma zastosowanie jedynie w przypadku obligacji podporzadkowanych, tj. na
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dyscypline rynkowa. Wedtug tych autoréw emitowane przez banki obligacje podporzadkowane urucha-
miaja mechanizm dyscypliny rynkowej i w znacznej mierze ograniczaja ryzyko paniki bankowej. Odby-
wa si¢ to przez stopniowe wycofywanie nieubezpieczonych wkiadéw deponentéw wskutek spadku cen
i stép dochodu z obligacji podporzadkowanych, ktére odzwierciedlaja kondycje finansowa ich emitentéw.
W efekcie emisja obligacji podporzadkowanych stanowi pewnego rodzaju bodziec, ktéry sktania banki
do wiekszej troski o wiasng reputacje i poziom zaufania publicznego do calego sektora bankowego. Zgod-
nie z raportem Systemu Rezerwy Federalnej oraz Departamentu Skarbu USA (Board of Governors of
the Federal Reserve System and United States Department of the Treasury 2000, s. 70-76) tez¢ méwiaca
0 wzmacnianiu dyscypliny rynkowej przez emisje obligacji podporzadkowanych potwierdza wiele badan
empirycznych. W Polsce zjawisko to jest szczegdlnie wazne dla bankdéw spétdzielczych oraz tych bankéw
komercyjnych i zrzeszajacych, ktérych akcje nie s3 notowane na gieldzie papieréw wartosciowych. Jest tak
dlatego, ze obligacje podporzadkowane s3 wéwczas jedynymi instrumentami wzmacniania dyscypliny
rynkowej. Evanoff i Wall (2000) zwracajg przy tym uwage, ze obligatariusze podporzadkowani w przeci-
wieristwie do akcjonariuszy nie partycypuja w zyskach ptynacych z podjetego przez bank ryzyka. Sprawia
to, ze interesy obligatariuszy podporzadkowanych s3 zbiezne z interesami instytucji ubezpieczania depo-
zytéw oraz lokalnych nadzorcéw, czego nie mozna powiedzie¢ o akcjonariuszach.

W literaturze przedmiotu wyszczegdlnia si¢ takze mikroekonomiczne determinanty finansowa-
nia przedsiebiorstw, przy czym wigkszos¢ z nich mozna odnies¢ explicite do bankéw. Nalezy mie¢ przy
tym na uwadze rdznice wynikajace ze specyfiki sektora bankowego w pordwnaniu z przedsi¢biorstwa-
mi niebankowymi, okreslane mianem migdzygateziowych réznic w ksztattowaniu struktury kapitatu
(Hajduk 2005, s. 64). W przypadku przedsiebiorstw niebankowych najczestszg forma dtugoterminowe-
go finansowania obcego jest kredyt bankowy. Dodatkowo jesli poréwnamy koszty finansowania po-
przez kredyty bankowe z kosztami finansowania obligacjami, czasami to obligacje okazuja si¢ tarisza
formga finansowania. Banki w Polsce finansujg si¢ natomiast w najwiekszym stopniu depozytami. Nie
ulega tez watpliwosci, Ze w przypadku bankéw finansowanie obligacjami jest bardziej kosztowne niz fi-
nansowanie nisko oprocentowanymi depozytami bankowymi. Sugeruje to, ze koszty finansowania nie
s kluczowym czynnikiem dokonywania emisji obligacji przez banki. Niemniej, zaréwno w przypadku
przedsi¢biorstw niebankowych, jak i w przypadku bankéw koszty finansowania obligacjami pozostaja
nizsze niz koszty finansowania akcjami. Dodatkowo odsetki wyptacane od obligacji (stanowiace w tym
przypadku koszt kapitatu obcego) sa zaliczane do kosztéw uzyskania przychodu emitenta i tym samym
zmniejszajg podstawe opodatkowania (tzw. efekt tarczy podatkowej), co ma szczegdlnie duzy wpltyw
na ksztattowanie struktury kapitatu bankéw (Schepens 2016, s. 586). Emisja obligacji nie powoduje
tez rozproszenia udziatéw dotychczasowych wiascicieli, a jak podkresla Jackowicz (2004, s. 330), koszty
techniczne przeprowadzenia emisji obligacji — w tym podporzadkowanych - s3 nizsze niz koszty emisji
akgji. Poza kosztami finansowania réwniez ztozonos¢ procedur pozyskiwania finansowania i szybkos¢ te-
go pozyskiwania stanowia istotne czynniki decydujace o tym, czy bank zdecyduje si¢ na emisje obligacji.

W zakresie determinant finansowania bankéw obligacjami nie bez znaczenia jest takze wielkos¢
banku, ktdry chce pozyskac finansowanie. Podobnie jak przypadku przedsigbiorstw niebankowych wigk
sze podmioty oraz te, ktére majg zdywersyfikowang geograficznie dziatalnos¢, cechuja sie wiekszym do-
stepem do swiatowych rynkdéw finansowych (Grzywacz 2012, s. 191). Potwierdzaja to dane empiryczne,
z ktdérych wynika, ze z finansowania obligacjami w Polsce czesciej korzystaja banki komercyjne.

Podobnie jak wielkos¢ banku réwniez biezaca struktura jego aktywdw stanowi istotny czynnik
determinujacy przyszie finansowanie. Jak wynika z badait Amidu (2007), wazna w tym zakresie jest
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zwlaszcza relacja wartosci depozytéw do wartosci kredytéw bankowych. Wysoki poziom tego wskaz-
nika w bankach (utozsamiany czgsto z nadptynnoscia sektora bankowego, jak ma to miejsce w Polsce)
moze sprawiad, ze podmioty te nie beda zainteresowane pozyskiwaniem dodatkowego kapitatu obcego
poprzez emisje obligacji czy przyjmowanie nowych depozytow.

