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State (Public) Investment Banking

The business activity called “investment banking" is in communis opinio clas-
sified as private law area, owing to the fact that this scope of activity is mainly
conducted by private entities. However, current anti-crisis efforts taken by the
States and various public financial institutions, allows us to ask the fundamental
question related to existence or not existence of business activity called “State
(public) investment banking’, which is based on public law rules. Unlike the wide-
spread private investment banking business area, the main activity which could
be taken by state (public) investment banking entities is the organization of
the process of financing the public expenses by using the capital market instru-
ments. In addition, the State is also obliged to regulate the financial liquidity
mechanism, especially in the banking sector, on the basis of credit instruments
and capital market instruments. In both cases, the final effect of such activities is
not strictly connected with obtaining the profits (gains), but is rather connected
with improving the mechanism of public finance area, public budget and financial
system stability. Under the Polish law, mentioned public functions and duties are
executed by the National Bank of Poland, the Ministry of Finance and state-owned
banks. The idea of “State (public) investment banking” can be also treated as an
example of using the private law mechanism and institution in the public law
area, what is typical for present financial markets.

Dziatalnos¢ okres$lana mianem
bankowo$ci inwestycyjnej jest in
communis opinio uznana za dome-
ne sfery prywatnoprawnej, z tej
racji, iz prowadzga ja podmioty
(przedsigbiorcy) w formule zarob-
kowej dziatalno$ci gospodarcze;j.
Jednak wspétczesne zmagania ze
$wiatowym kryzysem finansowym
pozwalajg na zadanie pytania, czy
istnieje pewna sfera aktywnosci
panstwa, ktérg mozna okre$li¢
jako ,bankowo$¢ inwestycyjna
panstwa”, a jesli odpowiedz na to
pytanie bylaby twierdzaca, jakie

funkcje mozna tego rodzaju ak-
tywnosci przypisac.

I. Bankowos¢
inwestycyjna

Chcac odnie$¢ sie do prezen-
tacji tytulowego zagadnienia,
w pierwszej kolejnosci nalezy
zdefiniowaé pojecie oraz funk-
cje bankowosci inwestycyjnej,
ze szczego6lnym podkresleniem
réznic pomiedzy tego rodzaju
aktywno$cig a tradycyjna dzia-
talnoscia depozytowo-kredytowa
bankow.
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Ujmujac prezentowane zagadnienie w pewnym
uproszczeniu, wskazaé nalezy, iz dzialalno$¢ depozy-
towo-kredytowa bankéw oparta jest na zgromadzonej
przez banki bazie depozytowej oraz dokonywanej na
jej podstawie tzw. wtdérnej kreacji pienigdza banko-

Uwzgledniajac przywotane kryterium Zrédet pocho-
dzenia i przeznaczenia wykorzystywanych zasobow
pienieznych, usystematyzujmy, iz prowadzenie dziatal-
nosci bankowo$ci inwestycyjnej w ujeciu stricte inwe-
stycyjnym (lokacyjnym) opiera¢ sie moze zaréwno na:

...istota bankowosci inwestycyjnej polega na

niekorzystaniu przez podmioty prowadzace

tego rodzaju aktywnos$¢ ze zgromadzone;j

bazy depozytowej, co zastgpione jest Scistym

,przyporzadkowaniem” powierzanych

srodkoéw i ich przeznaczaniem na okreslony

cel inwestycyjny, albo korzystaniu ze srodkow

wlasnych (np. zysk banku) niestanowiacych

bazy depozytowej powierzonej przez klientow

banku pod jakimkolwiek tytutem zwrotnym.

wego, ktéra pozwala na zdematerializowany obrot
jednostkami pienieznymi (np. polecenia przelewu
i polecania zaptaty) zapisanymi na rachunkach ban-
kowych oraz udzielaniu przez banki finansowania
(kredyty, pozyczki) lub refinansowania (gwarancje,
poreczenia, akredytywy). W tym znaczeniu bank,
prowadzac dziatalno$¢ depozytowo-kredytowa, ,ko-
rzysta” z powierzonych mu przez klientéw $rodkéw
pienieznych — dla celéw prowadzenia zarobkowej
dziatalnosci bankowe;j.

Tymczasem istota bankowosci inwestycyjnej polega
na niekorzystaniu przez podmioty prowadzace tego
rodzaju aktywno$¢ ze zgromadzonej bazy depozyto-
wej, co zastgpione jest $cistym ,,przyporzadkowaniem”
powierzanych $rodkéw i ich przeznaczaniem na okre-
$lony cel inwestycyjny, albo korzystaniu ze srodkow
wiasnych (np. zysk banku) niestanowigcych bazy
depozytowej powierzonej przez klientéw banku pod
jakimkolwiek tytulem zwrotnym.
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(i) srodkach wtasnych podmiotu prowadzgcego
taka dziatalno$¢, jak i

(ii) srodkach powierzonych przez klientéw takiego

podmiotu z przeznaczeniem

na jasno zdefiniowany cel inwestycyjny.

O ile pierwszy z rodzajéw dziatalno$ci mozna zakla-
syfikowaé do zarobkowej dziatalno$ci gospodarczej,
ktorej skutki (rezultaty) obcigzaja bezposrednio pro-
wadzacy takg dziatalno$¢ podmiot, ktéry w ten spo-
s6b ponosi ryzyko wtasne prowadzonej dziatalnosci,
o tyle szczegdlna troska prawodawcy dostrzegana jest
w ksztalcie regulacji o charakterze reglamentacyjnym
i ostrozno$ciowym, ktére odnosza sie do drugiego ze
wskazanych rodzajéw dzialalnosci, co gtéwnie wynika
z faktu obciazania ryzykiem inwestycyjnym srodkow
pienieznych powierzonych przez klientéw instytucji
finansowych.

