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Streszczenie

Obowiazujace regulacje prawne oraz bogata literatura pozwalaja jednoznacznie zakwalifikowa¢
dtuzne papiery wartosciowe do okreslonych ram definicyjnych. Dtuzne papiery obecne sa na dwoch
gtownych rynkach finansowych, ktorymi sa rynek pieniezny oraz rynek kapitatowy. Z tego podziatu
wynika ich istotna rola, jaka odgrywaja w bankowych grupach kapitatowych.

Celem opracowania jest omowienie roli dtuznych papieréw wartosciowych w bankowych gru-
pach kapitatowych i dokonanie analizy umiejscowienia tych instrumentow w aktywach tych podmio-
tow, a takze struktury dhuznych papierow wartosciowych pod katem ich przeznaczenia ekonomicz-
nego w badanych podmiotach przy réwnoczesnym wykazaniu charakterystycznego zaangazowania
podmiotowego w tego typu instrumenty. W opracowaniu potwierdzono istotny udziat skarbowych
papierow wartosciowych oraz wykazano wpltyw wprowadzenia korzystnych podatkowo zapisow
ustawy o podatku od niektorych instytucji finansowych na wzrost udziatu tych papieréw w aktywach
bankowych grup kapitatowych.

Badaniem objgto pig¢ czotowych, pod wzgledem sumy aktywow, bankowych grup kapitatowych
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Zakres czasowy badan to lata 2012-
2016, a metody badawcze przyjete w opracowaniu to w glownej mierze analiza porownawcza z ele-
mentami analizy przyczynowo-skutkowe;.

Stowa kluczowe: dluzne papiery warto$ciowe, obligacje, bank, bankowe grupy kapitatowe, struktura
aktywow, podatek bankowy.

Kody JEL: G21, G23

Wstep

Kluczowe instytucje finansowe, jakimi sg banki czy tez tak naprawde¢ wspolczesnie co-
raz czesciej bankowe grupy kapitatowe, sg istotnym ogniwem gospodarki. Oprocz podsta-
wowej dziatalno$ci, jakim jest przyjmowanie depozytow i udzielanie kredytow, podmioty
te wykazuja takze znaczna aktywnos$¢ na rynku instrumentéw finansowych, ze szczegol-
nym uwzglednieniem dtuznych papieré6w wartosciowych. Obecnie struktura i sktad portfela
papierow wartosciowych jest waznym elementem strategii bankowych grup kapitalowych
w tak kluczowych obszarach, jak ryzyko kredytowe, pltynno$¢ czy generowanie zysku.

Bankowe grupy kapitatowe sa aktywnym uczestnikiem rynku petniac na nim role klien-
ta profesjonalnego i jako jedyne podmioty wystepuja w roli dealerow skarbowych papie-
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row warto$ciowych. W niniejszej pracy, oprocz podstawowej charakterystyki i klasyfikacji
dhuiznych instrumentéw finansowych, zaprezentowano ich rol¢ oraz ekonomiczne przestanki
ich nabywania przez bankowe grupy kapitalowe. Na przyktadzie wybranych podmiotow,
charakteryzujacych si¢ wysokimi warto$ciami aktywow, przeprowadzono analize struktury
1 udziatow dhuznych papierow wartosciowych w aktywach ogotem.

Umiejscowienie dluznych papieréw wartosciowych w kategorii
instrumentow finansowych