Nawigzujac do znacznego udziatu depozytéw w pasywach bankéw w Polsce, warto zaznaczy¢, ze
atutem przemawiajacym za finansowaniem bankdéw obligacjami sa dtugie i z géry okreslone terminy
zapadalnosci tych papieréw wartosciowych (Pyka 2008, s. 35-37). Znaczny udziat depozytéw krétkoter-
minowych w strukturze finansowania bankéw stwarza zagrozenie w postaci tzw. ujemnej luki ptyn-
nosciowej, rozumianej jako niedobdr srodkéw pienieznych stuzacych wywigzywaniu sie¢ banku z wy-
magalnych ptatnosci w danym przedziale czasowym (Iwanicz-Drozdowska, Jaworski, Zawadzka 2010,
s. 246). Srodki pochodzace z emisji obligacji pozwalaja bankom na pozyskanie stabilnego, srednio- lub
dtugoterminowego finansowania. Emisja obligacji pozwala wigc bankom redukowac ryzyko utraty
plynnosci z powodu niedopasowania termindw sptaty kredytéw oraz depozytéw. Ponadto niski udziat
stabilnych 7rddet finansowania bankéw stwarza zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego.
Swiadczy o tym przede wszystkim fakt, ze w sytuacji nagtych wstrzaséw rynkowych to wtasnie kapi-
tal krétkoterminowy pozyskiwany z depozytdw jest najczesciej wycofywany z bankdéw. Znaczny udziat
krétkoterminowych kapitatéw jest z tego powodu uwazany za jedng z przyczyn wrazliwosci gospo-
darek na perturbacje zachodzace na rynkach finansowych (Dadush, Dasgupta, Ratha 2000, s. 54-60).

Ekonomiczne determinanty finansowania bankéw obligacjami mozna prébowac rozpatrywac réw-
niez na gruncie niektorych teorii struktury kapitatu, w tym teorii hierarchii Zrédet finansowania, ina-
czej teorii ,kolejnosci dziobania” (ang. pecking order theory). Zgodnie z t3 teorig przedsigbiorstwa pre-
feruja finansowanie oparte na zyskach zatrzymanych. Gdy te staja si¢ niewystarczajace, finansuja si¢
dtugiem, a na korcu pozyskuja kapitat poprzez emisj¢ akcji. Podmioty z wysokim wspdétczynnikiem
dZwigni finansowej powinny zatem by¢ bardziej sktonne do emisji akcji, a spétki z niskim udziatem
kapitatu obcego powinny preferowac finansowanie obligacjami (Myers, Majluf 1984). Wysoki poziom
dZwigni finansowej bankdw, ktdry jest specyficzna cecha tego sektora (Rosati 2014, s. 365), sugerowat-
by zatem niskie zainteresowanie bankéw finansowaniem si¢ obligacjami. Jak pokazuja natomiast dane
empiryczne przytoczone w poprzednim rozdziale opracowania, obligacje zyskuja coraz wigksze znacze-
nie w finansowaniu bankéw w Polsce.

Biorac pod uwage restrykcyjne otoczenie regulacyjne bankdéw, watpliwe staje sie natomiast to, czy
wzgledem tych instytucji mozna stosowac te same teorie struktury kapitalu co wobec przedsigbiorstw nie-
bankowych (Kipesha, Moshi 2014, s. 168). Wynika to przede wszystkim z teorii doskonatych mechanizméw
rynkowych, zgodnie z ktérg istnienie kapitatu regulacyjnego nie miatoby racji bytu. Z pogladem tym zga-
dza si¢ Marcinkowska (2009, s. 440-442), wedtug ktdrej wnioski wysnuwane na gruncie teorii struktury
kapitatu przedsigbiorstwa nie moga by¢ w petni rozszerzone na banki. Niemniej w literaturze pojawiaty
si¢ proby odniesienia oraz ilosciowego testowania teorii hierarchii Zrédet finansowania wzgledem ban-
kéw. Wyniki badan wskazywaty, ze instytucje bankowe w pierwszej kolejnosci finansuja si¢ depozytami,
ktdre sa najtariszym Zrodtem finansowania. W drugiej kolejnosci banki korzystaja z finansowania kapita-
fem wtasnym, za czym przemawiaja m.in. wymogi kapitatowe. Na koricu si¢gaja po finansowanie obliga-
cjami (Romdhane 2012). Warto podkresli¢, ze w badaniach zaktadano, ze chcac spetnia¢ wymogi kapita-
towe, banki zwigkszaja wytacznie poziom kapitatu wtasnego (co przemawiato za finansowaniem ich tym
kapitatem). Tym samym w badaniach nie zostaty uwzglednione regulacyjne determinanty finansowania
bankdéw obligacjami, ktdre sg charakterystyczne dla obligacji podporzadkowanych.
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4. Regulacyjne determinanty finansowania bankow obligacjami

Po kryzysie finansowym, ktéry rozpoczat si¢ w latach 2007-2008, wiele bankéw zostato dokapitalizo-
wanych na duza skale, co mialo zapobiec ich bankructwom, ktére generowatyby powazne zakldcenia
na rynku finansowym. Wywotato to dyskusj¢ na temat potencjalnych dziatan, ktére powinny zosta¢
podjete, aby zmniejszy¢ prawdopodobieristwo przysztych kryzyséw i obnizy¢ ich koszty. Dziatania te
obejmowaty m.in. ustanowienie bardziej restrykcyjnych regulacji dotyczacych adekwatnosci kapitato-
wej i ptynnosci bankéw (Iwanicz-Drozdowska, Jackowicz, Karczmarczyk 2021, s. 1). Regulacje dotyczace
struktury kapitatu bankéw (zwtaszcza w zakresie wymaganego poziomu funduszy wtasnych) odgrywa-
ja zatem istotna role w zapewnianiu stabilnosci finansowej (Camara, Lepetit, Tarazi 2013, s. 1). Koniecz-
no$¢ sprostania tym wymogom sprawita, ze regulacje zaczely odgrywac istotna role w ksztattowaniu
struktury kapitatu bankéw, w tym w zakresie finansowania bankéw obligacjami.