Przy tej okazji niezbedne jest réwniez podkresle-
nie, iz kolejnym kluczowym rozréznieniem umozli-



wiajgcym przeciwstawienie tradycyjnej bankowosci
depozytowo-kredytowej i bankowosci inwestycyjnej jest
wskazanie, jakiego rodzaju ryzyko wigze sie z okres$lo-
ng aktywnoscia, a takze czy klienci instytucji finan-
sowych (w ujeciu schematycznym) akceptuja, czy
tez nie akceptuja wystepujacego ryzyka zwigzanego
z przeprowadzonymi czynnosciami.

O ile bowiem w tradycyjnej dziatalnosci depozy-
towo-kredytowej klient banku nie akceptuje ryzyka
zwiazanego z powierzonymi depozytami i posiada
roszczenie o zwrot pelnej powierzonej sumy, powiek-
szonej o nalezne pozytki prawa (odsetki), o tyle w ra-
mach $wiadczenia ustug bankowo$ci inwestycyjnej
Kklient ab initio akceptuje wystepowanie ryzyka inwe-
stycyjnego, zwigzanego z dokonywanymi operacjami
(czynnos$ciami) o inwestycyjnej naturze.
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II. Bankowos¢ inwestycyjna panstwa

Po dokonaniu stosownego wprowadzenia nalezy
podjaé probe przyporzadkowania wskazanych rodza-
jow ustug bankowosci inwestycyjnej do okre$lonych
obszaréw dziatalnosci panstwa, z uwzglednieniem
wszelako odmiennego charakteru zadan realizowa-
nych przez panstwo.

Tytutowa bankowos¢ inwestycyjna paristwa ze swej
istoty nie moze polega¢ na $wiadczeniu wyspecjalizo-
wanych ustug finansowych zwigzanych z procesem
pozyskiwania kapitalu, poniewaz panstwo nie pro-
wadzi dziatalno$ci ustugowej na rzecz klientow, zas
obszary aktywnos$ci w omawianym zakresie dotycza
realizacji zadan publicznoprawnych.

Konsekwentnie, nie jest takze mozliwe uznanie, iz
panstwo podejmuje posrednig lub bezposrednig dzia-

...jedynym obszarem wyroéznionym jako ustuga

bankowosci inwestycyjnej, ktory mogitby zostac

zaklasyfikowany do tytulowej bankowosci

inwestycyjnej panstwa, jest organizowanie

finansowania podmiotow przy wykorzystaniu

instrumentow rynku kapitatlowego.

Zwazywszy na powyzsze, mozliwym jest wyroznie-
nie nastepujacych obszaréw bankowosci inwestycyjnej*:
(i) wykonywanie przez podmioty bankowe wyspe-
cjalizowanych ustug finansowych zwigzanych

z procesem pozyskiwania kapitatu,

(i) dokonywanie bezposrednich lub posrednich in-
westycji kapitatowych na podstawie $rodkéw
pienieznych powierzonych przez klientéw na
okreslony cel inwestycyjny,

(iii) organizowanie finansowania podmiotéw przy
wykorzystaniu instrumentéw rynku kapitato-
wego.

1 P. Zapadka, Uslugi bankowosci inwestycyjnej, Warszawa 2012,

S. 103.

Talnos$¢ inwestycyjna (lokacyjng) na rachunek klien-
téw, na podstawie srodkéw pienieznych powierzonych
przez klientéw na okreslony cel inwestycyjny.

W takim kontekscie jedynym obszarem wyréznio-
nym powyzej jako ustuga bankowosci inwestycyjnej,
ktéry moglby zostaé zaklasyfikowany do tytutowe;j
bankowo$ci inwestycyjnej panstwa, jest organizo-
wanie finansowania podmiotéw przy wykorzystaniu
instrument6éw rynku kapitatlowego.

Innymi stowy, tylko w kontekscie realizowania
przez panstwo zadan w odniesieniu do organizowa-
nia finansowania dziatalnos$ci okreslonych podmio-
téw, mozliwe jest wskazywanie na aktywnos¢, ktd-
ra mozna definiowa¢ jako bankowo$¢ inwestycyjna
panstwa.
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Wspdtczesny kryzys gospodarczy, ktéry rozpoczat
sie amerykanskim kryzysem subprime z 2008 r., po-
stawil przez panstwami nowoczesnych gospodarek
wolnorynkowych, do ktérych mozna réwniez zaliczy¢
rodzima gospodarke, szereg wyzwan.

W pierwszym etapie tego kryzysu, w ktérym
pojawily sie zagrozenia dla ptynno$ci na rynku fi-
nansowym, powodowane tzw. kryzysem zaufania
pomiedzy instytucjonalnymi uczestnikami obrotu
na tym rynku, panstwo zobowigzane bylo do zapew-
nienia zasilenia gospodarki w zasoby pieniezne, ze
szczegolnym uwzglednieniem systemu bankowego.
Przywotany kryzys zaufania powodowal bowiem,
iz bankowi uczestnicy obrotu na rynku finansowym
nie dokonywali transakcji o pozyczkowej naturze na
tzw. rynku miedzybankowym, co skutkowato stopnio-
wym narastaniem probleméw z ptynnoscig bankow,
a w dalszej kolejnosci probleméw z obstugg zlecen
klientéw bankéw.

W takim ujeciu bankowo$¢ inwestycyjna panstwa
oznaczatla przede wszystkim zasilanie obrotu na ryn-
ku finansowym w niezbedne zasoby pieniezne, czego
skutkiem miato by¢ podtrzymywanie wysokiego po-
ziomu plynnosci tego obrotu, zagrozonego kryzysem
zaufania na rynku miedzybankowym.

Natomiast drugi etap kryzysu, ktéry trwa do chwili
obecnej, charakteryzuje sie problemami panstw o bu-
dzetowej naturze. Jest to gléwnie kryzys powodowany
rzeczywistymi przeszkodami w pozyskiwaniu przez
rzady $rodkéw pienieznych niezbednych dla pokrycia
wystepujacych corocznie deficytéw budzetéw panstw
(vide problemy ze sprzedazg panstwowych papieréw
warto$ciowych, zacigganiem pozyczek oraz z prywa-
tyzowaniem majatku), a takze kryzys narastajgcego
dtugu publicznego.