Jednym z nieodtgcznych elementéw rynku finansowego sa jego instrumenty, ktore mozna
zdefiniowac jako kontrakty zawarte miedzy dwiema stronami, regulujace zaleznos¢ finanso-
wa migdzy tymi stronami (Jajuga K., Jajuga T. 2006). Instrument finansowy jednoznacznie
definiuje ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z 2005 roku. W mysl tej ustawy
w art. 2 pkt 1 juz na pierwszej pozycji wskazywane sg papiery warto$ciowe i to tez glownie
Z nimi utozsamia si¢ najczesciej pojecie instrumentu finansowego. Warunkiem uznania
instrumentu finansowego za papier warto$ciowy jest fakt jego emisji, co pociaga za soba
konieczno$¢ standaryzacji instrumentu przynajmniej w jednej serii. Instrumenty finansowe
to jednak nie tylko papiery warto$ciowe. Przytoczona powyzej ustawa jako instrumenty
finansowe wskazuje takze nie bedace papierami warto§ciowymi tytuly uczestnictwa w jed-
nostkach wspdlnego inwestowania, instrumenty rynku pieni¢znego oraz wiele instrumentéw
pochodnych. Dtuzny papier warto$ciowy z kolei definiowany jest jako papier wartosciowy
opiewajacy wylacznie na wierzytelnosci pieni¢zne (Miklaszewska 2010). Z wymienionych
w ustawie papieréw wartosciowych jako dtuzne mozna zakwalifikowa¢ wymienione w art. 3
pkt 1 lit. a obligacje, listy zastawne i ,,inne zbywalne papiery wartoSciowe jako inkorporuja-
ce prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z zaciaggnigtego dtugu, a wyemi-
towane na podstawie wlasciwych przepiséw prawa”.

Tradycyjny podziat instrumentow finansowych jest $cisle zwigzany z segmentami rynku,
na ktorych instrumenty te wystepuja i tak mozemy rozréznic:

- instrumenty rynku pieni¢znego,

- instrumenty rynku kapitatowego,

- instrumenty rynku instrumentow pochodnych,
- instrumenty rynku walutowego.

Literatura przedmiotu natomiast nie wyrdznia z reguty osobnego rynku dtuznych papie-
row wartosciowych — papiery te rozdzielone sg dychotomicznie do grup instrumentéw ryn-
ku pienigznego oraz rynku instrumentow kapitatowych. W przypadku rynku pieni¢znego,
wszystkie kwalifikowane tam instrumenty uwaza si¢ za dtuzne, a gtéwng charakterystyka
tych instrumentow jest ich krétkoterminowos¢, definiowana jako maksymalny 52-tygodnio-
wy okres do wykupu. Natomiast w przypadku rynku kapitalowego, okres ten nie moze by¢
mniejszy niz jeden rok.
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Do klasycznych instrumentoéw rynku pienieznego w szczegdlnosci zalicza si¢ bony, za-
rowno te emitowane przez Ministerstwo Finanséw utozsamiane ze Skarbem Panstwa, czyli
tak zwane bony skarbowe, jak i te emitowane przez innych uczestnikow rynku. Do najbar-
dziej rozpowszechnionych bonow, poza wskazanymi bonami skarbowymi, zaliczamy bony
pieniezne NBP oraz bony komercyjne, tzw. commeracial papers. Innymi instrumentami tego
rynku sa takze certyfikaty depozytowe, a wigc ,,swoisty depozyt bankowy, ktorym mozna
obracac”. Przytoczone tutaj przyktady instrumentéw rynku pieni¢znego to w mysl definicji
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi takze papiery warto$ciowe. Rynek ten cha-
rakterystyczny jest jednak takze dla transakcji typu repo i revers repo bedacych instrumen-
tami rynku pieni¢znego, ale nie bedacych papierami wartosciowymi. Ich istota polega na
sprzedazy instrumentu finansowego z jednoczesnym zobowigzaniem do jego odkupienia
w przysztosci (Jajuga K., Jajuga T. 20006).

Bony skarbowe petnig istotng rol¢ w zarzadzaniu dhugiem publicznym. Ich emitent, czyli
Ministerstwo Finansow petni role zarzadzajacego tym dtugiem i przez ich emisj¢ impliku-
je krotkoterminowe pozyczki zaciggane w celu regulowania biezacej ptynnosci wydatkow
budzetu panstwa (Czechowska 2013). Do potencjalnych nabywcoéw bonow zaliczy¢ nalezy
zaréwno krajowe osoby fizyczne, jak i prawne, krajowe spotki nieposiadajace osobowosci
prawnej oraz zagraniczne osoby fizyczne i prawne. Istotne znaczenie dla funkcjonowania
segmentu rynku bonow skarbowych majg banki, aktywne zaréwno na rynku pierwotnym,
jak 1 wtornym. Bony skarbowe z definicji sg zréznicowane pod wzgledem okresu do wy-
kupu. Na rynku jednak dominujg bony o 52-tygodniowych okresach wykupu, a pozostate
wystepujace okresy majg charakter uzupehiajacy.