Jedna z regulacyjnych determinant finansowania bankéw poprzez emisj¢ obligacji jest mozliwos¢
zakwalifikowania obligacji podporzadkowanych do funduszy wtasnych banku. Zgodnie z rozporzadze-
niem w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (dalej:
CRR, nr 575/2013, art. 63)? obligacje podporzadkowane moga zosta¢ zakwalifikowane jako instrument
w funduszach wtasnych banku, a doktadniej w kapitale Tier II, po spetnieniu kilku warunkdéw, w tym:

- obligacje nie s3 kupowane przez emitujacy je bank, jego jednostki zalezne lub przedsiebiorstwo,
w ktérym bank ma udzial kapitatowy dajacy co najmniej 20% praw glosu lub kapitatu tego przed-
sigbiorstwa,

- zakup obligacji nie jest finansowany bezposrednio ani posrednio przez ten bank,

- naleznosci z tytutu kwoty gtéwnej obligacji sa w peli podporzadkowane naleznosciom wszyst-
kich wierzycieli niepodporzadkowanych,

- obligacje nie s3 zabezpieczone ani objete gwarancja,

- pierwotny termin zapadalnosci obligacji przypada za co najmniej 5 lat,

— przepisy regulujace obligacje nie zawieraja zadnej zachety do wykupu lub sptaty kwoty gtéwnej
tych instrumentéw przez bank przed terminem ich zapadalnosci,

—ewentualne opcje kupna wbudowane w obligacje wykonuje si¢ wedlug wylacznego uznania emitenta.

O znaczeniu tego czynnika w kontekscie finansowania bankéw obligacjami moze swiadczy¢ fakt,
7e wszystkie banki w Polsce, ktére zdecydowaty sie na emisj¢ obligacji podporzadkowanych, ubiegaty
sie o zaliczenie wyemitowanych obligacji do funduszy Tier II (w Polsce na zakwalifikowanie tych in-
strumentéw do funduszy wiasnych banku zgod¢ wyraza KNF). Dtug podporzadkowany, w tym wartos¢
wyemitowanych obligacji podporzadkowanych w kapitale Tier II, podlega jednak amortyzacji. Wartos¢
nominalna dtugu podporzadkowanego, ktéra zwigksza poziom kapitatéw Tier II, jest pomnigjszana co-
dziennie, poczynajac od pierwszego dnia ostatniego pigcioletniego okresu pozostajacego do wykupu
tych obligacji (CRR, nr 575/2013, art. 64). Z tego powodu banki najczesciej decydowaty sie na takie emi-
sje, w ktdrych pierwotny okres zapadalnosci wynosit 10 lat, a obligacje miaty wbudowang opcj¢ kupna
(ang. call), dajaca emitentowi mozliwo$¢ wykupu papieréw wartosciowych 5 lat przed terminem ich
zapadalnosci. Banki — zwtaszcza komercyjne — najczesciej decydowaty sie na wykorzystanie tej opcji,
dzieki czemu nie musialty dokonywa¢ amortyzacji wartosci wyemitowanych obligacji podporzadkowa-
nych w funduszach wtasnych.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie Wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.
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Zwigkszanie funduszy wtasnych banku za pomocg emisji obligacji podporzadkowanych ma dycho-
tomiczny charakter. Z jednej strony pozwala na zwigkszenie tacznego wspotczynnika kapitatowego,
umozliwiajagcego bankom sprostanie wymogom w zakresie adekwatnosci kapitatowej (Capiga 2011,
s. 148). Z drugiej strony emisja dtugu podporzadkowanego zwigksza poziom dZwigni finansowej, a tym
samym ryzyko funkcjonowania banku (Bartram, Brown, Waller 2015, s. 801-802). Pawtowicz podkresla
przy tym, ze kapitat obcy — nawet jesli jest to dtug podporzadkowany — moze zosta¢ wycofany, przez
co absorbuje straty banku wytacznie w $cisle okreslonym czasie, a nie bezterminowo, jak w przypadku
kapitatu wtasnego. Dlatego dtug podporzadkowany najczesciej okreslany jest mianem ,kapitatu wta-
snego drugiej kategorii” (Pawtowicz 2011, s. 18).

Eaczny wspdlczynnik kapitatlowy (TCR) nie jest jedynym wymogiem regulacyjnym majacym
wplyw na finansowanie si¢ bankéw obligacjami. Regulacje zobowigzuja banki réwniez do osiagniecia
wymaganego poziomu funduszy wiasnych i kwalifikowanych zobowigzan (tzw. MREL). Wymdg ten ma
zapewnic, ze w procesie przymusowej restrukturyzacji mozliwe bedzie umorzenie lub konwersja dtugu
bankdéw (ang. bail-in), rozumiana jako zamiana instrumentéw dtuznych na akcje. Banki w Polsce maja
czas na osiagnigcie wyznaczonego poziomu MREL do 1 stycznia 2024 r. Aby dany instrument finanso-
wy mogt zostaé zaliczony do MREL, powinien spetnia¢ kilka warunkdw, okreslonych w ustawie o Ban-
kowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restruktury-
zacji3 (art. 97). Najwazniejsze z nich s nastepujace:

- instrument, z tytutu ktérego powstato zobowigzanie, nie jest posiadany przez ten bank,

- wykonanie zobowigzania nie jest zabezpieczone przez ten bank,

- nabycie instrumentu, z tytutu ktérego powstato zobowiazanie, nie zostato sfinansowane bezpo-
srednio lub posrednio przez ten bank,

— pierwotny termin zapadalnosci zobowigzania jest nie krétszy niz jeden rok.

Ponadto Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG) oczekuje, ze dtuzne instrumenty zaliczane
do MREL nie beda kierowane do klientéw detalicznych oraz ze jednostkowa nominalna wartos$¢
instrumentu stanowiacego zobowiazanie zaliczone do MREL bedzie wynosita nie mniej niz 400 tys. zt.

Jak wynika z przytoczonych warunkéw, obligacje podporzadkowane wyemitowane przez bank
(0 ile nie beda kierowane do klientéw detalicznych) moga zosta¢ zaliczone do kwalifikowanych zobo-
wigzan. Docelowy poziom MREL, ktéry BFG wyznaczyt poszczegdlnym bankom, nie jest podany do
wiadomosci publicznej, a jedynie do wiadomosci poszczegdlnych bankéw. Niemniej, zgodnie z wnio-
skami zawartymi w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego za 2018 rok (NBP 2018), to wtasnie obli-
gacje beda odgrywaty duza role w wypetnianiu przez banki tzw. luki MREL.