Na tym drugim etapie kryzysu bankowo$¢ inwesty-
cyjna panstwa moze by¢ traktowana jako aktywnosé
polegajaca na pozyskiwaniu niezbednych przychodéw
budzetu panstwa, stuzacych pokryciu deficytu docho-
déw nad wydatkami budzetowymi.

Reasumujac, mozliwe jest wskazanie, iz przy-
wolane powyzej organizowanie finansowania pod-
miotéw przy wykorgystaniu instrumentéow rynku
kapitatowego, jako jeden z rodzajéw bankowosci
inwestycyjnej, moze by¢ w odniesieniu do panstwa
rozumiane jako:
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(i) aktywne uczestnictwo w organizowaniu fi-
nansowania i zapewnianiu ptynno$ci na rynku
miedzybankowym; oraz

(ii) organizowanie (pozyskiwanie) finansowania dla
potrzeb zaspokojenia interesu ogéiu, wyrazone-
go po stronie wydatkowej budzetu panstwa.

Warte wszelako podkreglenia jest, iz w obu wskaza-
nych powyzej przypadkach dzialalno$¢ panstwa w za-
kresie organizowania finansowania podmiotéw odby-
wa sie przy uzyciu instrumentéw rynku kapitatowego.

Kluczowym dla dziatalno$ci panstwa, tak w odnie-
sieniu do zapewnienia ptynnosci na rynku miedzy-
bankowym, jak i organizowania przychodéw pokry-
wajacych deficyt budzetu panstwa, jest dtugny papier
wartosciowy.

Dluzny papier warto$ciowy uciele$nia okre$lone
w nim (inkorporowane) prawa majatkowe, ktére
z papierem warto$ciowym sg tak $cisle zwigzane, ze
wylacznie posiadanie tego papieru warto$ciowego jest
jedynym prawnie skutecznym sposobem legitymacji
uprawnionego do uzyskania wynikajacych z tego pa-
pieru warto$ciowego $wiadczen>.

W literaturze przedmiotu ten rodzaj papieréw war-
to$ciowych jest takze okre$lany mianem wierzyciel-
skich papieréw wartosciowych, co wynika z faktu, iz
prawa w nich uciele$nione stanowig wierzytelno$ci
przystugujace ich nabywcom.

Niezaleznie jednak od tego, czy uzywane jest okre-
$lenie dtuznych czy tez wierzycielskich papieréow
warto$ciowych, wskazaé nalezy, iz tego typu papiery
wartos$ciowe zwigzane sg ze stosunkami zobowigza-
niowymi, inkorporujgcymi okreslong wierzytelnosé
oraz jednocze$nie okre$lone obowigzki (dtug) emi-
tentas.

Jedna z wymienianych funkeji dtuznych (wie-
rzycielskich) papieréw wartosciowych jest takze
ich pogyczkowy charakter. W tego typu rozumieniu,
ktore wlasciwe jest przede wszystkim dla literatu-

2 Tak m.in. I. Weiss, Obligacje (w:) A. Szumanski (red.), Prawo
papieréw wartosciowych, System Prawa Prywatnego, t. 19,
Warszawa 2006, s. 374.

3 Wiecej na temat papieré6w wartosciowych zwigzanych ze sto-
sunkami zobowigzaniowymi P. Machnikowski (w:), E. Gniewek

(red.), Kodeks cywilny. Komentarz, Warszawa 2006, s. 1385.



ry ekonomicznej, papiery warto$ciowe stanowig
sui generis forme pozyczki kapitatlowej na okreslony
czas, po uplywie ktérego podlega ona zwrotowi pod-
miotowi udzielajgcemu tej ,,pozyczki”, wraz z odpo-
wiednim oprocentowaniem naleznym z tytulu cza-
sowego korzystania ze §rodkéw pienieznych przez
emitenta papieru warto$ciowego®.

W przypadku emisji papieréw warto$ciowych
przez Narodowy Bank Polski, ktére realizuja zadania
bankowosci inwestycyjnej panstwa w odniesieniu do
obszaru zapewnienia ptynno$ci na rynku miedzyban-
kowym, funkcjonalnym celem takiego mechanizmu
bedzie pozyskanie nadwyzki srodkéw pienieznych
znajdujacych sie w posiadaniu bankéw krajowych,
tak aby poprzez ograniczenie nadptynnosci sektora
bankowego umozliwié¢ skuteczna realizacje polityki
pienieznej banku centralnego.

Emisja dtuznego papieru warto$ciowego przez
NBP jest w tym przypadku zobowigzaniem sie emi-
tenta (NBP) do wykupu papieru wartosciowego
w okre$lonym terminie, co poprzez ,$ciagniecie nad-
wyzek finansowych” od nabywcéw takiego papieru
warto$ciowego (bankéw krajowych) ma finalnie
zniechecaé banki krajowe do wzrostu poziomu akeji
kredytowej, a tym samym ograniczy¢ jeden z bodz-
céw inflacyjnychs.

Natomiast w przypadku panstwowych papierow
warto$ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa
(skarbowe papiery warto$ciowe), ktore sa emanacja
funkcji bankowo$ci inwestycyjnej panstwa w odnie-
sieniu do mechanizmu organizowania przychodéw
pokrywajacych deficyt budzetu panstwa, ich diuzny
charakter oznacza mozliwo$¢ pozyskiwania srodkow
pienieznych dla potrzeb realizacji (finansowania)
okreslonych zadan publicznych, jesli wydatki budze-
téw publicznych swoja warto$cig przekraczajg uzy-
skiwane dochody i wystepuje rzeczywista potrzeba
pokrycia deficytu budzetowego®.