Wsrdd instrumentéw rynku kapitalowego nalezy wyr6zni¢ akcje, udziaty, obligacje
i inne instrumenty udziatowe, takie jak jednostki uczestnictwa w otwartych funduszach in-
westycyjnych czy certyfikaty inwestycyjne zamknietych funduszy inwestycyjnych. Jednak
tylko obligacje majg charakter dluznego papieru warto§ciowego. Pozostate z nich majg cha-
rakter udziatowy inkorporujacy ogot praw i obowigzkow wynikajacych z uczestnictwa od-
powiednio: akcjonariusza w spotce akcyjnej, udziatowca w spotce innej niz akcyjnej, czton-
ka funduszu w funduszu inwestycyjnym (Czapiewski, Niedziotka 2016). Obligacja, zgodnie
z definicja zawarta w ustawie o obligacjach z dnia 15 stycznia 2015 roku, definiowana jest
jako papier wartosciowy emitowany w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem
wlasciciela obligacji i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego Swiadczenia.
Obligacje, tak jak inne instrumenty rynku finansowego, sg klasyfikowane, a jedng z naj-
istotniejszych jest klasyfikacja z punktu widzenia emitenta obligacji. Wyrdznia si¢ cztery
podstawowe rodzaje obligacji: skarbowe, komunalne, czyli emitowane przez gminy, przed-
sigbiorstw i czesto wyodrgbniane osobno obligacje bankéw (Jajuga K., Jajuga T. 20006).
Obligacja petni wiele funkcji, do ktorych nalezy zaliczy¢ najwazniejsze, a wigc funkcje kre-
dytowa (zwigzang z przekazaniem emitentowi funduszy), ptatnicza, lokacyjna, obiegows,
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gwarancyjna czy rozwojowa wynikajaca z faktu, ze srodki finansowe uzyskane w wyniku
emisji przeznaczone moge by¢ na realizacje wydatkow inwestycyjnych.

Dluzne papiery wartosciowe w strukturze aktywoéw bankowych grup
kapitalowych

Rolg emitenta dtuznych papierow warto$ciowych moze przyjaé: Skarb Panstwa, Narodowy
Bank Polski, bank komercyjny, bank spotdzielczy, SKOK, przedsiebiorstwa posiadajace oso-
bowos¢ prawng oraz jednostki samorzadow terytorialnych, takie jak gminy, powiaty, woje-
wodztwa czy miasto stoteczne Warszawa. Tym samym zréznicowanie portfela dtuznych papie-
row wartoSciowych moze by¢ znaczne i w gtdéwnej mierze zalezy od rodzaju emitentow, celu
inwestycji, zabezpieczenia, okresu zapadalnoéci, ryzyka oraz dochodowosci (Cichy 2015).

Analizujac skonsolidowane sprawozdania finansowe bankow, mozna stwierdzié, iz
Bankowa Grupa Kapitatowa to podmiot notowany na gietdzie, w ktérego sktad wchodzi bank
— podmiot dominujacy grupy oraz podmioty zalezne prowadzace wydzielong z banku dzia-
falnos¢. Wérod najczesciej wystepujacych obszaréw dziatalnosci reprezentowanych przez
spolki zalezne nalezy wymieni¢: leasing (PKO Leasing S.A., MILLENNIUM LEASING
Sp. z 0.0.), faktoring (PKO BP Faktoring S.A., Pekao Faktoring Sp. z 0.0.), dziatalno$¢
towarzystw funduszy inwestycyjnych (PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.,
Millenium TFI S.A., BZ WBK TFI S.A.) oraz udzielanie kredytow hipotecznych (PKO
Bank Hipoteczny S.A., Pekao Bank Hipoteczny S.A., mBank Hipoteczny S.A.). Na przykta-
dzie wybranych bankowych grup kapitatowych (por. tabela 1) mozna stwierdzic¢, iz udziat
aktywow bankow w aktywach bankow grup kapitalowych w okresie grudzien 2015 — czer-
wiec 2016 ksztaltowal si¢ na poziomie 89% w przypadku banku BZ WBK do prawie 99%
w przypadku banku PKO BP, PEKAO S.A. oraz banku Millenium. Zauwazy¢ tez mozna
nieznaczny spadek udziatu aktywow banku w przypadku 4 z 5 analizowanych podmiotow.
Na ten fakt moze mie¢ wplyw rozwoj dziatalnosci prowadzonej przez wydzielone podmioty
i/lub zmiana dynamiki przyrostu aktywow w bankach.