Na che¢¢ finansowania bankéw obligacjami wptyw moze mie¢ réwniez prawo podatkowe oraz staw-
ki poszczegdlnych podatkéw, w tym stawki podatku dochodowego. Wynika to z tego, ze im wyzsza sto-
pa opodatkowania, tym bardziej podmioty gospodarcze daza do zmniejszania obciazeri podatkowych.
Metoda zmniejszania tych obcigzen jest m.in. korzystanie z dtugu i odpisanie od podstawy opodatko-
wania odsetek od zadtuzenia. Kierujac sie¢ powyzszymi spostrzezeniami, Hemmelgarn i Teichmann
(2014, s. 690) postawili teze, zgodnie z ktdra chcac zmieni¢ decyzje banku w zakresie struktury jego fi-
nansowania w krétkim terminie, nalezatoby dokona¢ zmian stawki podatku dochodowego od przedsie-
biorstw (CIT) w danym kraju. Ci sami autorzy swoimi badaniami uprawdopodobnili, ze struktura kapi-
tatu bankdw statystycznie istotnie reaguje na zmiany stopy podatku dochodowego od przedsigbiorstw.

3 Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. 0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow oraz przy-
musowej restrukturyzacji, Dz. U. 2019 poz. 795.
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Innym podatkiem, ktdry implicite moze determinowac finansowanie bankdéw obligacjami, jest po-
datek od niektdrych instytucji finansowych, nazywany podatkiem bankowym. W Polsce zalezno$¢ ta
dotyczy obligacji podporzadkowanych i wigze si¢ z tym, ze obligacje zaliczane do funduszy wiasnych
banku obnizaja podstawe opodatkowania podatkiem od niektdérych instytucji finansowych. Podstawa
ta jest bowiem pomniejszana m.in. o warto$¢ funduszy wiasnych banku. Efekt ten nie wystgpuje jed-
nak w wypadku bankéw objetych planem naprawy, planem naprawczym lub programem postepowania
naprawczego. Zgodnie z ustawa o podatku od niektdrych instytucji finansowych# banki te sg zwolnio-
ne z tego podatku (art. 5).

5. Wyniki badan

W celu weryfikacji hipotezy badawczej zaktadajacej, ze dla finansowania bankéw obligacjami kluczo-
we sa determinanty regulacyjne, przeprowadzone zostato badanie ankietowe. Zastosowano t¢ meto-
de przede wszystkim ze wzgledu na utrudniony pomiar determinant regulacyjnych z wykorzystaniem
modeli ekonometrycznych. Ponadto analiza danych zastanych (dokumentéw informacyjnych bankdw,
ktore decydowaty sie na emisje obligacji) okazata si¢ niewystarczajaca do weryfikacji przyjetej hipo-
tezy badawczej. Wynikato to z tego, ze w ogdlnodostepnych dokumentach informacyjnych banki ko-
mercyjne — ktére odpowiadaja za blisko 95% wartosci wyemitowanych obligacji bankowych w Polsce —
w wiekszosci nie podawatly informacji o celu emisji (w przypadku bankéw spétdzielczych i zrzeszaja-
cych najczesciej wskazywanym celem emisji obligacji byto zwigkszenie poziomu funduszy wtasnych).
Aby zweryfikowac przyjeta hipoteze badawcza w odniesieniu do bankéw komercyjnych oraz potwier-
dzi¢ jej weryfikacje w odniesieniu do bankéw spdétdzielczych, koniecznie byto pozyskanie i zbadanie
danych pierwotnych, bezposrednio od bankdw.

Biorac pod uwage mozliwos¢ dotarcia z kwestionariuszami ankiety do wszystkich bankdéw, zde-
cydowano o przeprowadzeniu ankiety internetowej (CAWI). Do stabych stron badania nalezy przede
wszystkim to, ze kwestionariusze ankiet byty uzupetniane przez poszczegdlnych pracownikéw bankéw,
ktérych opinie nie musza by¢ zbiezne z opinig kierownictwa. Po wtdre, staba strong jest to, ze badanie
nie odzwierciedla opinii wszystkich bankdw, a jedynie tych, ktére zdecydowaty si¢ wypetic¢ kwestio-
nariusz ankiety.

Badanie wlasciwe zostato poprzedzone badaniem pilotazowym, przeprowadzonym w okresie od
16 marca do 29 marca 2020 r. Wzigto w nim udziat 18 oséb, w tym pracownicy bankdéw, pracownicy insty-
tucji infrastruktury rynku kapitatowego oraz pracownicy naukowi. Celem badania pilotazowego byto
dopracowanie kwestionariusza ankiety oraz sprawdzenie poprawnosci zalozonej procedury badawczej.
Badanie wlasciwe trwato miesiac, od 16 kwietnia do 16 maja 2020 r. Hipertacze przekierowujace respon-
dentéw do strony z kwestionariuszem ankiety zostato przestane droga mailowa do wszystkich bankéw
komercyjnych, zrzeszajacych oraz spétdzielczych. Wyjatek stanowily banki spétdzielcze niemajace ak-
tualnej strony internetowej oraz te, ktére na swojej stronie internetowej nie zamiescity kontaktowego
adresu e-mail. W przypadku bankéw komercyjnych ankieta byta kierowana do dziatéw relacji inwe-
storskich, natomiast w przypadku bankdéw spétdzielczych bezposrednio do czionkéw zarzadu tych pod-
miotéw lub do sekretariatéw (w przypadku braku adreséw e-mail bezposrednio do cztonkéw zarzadu).
Wiadomosci z prosba o wypetnienie kwestionariusza ankiety zostalty wystane do bankéw 16 kwietnia

4 Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektdrych instytucji finansowych, Dz.U. 2016, poz. 68.
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2020 . Po dwdch tygodniach (tj. 30 kwietnia 2020 r.) wystano ponowna prosbe o wzigcie udziatu w ba-
daniu. Potencjalni respondenci kazdorazowo byli zapewniani o anonimowosci badania, co miato za-
pewni¢ wigksza zwrotnos¢ ankiet. W badaniu respondenci zostali poproszeni o wskazanie czynnikéw
decydujacych o finansowaniu bankéw poprzez emisj¢ obligacji senioralnych oraz podporzadkowanych
(ktdrych udziat w rynku obligacji bankowych w Polsce jest dominujacy).