4 Szerzejnaten temat W. Biei, Rynek papieréw wartosciowych,
Warszawa 1997, s. 24.

5 Wiecej na temat inflacji oraz polityki pienieznej m.in. P. Zapadka,
Nauka o pieniqdzu i funkcje banku centralnego (w:) A. Nowak-Far
(red.), Finanse publiczne i prawo finansowe. Studia prawnicze,
Warszawa 2011, s. 83 i n.

6 Zob. W. Bien, Rynek papieréw wartosciowych..., s. 34.
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W takim ujeciu diuzne papiery wartosciowe sg
jednym z instrumentéw zaspokajania potrzeb po-
zyczkowych ich emitenta, gdzie ich nabywca de facto
kredytuje (finansuje) dziatalno$¢ prowadzong przez
emitenta.

Przywotana funkcja finansowania dtugiem pole-
ga na pozyskiwaniu przez emitenta tzw. kapitatu
zwrotnego dla potrzeb prowadzenia dziatalnosci,
co powigzane jest z emisjg przez emitenta diuznych
papieréw warto$ciowych, bedacych potwierdzeniem
okre$lonych uprawnien nabywcy (wierzyciela) oraz
zobowigzan emitenta (dtuznika). Nabywcy diuzne-
go papieru wartosciowego przystuguje zatem wobec
emitenta roszczenie o zwrot pozyczonego kapitalu
w warto$ci nominalnej w okre$lonym terminie wyku-
pu, co powiekszone jest o wynagrodzenie za czasowe
udostepnienie srodkéw pienieznych’.

W prezentowanym ujeciu okreslony w warunkach
emisji dtuznego papieru wartosciowego termin wyku-
pu jest oznaczonym terminem wykonania okreslone-
go $wiadczenia. Natomiast nalezne nabywcy papieru
warto$ciowego wynagrodzenie za korzystanie z udo-
stepnionych $rodkéw pienieznych jest w rozumieniu
kodeksu cywilnego® (dalej: k.c.) rodzajem pozytkéw
prawa (art. 54 k.c.)®.

Pozytkami bedg zatem zaréwno odsetki nalicza-
ne od warto$ci nominalnej stanowigcej przedmiot
dtuznego papieru wartosciowego, jak i (alternatyw-
nie) przewidziane w konstrukcji okreslonego papie-
ru warto$ciowego dyskonto, umozliwiajgce nabycie
papieru warto$ciowego ab initio po cenie nizszej niz
cena nominalna, z jednoczesnym zobowigzaniem sie
emitenta do wykupu papieru warto$ciowego juz po
cenie nominalne;j.

Druga cechg bankowosci inwestycyjnej panstwa
(obok uzycia dtuznych papieréw warto$ciowych), cha-
rakteryzujacg organizowanie finansowania podmiotéw
przy wykorgystaniu instrumentéw rynku kapitatowego,

7 Tak M. Romanowski, Zagadnienia ogélne papieréw wartoscio-
wych (w:) A. Szumanski (red.), Prawo papieréw wartosciowych,
System Prawa Prywatnego, t. 18, Warszawa 2005, s. II-12.

8 Ustawa dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny
(Dz.U. 21964 1. Nr 16 poz. 93 z pdzn. zm.)

9 Szerzej na ten temat m.in. E. Gniewek (w:) Kodeks cywilny.

Komentarz, Warszawa 2006, s. 118.
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jest finalny cel tego rodzaju aktywnosci, ktérym jest
zapewnienie finansowania okreslonym podmiotom.

Warto bowiem przypomnie¢ podnoszong na wste-
pie do niniejszego artykutu teze, iz panistwo nie jest
ustugodaweca, ktdéry dla potrzeb prowadzenia zarob-
kowej dziatalnosci gospodarczej $wiadczy ustugi na
rzecz okreslonych klientéw.

Zgota odmiennie panstwo realizuje zadania, ktére
mog3a by¢ okre$lane mianem tytulowej bankowosci
inwestycyjnej panstwa, dla realizacji okre$lonych za-
dan ze sfery ius publicum, do ktérych wykonania jest
zobowigzane cho¢by rezimem konstytucyjnym.

W konsekwencji: zapewnienie finansowania okre-
$lonym podmiotom, na skutek aktywnosci w ramach
bankowo$ci inwestycyjnej panstwa, wynika ze zdefi-

konywaniu omawianych zadan z zakresu bankowo$ci
inwestycyjnej panstwa odgrywa bank centralny (NBP)
oraz Minister Finansow.

III. Zadania banku centralnego

Jednym z posiadanych przez bank centralny instru-
mentéw polityki pienieznej jest: emitowanie i sprze-
dawanie przez NBP papieréw wartosciowych oraz
sprzedawanie i kupowanie dtuznych papieréw war-
to$ciowych w operacjach otwartego rynku.

Wskazywane sa dwa podstawowe cele operacji
otwartego rynku, tj. cele monetarne (czyli wplywanie
na poziom rynkowych stép procentowych) oraz cele
systemowe (czyli zwiekszanie efektywnosci dziatania
rynku pienieznego poprzez jego zasilanie w ptynno$¢)*.

...warto zatem podkresli¢ role, jaka

w wykonywaniu omawianych zadan z zakresu

bankowosci inwestycyjnej panstwa odgrywa

bank centralny (NBP) oraz Minister Finansow.

niowanych przepisami prawa zadan panstwa, doty-
czacych nastepujacych podmiotow:

(i) zapewnienie ptynnosci na rynku miedzyban-
kowym - co jest zadaniem Narodowego Banku
Polskiego — dotyczy bankéw krajowych™©;

(ii) organizowanie przychodéw pokrywajacych
deficyt budzetu panstwa — co jest zadaniem
Ministra Finanséw — dotyczy wszystkich bez-
posrednich i posrednich beneficjentéw strony
wydatkowej budzetu panstwa.