Banki sa bezsprzecznie najwigkszymi inwestorami instytucjonalnymi na rynku finan-
sowym. Jako jedyne moga nabywac obligacje skarbowe na hurtowym rynku pierwotnym
petige role Dealerow Skarbowych Papieréw Wartosciowych — DSPW (Miklaszewska
2010), aktywnie uczestniczg na rynku wtornym CATALY ST oraz petnig role agentow emisji
dhuznych papierow wartosciowych dla swoich klientoéw. Dokonywane przez nie inwestycje
finansowe w ramach procesu zarzadzania portfelem inwestycyjnym stanowig drugi, zaraz
po udzielaniu kredytéw, rodzaj dziatalnosci, majacy swoje bezposrednie odzwierciedlanie
w aktywach. Tym samym procesy decyzyjne w znacznym stopniu determinujg osiagany
wynik finansowy (Zaleska 2013). Przy podejmowaniu kluczowych decyzji inwestycyjnych
banki kierujg si¢ stopa zwrotu, ptynnoscia nabywanych walorow oraz ryzykiem. Stopa

Zeszyty-naukowe-56_2017.indd 87 @ 2018-01-08 16:11:19



88 ANALIZA STRUKTURY I UDZIALU DLUZNYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH...
Tabela 1
Udzial aktywow bankow w aktywach bankowych grupach kapitalowych — wybrane
przyklady
. . Udzial aktywow banku
Aktywa grupy kapitalowej | Aktywa Banku . .
Bank Data (w min PLN) (w min PLN) w aktywach grupy kapitalowej
(W %)
2016-06 272 442,1 266 323,8 97,75
PKO BP
2015-12 266 939,9 262 380,0 98,29
2016- 1 12 162 872 11
PEKAO S.A. 016-06 66 012,3 62 872,5 98,
2015-12 168 785,6 165 760,7 98,21
2016-06 142 248,8 127 363,9 89,54
BZ WBK
2015-12 139 708,7 125 477,6 89,81
2016-06 128 733,5 123 336,1 95,81
mBank
2015-12 123 523,0 116 761,1 94,53
o 2016-06 66 695,7 66 367,3 99,51
Millenium
2015-12 662353 66 065,3 99,74

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan skonsolidowanych bankowych grup kapitatowych: PKO BP,
PEKAO S.A., BZ WBK, mBank, Millenium.

Tabela 2

Struktura aktywéw bankowych grup kapitalowych

Glowne pozycje aktywow

Szczegodtowe pozycje aktywow

Kasa, $rodki w Banku Centralnym

Kasa, $rodki w Banku Centralnym

Naleznos$ci od bankow

Naleznos$ci od bankow

Aktywa finansowe wyceniane
do warto$ci godziwej przez
rachunek zyskow i strat

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

Pochodne instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe przy poczatkowym ujeciu wyznaczone jako
wyceniane do wartosci godziwej przez rachunek zyskoéw i strat