Kwestionariusze ankiet zostaty wystane do 553 instytucji bankowych. Na prosbe o wypetnienie
kwestionariusza pozytywnie odpowiedziato 65 podmiotéw (zwrotnos¢ na poziomie 11,7%), przy czym
w grupie bankéw komercyjnych, odpowiadajacych za ponad 95% wartosci rynku obligacji bankowych
w Polsce, wspdtczynnik zwrotnosci wynidst 72,2% (w badaniu nie uwzgledniono bankéw hipotecznych,
ktdére emituja gléwnie hipoteczne listy zastawne). Szczegétowy rozktad zwrotnosci odpowiedzi w po-
dziale na rodzaje bankdéw zostat zaprezentowany w tabeli 2.

Tabela 2
Zwrotno$¢ wystanych kwestionariuszy ankiet w podziale na rodzaje bankéw

Wyslane

Rodzaj banku Kwestionariusze Odpowiedzi (N) Zwrotnos¢ (%)
Banki komercyjne 18 13 72,2
Banki zrzeszajace 2 1 50,0
Banki spétdzielcze 534 51 9,6
Suma koricowa 554 65 11,7

Zrédto: opracowanie wlasne.

Ze wzgledu na to, ze tylko jeden z dwdch bankdéw zrzeszajacych wziat udziat w badaniu (zwrotnosé
na poziomie 50%), w dalszej czesci opracowania odpowiedzi udzielone przez ten bank zostang wiaczone
do odpowiedzi udzielonych przez banki spotdzielcze. Wszyscy pracownicy bankdéw, ktérzy wzieli udziat
w badaniu, odpowiedzieli réwniez na pytania metryczkowe, co pozwolito na dokonanie charaktery-
styki osOb wypeiajacych ankiety. Zaréwno pracownicy bankéw komercyjnych, jak i spétdzielczych,
ktorzy wzigli udziat w badaniu, w znacznej wigkszosci (86%) mieli 5 lub wiecej lat doswiadczenia zawo-
dowego w sektorze bankowym, a ponad potowa z nich (58,5%) 11 lub wigcej lat doswiadczenia. W przy-
padku respondentéw pracujacych w bankach spétdzielczych niemal potowa byta zatrudniona na stano-
wisku cztonka zarzadu (46,2%). Druga najliczniejsza grupa byli przedstawiciele obszaru finanséw lub
skarbu (30,8%). Wsrdd respondentéw pracujacych w bankach komercyjnych najliczniejszg grupg stano-
wity osoby zatrudnione w obszarze relacji inwestorskich (38,5%). Licznie reprezentowani byli pracow-
nicy obszaru finanséw lub skarbu i analiz (po 23,1%). Mniejsza grupe¢ stanowili pracownicy obszaru
strategii i compliance (po 7,7%).

Kluczowe pytanie w przeprowadzonym badaniu dotyczylo czynnikéw, ktdre decyduja o emito-
waniu przez banki obligacji podporzadkowanych (wykres 2). Respondenci mogli zaznaczy¢ kilka
odpowiedzi (pytanie wielokrotnego wyboru).
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Wykres 2
Czynniki decydujace o finansowaniu bankéw poprzez emisje obligacji podporzadkowanych (N = 65, pytanie
wielokrotnego wyboru, dane w %)

Mozliwos¢ zakwalifikowania diugu 92%
podporzadkowanego do funduszy wiasnych (Tier II) 87%

Mozliwos¢ spetienia wymogu funduszy
wiasnych i kwalifikowanych zobowiari (MREL)

Wydtuzenie sredniego terminu
wymagalnosci pasywéw banku

Dywersyfikacja Zrodet finansowania

Mozliwos¢ dostosowania wielkosci
i okresu finansowania wedlug uznania

Mozliwo$¢ uzyskania srodkéw finansowych
od znacznego grona wierzycieli

Niski koszt finansowania

Poprawa wizerunku banku
(wzrost wiarygodnosci)

Inne

B Banki komercyjne W Banki spétdzielcze

Zrédto: opracowanie wlasne.

Zaréwno przedstawiciele bankéw komercyjnych, jak i spétdzielczych w zdecydowanej wiekszosci
wskazywali na to, ze czynnikiem decydujacym o finansowaniu bankéw obligacjami podporzadkowany-
mi jest mozliwo$¢ zakwalifikowania dtugu podporzadkowanego do funduszy wiasnych banku (Tier II).
Na odpowiedZ te wskazato 92% przedstawicieli bankéw komercyjnych oraz 87% przedstawicieli ban-
kéw spdtdzielczych. Dodatkowo blisko dwdch na trzech respondentéw (69% przedstawicieli bankéw
komercyjnych oraz 63% przedstawicieli bankéw spétdzielczych) uwazato, ze czynnikiem decydujacym
o finansowaniu bankéw obligacjami podporzadkowanymi jest mozliwo$¢ spetnienia wymogu funduszy
wilasnych i kwalifikowanych zobowigzan (MREL). Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze zaden z pozostatych
czynnikéw, ktdry potencjalnie moze decydowac o finansowaniu bankéw obligacjami podporzadkowa-
nymi, nie zostat wskazany przez wiecej niz 40% respondentéw. Stad dwa pierwsze czynniki zaprezen-
towane na wykresie 2 nalezy uznac za kluczowe w kontekscie finansowania bankéw obligacjami pod-
porzadkowanymi.