Ujmujac prezentowane zagadnienie od strony insty-
tucjonalnej, warto zatem podkre$li¢ role, jakg w wy-

10 Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. —
Prawo bankowe (Dz.U. Nr 140, poz. 939; dalej: pr. bank.), bank
krajowy oznacza bank majacy siedzibe na terenie Rzeczypo-
spolitej Polskiej (w zwigzku z art. 12 pr. bank., ktéry stanowi,
iz banki moga by¢ tworzone jako banki panstwowe, banki

spotdzielcze lub banki w formie spétek akcyjnych).
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W $wietle wspolczesnie wystepujacych turbulencji
na $wiatowych rynkach finansowych, wywolanych
amerykanskim kryzysem subprime w 2008 r., a takze
z uwagi na tematyke niniejszego artykutu, na szcze-
gblne uwzglednienie zastuguje drugi ze wskazanych
powyzej celéw operacji otwartego rynku.

Na tej bowiem podstawie bank centralny korzysta
ze sposobnosci zasilania w ptynno$¢ wiekszej ilosci
bankéw komercyjnych, ktére w czasach ograniczone-
go zaufania i niepewno$ci rynkowej majq zauwazalne
klopoty z pozyczaniem $rodkéw pienieznych na rynku
miedzybankowym.

Operacje otwartego rynku sg zatem transakcjami
dokonywanymi bezposrednio pomiedzy bankiem
centralnym i bankami komercyjnymi, ktérych przed-
miotem sa najcze$ciej albo dtuzne papiery warto-

11 Szerzejnatemat istoty operacji otwartego rynku m.in. C. Ko-
sikowski, E. Ruskowski (red.), Finanse publiczne i prawo finan-

sowe, Warszawa 2003, S. 247.



$ciowe emitowane przez NBP, albo diuzne papiery
warto$ciowe emitowane przez banki. Warto doda¢,
iz operacje otwartego rynku, cho¢ stanowig bardzo
istotny element realizacji polityki pienieznej, nie do-
czekaly sie kompleksowego uregulowania na poziomie
ustawowym®.

Do takich operacji naleza przede wszystkim trans-
akcje repo (ang. repurchase agreement), ktére polegaja
na zakupie przez bank centralny od bankéw komercyj-
nych papieréw warto$ciowych z jednoczesng umowa
odsprzedazy tych papieréw w uzgodnionym terminie.
Dochodowo$¢, a tym samym atrakcyjnos¢ dla bankow
komercyjnych tego typu transakcji polega na réznicy
miedzy ceng zakupu (wyzszg) a ceng odsprzedazy
(nizszg) tychze papieréw warto$ciowych?®.

Z punktu widzenia realizacji zadan banku central-
nego istotny jest fakt, iz dzieki takiej operacji bank
centralny czasowo zasila banki komercyjne w zasoby
pieniezne (czyli dokonuje zaptaty za nabycie papie-
réow wartosciowych), a jednocze$nie w okreslonym
terminie banki komercyjne zobowigzane sg do wy-
kupu tychze papieréw warto$ciowych (czyli zwrotu
zasobow pienieznych do banku centralnego, co po
ich czasowym wykorzystaniu redukuje nadptynnos¢
finansowa). Zasilanie w ptynno$¢ bankéw komercyj-
nych odbywa sie zatem pomiedzy terminem zbycia
i terminem wykupu papieréw warto$ciowych.

Innym rodzajem operacji otwartego rynku sg trans-
akcje reverse repo (ang. reverse repurchase agreement),
ktorych celem jest wywotanie zgota odmiennego od
transakcji repo skutku, tj. wywolanie czasowego
zmniejszenia ptynnos$ci sektora bankowego. W przy-
padku zauwazalnego przez bank centralny zagrozenia
wystgpienia inflacji jednym z rozwigzan ograniczajg-
cych nadptynno$é sektora finansowego jest bowiem
»Scigganie” nadwyzek (nadmiaru) srodkéw pieniez-
nych z rynku. Transakcje reverse repo polegaja zatem
na sprzedazy przez bank centralny bankom komer-
cyjnym papieréw warto$ciowych, z jednoczesnym zo-
bowigzaniem bankéw komercyjnych do ich odkupu

12 Wiecej na ten temat m.in. A. Mikos, Ustrojowa pozycja banku
centralnego w Polsce, Warszawa 2006, s. 97.

13 Tak W. Baka, Pieniqdz, bank centralny i polityka monetarna
(w:) M. Bednarski, J. Wilkin (red.), Ekonomia dla prawnikéw,

Warszawa 2003, S. 358.
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w okre$lonym terminie. W wyniku przeprowadzanie
tego typu transakcji, w aktywach bankéw komercyj-
nych zmniejsza sie udziat ptynnych srodkéw pieniez-
nych, ktére moglyby zosta¢ uzyte np. do zwiekszone;j
akeji kredytowej, a zwieksza sie udziat papieréw war-
tosciowych. Oznacza to zatem, iz czasowo zmniejszo-
ny zostaje potencjat kredytowy bankéw i ich zdolno$é¢
do wtérnej kreacji pieniqgdza’.

Poza omawianymi transakcjami repo i reverse repo
wartym podkreslania jest takze fakt, iz bank centralny
moze emitowac inne rodzaje papieréw wartosciowych.
Istotny cel funkcjonowania NBP, jakim jest wptywanie
na polityke pieniezng panstwa, determinuje ksztatt
kreowanych instrumentéw finansowych®. W zalezno-
$ci od zasiegu czasowego ksztattowania tej polityki jej
realizacja wymaga emitowania papieréw wartoscio-
wych o réznych terminach wykupu (np. krétkotermi-
nowych lub dlugoterminowych).

Cechg wspo6lng omawianych papieréw wartoscio-
wych jest po pierwsze ich diuzny charakter, ktéry
zostal scharakteryzowany powyzej. Po drugie zas$,
maja one na celu ,zebranie nadwyzki” ptynnych
$rodkéw finansowych z rynku. Wyzsza rentownosé
tych papieréw wartosciowych (czyli de facto ich wyz-
sze oprocentowanie) oraz wyplacalno$¢ ich emitenta
(jakim jest bank centralny), powoduja, iz majg by¢ one
atrakcyjniejsza forma inwestowania dla bankéw ko-
mercyjnych, niz udzielanie przez nie kredytéw, ktore
zawsze acza sie z wystepowaniem ryzyka finansowe-
go po stronie kredytobiorcy. W ten sposéb bank cen-
tralny niejako ,,ogranicza” wzmozong akcje kredytowg
bankoéw, co moze by¢ jednym z bodZcéw inflacyjnych.

Zgodnie z ustawg o NBPY (dalej: u.n.b.p.) Naro-
dowy Bank Polski emituje srednioterminowe i dtugo-
terminowe obligacje, bony pieniezne NBP oraz bony
warto$ciowe NBP na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 5
u.n.b.p. (regulowanie plynnosci bankéw oraz ich refi-
nansowanie) oraz art. 48 u.n.b.p., zgodnie z ktérym

14 Ibidem..., s. 358.

15 Ibidem..., s. 358.

16 Teza taw: M. Dyl, Paristwowe papiery wartosciowe (w:) A. Szu-
manski (red.) Prawo papieréw wartosciowych, System Prawa
Prywatnego, t. 19, Warszawa 2006, s. 737.

17 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim

(Dz.U. z200571. Nri, poz. 2).
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NBP moze m.in.: (i) emitowad i sprzedawac papiery
warto$ciowe oraz (ii) sprzedawac i kupowa¢ diuzne
papiery warto$ciowe w operacjach otwartego rynku.

IV. Zadania Ministra Finanséw

Drugim obok banku centralnego instytucjonalnym
uczestnikiem dziatan okreslanych mianem banko-
wosci inwestycyjnej panstwa jest Minister Finansow,
w zakresie, w jakim dokonuje on emisji dtuznych pa-
pieréw dla realizacji pozyczkowych potrzeb budzetu
panstwa.

Zgodnie z ustawg o finansach panstwowych (da-
lej: u.f.p.)*® Minister Finanséw moze emitowac tzw.
skarbowe papiery wartosciowe, do ktorych zaliczane
sq: bony skarbowe (art. 99 u.f.p.), obligacje skarbowe
(art. 100 u.f.p.) oraz skarbowe papiery oszczednosciowe
(art. 101 U.f.p.).

W $wietle art. 95 u.f.p. nalezy uznad, iz skarbowe
papiery warto$ciowe posiadajg dluzny charakter®.
W tego rodzaju papierach warto$ciowych inkorporo-
wane sg zatem wierzytelnosci, stanowigce podstawe
do zadania wierzyciela od dluznika (Skarbu Panistwa)
wykonania okre$lonego $wiadczenia w okreslonym
terminie (art. 95 ust. 1 u.f.p.). Skarb Panstwa stwier-
dza, ze jest dluznikiem wlasciciela takiego papieru,
i zobowiazuje sie wobec niego do spelnienia okreslo-
nego $wiadczenia.

W przypadku omawianych skarbowych papieréw
warto$ciowych swiadczenia pienigezne polegaja na
zaplacie kwoty pienieznej, na ktérg sktada sie kwota
réwna kapitatowi udostepnionemu emitentowi przy
nabyciu diuznego papieru warto$ciowego (wartos¢
nominalna) oraz zwykle kwota stanowigca wyna-
grodzenie (pozytki prawa) dla nabywcy tego rodzaju
papieru warto$ciowego, za czasowe ,,udostepnienie
kapitatu”.

18 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych (Dz.U.
Nr 249, poz. 2104 z pdzn. zm.).

19 Verba legis: ,,Skarbowy papier warto$ciowy jest papierem warto-
$ciowym, w ktérym Skarb Panstwa stwierdza, ze jest dtuznikiem
wtasciciela takiego papieru, i zobowiazuje sie wobec niego do
spelnienia okre$lonego $wiadczenia, ktére moze mie¢ charakter
pieniezny lub niepieniezny” (art. 95 ust. 1 u.f.p.).

20 Tak L. Sobolewski (w:) S. Wiodyka (red.) Prawo papieréw

wartosciowych, Warszawa 2004, s. 346.
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Podstawy normatywne dla kreacji skarbowych pa-
pieréw warto$ciowych oparte sg, wedtug aktualnego
stanu prawnego, na dwéch poziomach: (i) ustawo-
wego umocowania wynikajacego z komentowanych
przepiséw art. 95—102 u.f.p., oraz (ii) podustawowych
aktéw normatywnych (rozporzadzen), ktére zgodnie
z art. 92 Konstytucji RP wykonuja (dookreslajg) normy
zawarte w ustawach, z zastrzezeniem wystepowania
w tychze ustawach stosownego upowaznienia dla ich
wydawania przez okreslone organy?.

Warto przy tej okazji wyrazne zaznaczy¢, iz zgodnie
z art. 5 ust. 1 pkt 4 lit a) u.f.p. srodkami publicznymi
sg przychody pochodzace ze sprzedazy papieréw war-
to$ciowych. W takim ujeciu emisja (sprzedaz) skar-
bowych papieréw wartosciowych stuzy finansowaniu
deficytu budzetu panstwa oraz innych pozyczkowych
potrzeb budzetu panstwa (art. 113 ust. 2 pkt 1 u.f.p.),
przez co mozna uznadé, iz jest to jeden z elementéw
pojecia finanséw publicznych, zdefiniowanych w art. 3
u.f.p.