Do pozostatych najczesciej wskazywanych czynnikéw przemawiajacych za emitowaniem przez
banki obligacji podporzadkowanych zaliczono wydtuzenie sredniego terminu wymagalnosci pasywow
banku (38% wskazan przedstawicieli bankéw komercyjnych oraz 27% wskazan przedstawicieli bankéw
spoétdzielczych) oraz dywersyfikacje Zrédet finansowania (31% wskazan przedstawicieli bankéw komer-
cyjnych i 23% wskazan przedstawicieli bankéw spétdzielczych). Warto zwrdci¢ réwniez uwagg, ze zaden
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z przedstawicieli bankéw nie uwazat, iz emitowanie obligacji podporzadkowanych wplywa na poprawe
wizerunku emitenta.

Wsréd czynnikéw decydujacych o finansowaniu bankéw poprzez emisje obligacji senioralnych
w odpowiedziach respondentéw — zgodnie z teorig obligacji korporacyjnych — przewazaty czynniki eko-
nomiczne (wykres 3).

Wykres 3
Czynniki decydujace o finansowaniu bankéw poprzez emisje obligacji senioralnych (N = 65, pytanie
wielokrotnego wyboru, dane w %)

o . 92%
Dywersyfikacja Zrédet finansowania

Mozliwos¢ dostosowania wielkosci
i okresu finansowania wedtug uznania

Mozliwos¢ uzarskania $rodkow finansowych
od znacznego grona wierzycieli

Wydluzenie $redniego terminu
wymagalnosci pasywéw banku

Poprawa wizerunku banku
(wzrost wiarygodnosci)

Niski koszt finansowania

Inne

m Banki komercyjne m Banki spddzielcze

Zrédto: opracowanie wlasne.

Na pytanie o czynniki, ktére decyduja o finansowaniu bankéw obligacjami senioralnymi, najcze-
sciej wskazywana odpowiedzia byta dywersyfikacja Zrodet finansowania. Na czynnik ten wskazato az
92% przedstawicieli bankéw komercyjnych oraz 75% przedstawicieli bankéw spétdzielczych. Ponad
potowa pracownikéw bankéw komercyjnych sygnalizowala, ze o finansowaniu banku obligacjami se-
nioralnymi decyduje réwniez wydtuzenie sredniego okresu wymagalnosci pasywéw banku (54%) oraz
niski koszt finansowania (54%). W nawigzaniu do tych odpowiedzi zaskakujace moze wydawac sie
zwlaszcza tak czeste wskazywanie na odpowiedZ zwigzang z wydtuzaniem $rednich okreséw wyma-
galnosci pasywoéw banku w kontekscie emisji obligacji senioralnych, biorac pod uwage, ze srednie okre-
sy zapadalnosci obligacji senioralnych (niespetna 4 lata) byty dwa razy krétsze anizeli srednie okresy
zapadalnosci obligacji podporzadkowanych (ponad 9 lat). OdpowiedZ ta mogta wynikac z tego, ze re-
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spondenci brali pod uwagg, iz obligacje senioralne stanowig stabilniejsze Zrddio finansowania o odle-
glejszych terminach zapadalnosci niz depozyty bankowe, ktére moga zosta¢ wycofane w kazdym mo-
mencie. OdpowiedZ dotyczaca niskiego kosztu finansowania powinna by¢ natomiast interpretowana
w polaczeniu z odpowiedzig dotyczaca mozliwosci dywersyfikacji Zrddet finansowania bankdw. Jest tak
dlatego, ze obligacje senioralne zostaty prawdopodobnie uznane za jedna z tariszych alternatyw dla
depozytéw bankowych w zakresie finansowania (np. w poréwnaniu z bardziej kosztowna emisja ob-
ligacji podporzadkowanych czy emisja akcji). Réznice migdzy czestotliwoscig wskazywania tego czyn-
nika przez przedstawicieli bankéw komercyjnych (54%) oraz przedstawicieli bankéw spotdzielczych
(4%) wynikaja natomiast z duzo wiekszej skali dziatalnosci bankéw komercyjnych (a tym samym do-
stepu do wigkszego grona potencjalnych inwestoréw — w tym miedzynarodowych), a takze z wigksze-
go doswiadczenia w zakresie emisji papieréw wartosciowych i, co za tym idzie, wigkszych kompetencji
w tym zakresie.

Wedtug odpowiedzi udzielonych przez pracownikéw bankéw spotdzielczych za emitowaniem obli-
gacji senioralnych przemawia w duzej mierze mozliwos¢ ksztattowania wielkosci i okresu finansowania
wedtug uznania emitentéw (38%) oraz mozliwo$¢ uzyskania finansowania od znacznego grona wie-
rzycieli (33%). Warto podkresli¢, ze determinanty te sa réwniez wskazywane jako istotne w kontekscie
finansowania obligacjami przez przedsigbiorstwa niebankowe (Grzywacz 2012, s. 16). Dodatkowo,
blisko co czwarty przedstawiciel bankéw komercyjnych (23%) i co piaty przedstawiciel bankéw spot-
dzielczych (19%) uznawat, ze emisja obligacji senioralnych wigze si¢ z poprawa wizerunku banku (wzro-
stem jego wiarygodnosci).

W przeprowadzonym badaniu odnotowano duze zréznicowanie odpowiedzi dotyczacych niskiego
kosztu finansowania oraz wydtuzania sredniego terminu wymagalnosci pasywoéw — w zaleznosci od te-
g0, czy pytanie bylo kierowane do bankéw komercyjnych czy spotdzielczych. Z tego wzgledu parametry
dotyczace oprocentowania obligacji bankowych notowanych na rynku Catalyst oraz okresu ich zapa-
dalnosci zostaty poddane szczegétowej analizie. Na podstawie nieparametrycznego testu U Manna-
-Whitneya oceniono, czy poziomy oprocentowania oraz okresy zapadalnosci obligacji wyemitowanych
przez banki komercyjne oraz spétdzielcze statystycznie istotnie réznity si¢ od siebie. Wybér tego testu
byt podyktowany tym, ze zgodnie z wynikami testu Shapiro-Wilka badane zmienne nie cechowaty si¢
rozktadem normalnym (dla oprocentowania W = 0,95; p < 0,001, dla zapadalnosci W = 0,87; p < 0,001).
Dlatego ze wzgledu na brak spetienia tego zatozenia alternatywnie dla testu t-studenta zastosowano
jego nieparametryczny odpowiednik do poréwnywania dwdch grup niezaleznych pod wzgledem me-
diany (McKnight, Najab 2010, s. 1). Za zastosowaniem tego testu przemawiat réwniez fakt, ze test U
Manna-Whitneya nie wymaga réwnolicznosci grup ani homogenicznych wariancji (Ruxton 2006, s. 688).
Za poziom istotnosci w badaniu uznano wartos¢ o = 0,05. Do analizy tych parametréw wykorzystano
dane z rynku Catalyst wg stanu na koniec 2019 r. (a wigc niecaty kwartat przed przeprowadzeniem ba-
dania ankietowego).