Nadto w art. 113 ust. 2 pkt 1 u.f.p. ustawodawca
jednoznacznie rozstrzyga, iz emisja omawianych pa-
pieréw warto$ciowych moze by¢ dokonywana tak na
krajowym, jak i zagranicznym rynku, co we wspéicze-
snych realiach gospodarczych ma istotne znaczenie
z punktu widzenia praktyki pozyskiwania przez rzady
$rodkéw pienieznych niezbednych do pokrycia defi-
cytu budzetowego przede wszystkim na $wiatowych
rynkach finansowych.

Splata zaciggnietych zobowigzan z tytutu emisji
omawianych skarbowych papieré6w wartosciowych
moze by¢ zaklasyfikowana jako jeden z rodzajéw roz-
chodéw w rozumieniu art. 6 ust. 2 pkt 2 u.f.p., zgodnie
z ktérym do kategorii rozchodéw publicznych zalicza
sie takze wykup papieréw warto$ciowych.

W tym kontekscie nalezy takze wspomnie¢ o zakla-
syfikowaniu na gruncie art. 72 ust. 1 pkt 1 u.f.p. wy-
emitowanych papieréw warto$ciowych opiewajacych
na wierzytelno$ci pieniezne, jako jednego z tytutéw
zobowiazan sektora finanséw publicznych, okresla-
nych Iacznym mianem paristwowego dtugu publicznego.

W analizowanym przypadku — skarbowych pa-
pierow warto$ciowych emitowanych przez Ministra

21 Podziatu tego dokonat M. Dyl, Paristwowe papiery wartoscio-

we...,s. 728.



Finansow — przewidziana przez ustawodawce splata
zaciggnietych zobowigzan oznaczaé bedzie doko-
nanie wykupu wyemitowanych dtuznych papierow
warto$ciowych w okreslonym terminie ich wykupu.
Zgodnie z art. 79 ust. 1 u.f.p. z chwilg wykupu skar-
bowe papiery warto$ciowe podlegaja umorzeniu. Wy-
konanie zobowigzania do wykupu diuznego papieru
warto$ciowego w okres$lonym terminie, w przypadku
skarbowych papieréw warto$ciowych spoczywa na
ich emitencie (Ministrze Finanséw) i moze by¢ po-
traktowane jako rodzaj zadania wynikajacego z za-
rzadzania dtugiem Skarbu Panstwa, polegajacego na
obstudze zobowigzan Skarbu Panstwa z tytutu wy-
emitowanych papieréw warto$ciowych (art. 78 ust. 1
pkt 1lit. b) u.f.p.).

Na prezentowanym powyzej tle nalezy wskazac,
iz najbardziej uzytecznym instrumentem z punktu
widzenia realizowania omawianej bankowosci inwe-
stycyjnej panstwa jest emisja przez Ministra Finansow
bonéw skarbowych.

Funkcjonalnym zastosowaniem tego rodzaju skar-
bowego papieru wartosciowego jest zapewnienie krot-
koterminowego finansowania (kredytowania) defi-
cytu budzetu panstwa i cho¢ ustawodawca, w §wietle
art. 96 u.f.p., krétkoterminowos$¢ w tym przypadku
definiuje jako termin wykupu nie dluzszy niz rok,
w praktyce sg to papiery warto$ciowe o terminie wy-
kupu od kilku do kilkunastu tygodni?2.

Innymi stowy, jest to krétkoterminowy instrument,
ktoéry daje mozliwos$é wptywania na poziom krétkoter-
minowego dtugu wewnetrznego panstwa®.

Nadto, w przypadku wielu panstw emisja bonéw
skarbowych jest powtarzana systematycznie w odste-
pach czasu krétszych niz termin wykupu, w wyniku
czego wykup jednej emisji poprzedzany jest wczesniej-
szymi (kolejnymi) emisjami waloréw, co powoduje, iz
bony skarbowe stanowi¢ mogg trwate (permanentne)
pokrycie deficytéw budzetowych*.

Przetargi bonéw sg organizowane przez agenta
emisji (NBP), przy czym zawezony jest krag uczest-

22 Tak W. Bien, Rynek papieréw wartosciowych..., s. 77.

23 Teza zaprezentowana w: M. Dyl, Paristwowe papiery warto-
Sciowe..., s. 734.

24 Szerzejna ten temat W. Bie, Rynek papieréw wartosciowych...,

s. 77.
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nikéw, ktérzy moga bra¢ udziat w przetargach (tzw.
uczestnicy przetargu), podczas ktérych nabywajg
bony skarbowe we wtasnym imieniu i na wlasny ra-
chunek?®.

W przetargach moga bra¢ udziat wylacznie:

(i) banki, instytucje kredytowe lub instytucje fi-
nansowe, a takze ich oddziaty, w rozumieniu
ustawy — Prawo bankowe, z ktérymi Minister
Finanséw zawarl umowe w sprawie petnienia
funkcji Dealera Skarbowych Papieréw Warto-
$ciowych, przyznajaca im prawo do skladania
ofert na przetargach bon6éw okreslonych w roz-
porzadzeniu, lub

(ii) banki panstwowe w rozumieniu ustawy — Pra-
wo bankowe, nieposiadajace statusu Dealera
Skarbowych Papieréw Warto$ciowych.

Odmiennym od bonéw skarbowych dtuznym pa-
pierem warto$ciowym, jaki moze emitowa¢ Minister
Finansé6w, jest obligacja skarbowa.

Obligacja skarbowa, w przeciwienstwie do bonéw
skarbowych, jest rodzajem skarbowego papieru war-
tosciowego charakteryzujacym sie wiekszg elastyczno-
$cig (vide rozszerzona mozliwos¢ oferowania obligacji
skarbowych w kraju i za granicg oraz dopuszczenie
konstrukeji obligacji skarbowych opartych zaréwno na
oprocentowaniu odsetek, jak i okreslonym dyskoncie).
Nadto, zgodnie z art. 96 u.f.p., obligacja skarbowa jest
skarbowym papierem warto$ciowym $redniotermino-
wym i dlugoterminowym, gdzie okre$long przez usta-
wodawce cezurg czasowq jest rok — rozumiany jako
(nie mniej niz) 365 dni.

Obligacje skarbowe moga takze posiada¢ charakter
hurtowy (zawezony do instytucji finansowych krag
adresatow) albo detaliczny (szeroki krag adresatow).

Obligacje skarbowe oferowane na rynkach zagra-
nicznych emitowane sg na podstawie rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 15 grudnia 2010 r. w sprawie
warunkéw emitowania obligacji skarbowych ofero-
wanych na rynkach zagranicznych (Dz.U. Nr 244,
poz. 1630).

25 Szczegdlowe warunki emisji bonéw skarbowych okresla rozpo-
rzadzenie Ministra Finansoéw z dnia 20 grudnia 2010 r. w sprawie
warunkéw emitowania bonéw skarbowych (Dz.U. Nr 250,

poz. 1679), wydane na podstawie art. 97 ust. 1 u.f.p.
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Minister Finanséw, realizujgc przyblizane cele
w zakresie pozyskiwania §rodkow pienieznych dla
zaspokajania potrzeb pozyczkowych budzetu pan-
stwa, moze rowniez emitowac skarbowe papiery war-
tosciowe.

Omawiany rodzaj papieru warto$ciowego jest
oferowany do sprzedazy przede wszystkim osobom
fizycznym, ktére nie sa aktywnymi uczestnikami pro-
fesjonalnego i wysokokwotowego obrotu na rynku

Bank centralny jako tzw. pozyczkodawca ostatniej
instancji (ang. last resolve) realizuje w omawianym
kontekscie gtéwnie zadania polegajace na zapew-
nieniu ptynnosci na rynku miedzybankowym, gdzie
adresatem dokonywanych operacji otwartego rynku
sa banki krajowe.

Natomiast Minister Finanséw przy uzyciu instru-
mentéw rynku kapitalowego (dtuznych papieréw war-
to$ciowych) organizuje przychody majace na celu po-

...tytutowa koncepcja bankowosci inwestycyjne;j

panstwa jawi sie jako konsekwencja wzajemnego

przenikania sie sfer ius privatum i ius publicum

w ramach wspolczesnego rynku finansowego.

finansowym, co facznie z przewidziang przez ustawo-
dawce mozliwoscig wylgczenia tego rodzaju papie-
ru warto$ciowego z obrotu wtérnego — determinuje
oszczednos$ciowy charakter tego waloru. W literaturze
przedmiotu istniejg nawet opinie, zgodnie z ktérymi
brak mozliwosci wtdrnego obrotu skarbowymi papie-
rami oszczedno$ciowymi, ktéry pozbawia je cechy
obiegowosci, zbliza je od strony funkcjonalnej (eko-
nomicznej) do lokat bankowych?°.

V. Podsumowanie

Podsumowujgc przyblizone w niniejszym artykule
analizy, wskaza¢ nalezy, iz mozliwe jest wyodrebnie-
nie pewnej sfery aktywnosci panstwa okre$lonej mia-
nem bankowo$ci inwestycyjnej panstwa.

Jest to zesp6t dziatan zwigzanych z organizowa-
niem finansowania podmiotéw przy wykorgystaniu
instrumentéw rynku kapitatowego, z tym wszelako
zastrzezeniem, iz podejmowane czynnoscia nie sta-
nowig zarobkowej dziatalnosci gospodarczej, lecz sa
raczej realizacja okreslonych zadan publicznopraw-
nych.

26 Poglad ten prezentuje M. Michalski (w:) M. Baczyk, M. Kozin-
ski, M. Michalski, W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss, Papiery

wartosciowe, Krakow 2000, s. 571.
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krycie deficytu budzetu panstwa, czego beneficjantem
sa wszyscy korzystajacy ze strony wydatkowej budzetu
panstwa.

Warto takze zaznaczy¢, iz tytutowa koncepcja ban-
kowosci inwestycyjnej panstwa jawi sie jako konse-
kwencja wzajemnego przenikania sie sfer ius priva-
tum i ius publicum w ramach wspoélczesnego rynku
finansowego.

Bank centralny oraz Minister Finanséw sg dzi$
bowiem réwnouprawnionymi uczestnikami gry ryn-
kowej, np. na miedzynarodowym rynku papieréw
dtuznych, gdzie ich oferta adresowana jest to tych
samych potencjalnych nabywcéw, do ktérych swojg
oferte kierujg podmioty stricte komercyjne, czy to
z wykorzystaniem publicznego proponowania naby-
cia papieréow warto$ciowych na rynku regulowanym,
czy to w formie private placement na rynku OTC (ang.
over the counter)?.

27 Rynek OTC - w szerszym znaczeniu — jest to obszar poza
jakimkolwiek stalym i zorganizowanym systemem transak-
cyjnym (tj. poza rynkiem regulowanym w rozumieniu art. 14
u.0.i.f., a nawet poza rynkiem zorganizowanym w rozumieniu
art. 3 pkt 9) u.o.i.f.), co powoduje, iz powszechnie stosowane
okreslenie OTC w znaczeniu ,,obrotu pozagieldowego” jest

do$¢é waskim przedstawieniem tego pojecia.



Innymi stowy: podmioty wskazane jako instytucjo-
nalni uczestnicy bankowo$ci inwestycyjnej panstwa,
muszg wspotczesnie konkurowaé z podmiotami
prywatnymi w procesach sprzedazy dtuznych pa-
pieréw warto$ciowych, z ta tylko réznica, iz pozy-
skane przez bank centralny lub Ministra Finanséw

ARTYKULY

srodki pieniezne stuzg realizacji okre$lonych zadan
panstwa.

Aktualne do$wiadczenia, zwigzane chocby z mie-
dzynarodowym rynkiem dtugu, wskazujg dodatkowo,
iz prowadzenie bankowosci inwestycyjnej panstwa nie
musi by¢ dziataniem ani fatwym, ani tez skutecznym.
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