Na podstawie analizy danych stwierdzono, ze zréznicowanie odpowiedzi w zakresie niskiego kosz-
tu finansowania moze wynika¢ z nizszego oprocentowania obligacji wyemitowanych przez banki ko-
mercyjne (5,09%) w poréwnaniu z oprocentowaniem obligacji wyemitowanych przez banki spétdziel-
cze (5,19%). Po przeprowadzeniu testu U Manna-Whitneya odnotowano jednak wynik statystycznie
nieistotny: Z = 0,25; p < 0,802. Warto natomiast podkresli¢, ze w przypadku obligacji wyemitowanych
przez banki komercyjne na wysoki poziom $redniego oprocentowania szczegdlnie duzy wptyw miato
wysokie oprocentowanie obligacji wyemitowanych przez jeden podmiot: Getin Noble Bank (5,61%).
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Po wylaczeniu tego podmiotu z grupy bankéw komercyjnych srednie oprocentowanie obligacji wyemi-
towanych przez t¢ grupe bankéw zmalato do 4,36%. Co wigcej, po ponownym przeprowadzeniu testu
U Manna-Whitneya (z wylaczeniem obligacji wyemitowanych przez Getin Noble Bank) wynik okazat
sie statystycznie istotny: Z = 3,10; p < 0,002. Dodatkowo oceniono site badanego efektu. W tym celu wy-
korzystany zostal wspStczynnik r (r = Z//n) (Tomczak, Tomczak 2014, s. 23). Jak stwierdzili Kampenes,
Dyba, Hannay i Sjoberg, wartos¢ wspoéfczynnika r na poziomie réwnym lub wigkszym niz 0,37 oznacza
duzjg site badanego efektu (Kampenes i in. 2007, s. 1077). W analizowanym przypadku sita efektu oka-
zala si¢ zatem znaczna i wyniosta r = 0,41.

Sredni okres zapadalnosci obligacji wyemitowanych przez banki komercyjne byt z kolei krétszy
(7 lat i 3 miesiace) anizeli sredni okres zapadalnosci obligacji bankéw spdétdzielczych (11 lat). Wynik te-
stu U Manna-Whitneya okazat si¢ statystycznie istotny: Z = 6,71; p < 0,001, co potwierdza, ze okres za-
padalnosci obligacji bankéw spdétdzielczych jest dtuzszy niz okres zapadalnosci obligacji bankéw komer-
cyjnych. Sita badanego efektu okazala sie znaczaca (r = 68). Wynik ten moze by¢ zaskakujacy, biorac
pod uwagg, ze (jak pokazaty wyniki badania ankietowego) to banki komercyjne czesciej wskazywaty
na wydtuzenie $redniego terminu wymagalnosci pasywéw jako czynnik decydujacy o emisji obligacji
podporzadkowanych i senioralnych.

6. Podsumowanie

Istotnymi czynnikami rdéznicujacymi determinanty finansowania bankdéw obligacjami sa: katego-
ria obligacji oraz rodzaj banku, ktéry decyduje si¢ na emisje¢ tych dluznych papieréw wartosciowych.
W zakresie obligacji senioralnych przedstawiciele bankéw wskazywali przede wszystkim na ekonomicz-
ne determinanty finansowania, ktdre s charakterystyczne réwniez dla przedsiebiorstw niebankowych
(np. dywersyfikacja Zrddet finansowania czy mozliwos¢ dostosowania wielkosci i okresu finansowania
do potrzeb emitenta). Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze obligacje senioralne maja niewielki udziat
w catym rynku obligacji bankowych.

Dominujacg grupe instrumentéw finansowych na rynku obligacji bankowych stanowig natomiast
obligacje podporzadkowane. Kluczowe w kontekscie finansowania bankéw tymi obligacjami okazaty
si¢ czynniki regulacyjne, takie jak mozliwos¢ zwiekszenia poziomu funduszy wiasnych oraz spehienie
wymogu MREL. Czynniki te najczgsciej wskazywano zaréwno w grupie bankéw komercyjnych, jak
i bankdéw spétdzielczych oraz zrzeszajacych.

Wyniki przeprowadzonych badan uwypuklity, Zze determinanty finansowania bankéw obligacjami
podporzadkowanymi sa odmienne anizeli determinanty finansowania obligacjami senioralnymi. Tym
samym determinanty finansowania obligacjami podporzadkowanymi réznig si¢ od determinant cha-
rakterystycznych dla przedsigbiorstw niebankowych. Wynika to z tego, ze dzieki emisji obligacji pod-
porzadkowanych banki maja mozliwos¢ wypemiania wymogoéw regulacyjnych — zwigkszajac poziom
funduszy wiasnych oraz niwelujac luke MREL. Badania pozwolity wigc na pozytywna weryfikacj¢ przy-
jetej hipotezy badawczej.

Biorac pod uwage otrzymane wyniki, nalezy zaktada¢, ze rdwniez obligacje nieuprzywilejowanie
oraz obligacje warunkowo zamienne, tj. CoCo (od potowy 2020 r. trwaja w Polsce prace legislacyjne
nad rozwigzaniami umozliwiajagcymi bankom emitowanie tych diuznych papieréw wartosciowych),
ktérych emisje moga pojawic si¢ w przysztosci na rynku krajowym, beda prawdopodobnie emitowane
przez banki gtéwnie w celu spetnienia wymogéw regulacyjnych.
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W toku badani nad determinantami finansowania bankdéw obligacjami autor zidentyfikowat
réwniez luke badawcza w zakresie struktury kapitatu bankéw. Rozbudowane otoczenie regulacyjne
w sektorze bankowym powoduje, ze wypracowane dotychczas teorie struktury kapitatu przedsiebiorstw
nie powinny by¢ odnoszone explicite wzgledem bankdéw. Zasadne staja sie zatem prace nad teorig, kt6-
ra w jak najbardziej kompleksowy sposéb wyjasniataby ksztattowanie struktury kapitatu bankdw,
z uwzglednieniem zaréwno czynnikéw ekonomicznych, jak i pozaeckonomicznych — w tym zwlaszcza
regulacyjnych. Dodatkowo, biorac pod uwagg zréznicowanie sektora bankowego w Polsce, celowe bylo-
by powigzanie czynnikéw determinujacych emisje obligacji przez poszczegdlne banki z cechami emi-
tentéw innymi niz forma prawna prowadzenia dziatalnosci (np. takimi jak wielko$¢ podmiotu czy jego
sytuacja ekonomiczno-finansowa). Badanie to pozwolitoby ustali¢, jakie cechy bankéw determinuja to,
ze s3 one sktonne w wigkszym stopniu finansowac si¢ obligacjami.
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Aneks

Zatacznik 1
Warto$¢ obligacji bankowych notowanych na rynku Catalyst w latach 2012-2021 (mlIn zt)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

E’a:;l;,k"mercy’ne’ 7739 8691 13892 12933 12420 15727 19181 18869 16972 11652

— obligacje senioralne 4436 4710 8721 6849 5698 6849 8375 5874 4615 0

- obligacje 3303 3982 5172 608 6722 8878 10806 12996 12358 11652
podporzadkowane

BRI i e s 504 609 665 676 599 592 306 287 119 84

w tym:

~ obligacje 494 599 655 676 599 592 306 287 119 84
podporzadkowane

— obligacje senioralne 10 10 10 0 0 0 0 0 0 0

Zrédto: dane rynku Catalyst.

Zatacznik 2
Modelowe ujecie gtéwnych determinant finansowania bankéw w Polsce obligacjami

Determinanty finansowania bankéw w Polsce obligacjami

Mozliwo$¢ zaliczenia obligacji
podporzadkowanych do funduszy
wiasnych
I
Mozliwos¢ zaliczenia obligacji _ Rozwdj gospodarczy Koszty finansowania
podporzadkowanych i koniunktura rynkowa
inieuprzywilejowanych [ L
do funduszy MREL Z10zonos¢ procesu emisji
I Poziom inflacji obligacji
I
Specyfika prawa podatkowego l Mozliwos¢ wydtuzania
Poziom st6p procentowych okreséw zapadalnosci
pasywéw banku
[ I
Mechanizm dyscypliny Wielkos¢ i struktura
rynkowej aktywéw banku

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Zatacznik 3
Rozktad do$wiadczenia zawodowego respondentéw w sektorze bankowym (N = 65)

Banki komercyjne (N = 13) Banki spéldzielcze (N =52)

B Powyzej 20 lat
B Od 11 lat do 20 lat
B Od5latdo 10 lat

= Ponizej 5 lat

Zrédto: opracowanie wlasne.

Zalacznik 4
Rozktad zatrudnienia respondentéw w poszczegdlnych obszarach banku (N = 65)

Banki komercyjne (N = 13) Banki spoldzielcze (N = 52)

Ryzyko/Compliance
= Strategia
 Relacje inwestorskie

® Analizy

Finanse/Skarb

W Zarzad

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Determinants of financing banks in Poland with bonds

Abstract

Along with the development of the capital market in Poland, the scale of financing corporates with
bonds is also growing. It also applies to banks, which constitute an essential group of domestic issuers
of corporate bonds. First, although the development of the corporate bond market in Poland was
the subject of research by some authors (Pawlowski 2015; Antkiewicz 2011), these studies usually
covered bonds issued by non-financial corporates. Secondly, the literature review indicates that
the determinants of financing corporates with bonds are often considered without considering the
specificity of enterprises that use this form of financing. Therefore, it becomes essential to analyse the
market of bonds issued by banks that perform other economic functions than non-banking enterprises.

Taking the above into account, the basic research question of the article is: What are the main
determinants of financing banks in Poland with bonds? Moreover, based on a literature review, market
data and legal regulations, a research hypothesis was formulated, according to which regulatory
determinants are crucial to financing banks with bonds. Desk research and questionnaire surveys
(CAWI) were conducted to verify this hypothesis. The questionnaires were addressed to domestic
commercial and cooperative banks. Questionnaires were sent to 553 banking institutions; 65 entities
responded positively to the request (a response rate of 11.7%). Noteworthy is that, in the group
of commercial banks (which have issued bonds worth over 95% of Poland’s whole bank bond market),
the response rate was 72.2%. This method was used mainly due to the complex measurement
of regulatory determinants using quantitative models. Moreover, the secondary data analysis (issue
prospectuses) was insufficient to verify the adopted research hypothesis.

The study’s limitations include that the questionnaires were completed by individual bank
employees, whose opinions do not have to be consistent with the management’s views. Secondly,
the opinion polls do not reflect all banks but only those who decided to fill in the questionnaire.

As the secondary data analysis showed, the subordinate bonds were the dominant financial
instruments group of the bank bond market in Poland. Regulatory factors, such as increasing the own
funds and meeting the MREL requirement, were crucial in financing banks with these bonds. These
factors were the most frequently indicated answers alike in the group of commercial and cooperative
banks. The research results confirmed that the determinants of bank financing with subordinated
bonds are quite different from the determinants of financing with senior bonds. Thus, the determinants
of subordinated bond financing differ from the determinants typical of non-banking corporates.

In the course of research on the determinants of financing banks with bonds, the author also
identified a research gap in the field of bank capital structure. The extensive and restrictive regulatory
environment in the banking sector implies that the theories of corporate capital structure developed
so far should not be explicitly applied to banks. Therefore, it is justified to work on a theory that would
comprehensively explain banks’ capital structure shaping, considering economic and non-economic
factors (mainly regulatory).

Keywords: bank bonds, subordinated bonds, banks