Kredyty i pozyczki udzielone
klientom

Kredyty i pozyczki udzielone klientom

Dluzne papiery wartosciowe w portfelu kredytéw i pozyczek
udzielonych klientom

Inwestycyjne aktywa finansowe

Inwestycyjne papiery warto$ciowe dostepne do sprzedazy

Papiery wartosciowe utrzymywane do terminu zapadalnosci

Inwestycje w jednostki
stowarzyszone i wspotzalezne

Inwestycje w jednostki stowarzyszone 1 wspotzalezne

Aktywa trwate przeznaczone do
sprzedazy

Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy

Rzeczowe aktywa trwate
1 wartos$ci niematerialne

Wartos$ci niematerialne

Rzeczowe aktywa trwate

Aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego netto

Naleznosci z tytutu biezacego podatku dochodowego

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Inne aktywa

Inne aktywa

Zrédto: jak w tabeli 1.
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zwrotu powinna by¢ jak najwieksza, ptynno$¢ umozliwia optymalne zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym przy wykorzystaniu rozwinietego rynku wtoérnego, ryzyko natomiast jest
zwigzane z istniejacymi zobowigzaniami klientow (Cichy 2015). Nadmierne ryzyko inwe-
stycji moze zagraza¢ bezpieczenstwu depozytow ztozonych przez klientow.

Wprowadzony od 2005 roku obowigzek sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan fi-
nansowych zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci (MSR) umozliwia
dokonanie wiarygodnej analizy poréwnawczej bankoéw notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Struktura bilansu nie jest jednak identyczna w kazdym ze
sprawozdan. Przytoczone MSR definiujg pozycje obowigzkowe, banki mogg jednak zapre-
zentowac bogatsze, bardziej szczegdétowe sprawozdanie co tez ma miejsce w rzeczywisto-
$ci. W tabeli 2 w kolumnie ,,gtéwne pozycje aktywow” przedstawiono pozycje gtownych
linii aktywow tozsame dla analizowanych bankowych grup kapitatowych. Z kolei w kolum-
nie ,,szczegdtowe pozycje aktywow” zaprezentowano dane, ktore zostaty wskazane przynaj-
mniej przez jeden z analizowanych podmiotow.

Dthuzne papiery wartosciowe, ze wzgledu na ich charakter ekonomiczny, sg prezentowa-
ne gtéwnie w pozycjach: ,,aktywa finansowe przeznaczone do obrotu”, ,.kredyty i pozycz-
ki udzielone klientom” oraz ,,inwestycyjne papiery wartosciowe dostepne do sprzedazy”.
Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu to aktywa nabywane w celu osiggniecia korzysci
ekonomicznych wynikajacych z krotkoterminowych zmian cen oraz wahan innych czynni-
kow rynkowych lub krotkookresowego trwania nabytego instrumentu finansowego (okresu
nie dtuzszego niz 12 miesigey), a takze co do ktorych jest duze prawdopodobienstwo reali-
zacji w krotkim terminie korzysci ekonomicznych (Kochaniak 2010), klasyfikowane sg do
portfela handlowego i z j¢zyka angielskiego okreslane mianem ,,fradingu”. Do tej kategorii
zalicza si¢ glownie: bony skarbowe, obligacje oraz bankowe papiery wartosciowe i lokaty
bankowe, ktore bank nabyl w celu zbycia ich przed uptywem jednego roku i jednoczesnie
przed uptywem terminu ich wymagalnosci (Cichy 2015). W kategorii ,.kredyty i pozycz-
ki udzielone klientom” banki prezentujg dtuzne papiery wartosciowe, ktore z ekonomiczne
punktu widzenia majg charakter stricte kredytowy, gdzie emitent obligacji nabywa srodki
finansowe, a bank jako nabywca obligacji stawia si¢ w pozycji kredytodawcy. W tej kate-
gorii wyszczegolniane sg glownie obligacje emitowane przez przedsigbiorstwa, jak rowniez
obligacje komunalne bgdace wtasnie substytutem kredytu dla ich emitentéw. Inwestycyjne
papiery wartosciowe, czyli aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy, tak zwane AFS, to ak-
tywa niespetiajace definicji aktywow przeznaczonych do obrotu. O ile w przypadku akty-
woOw przeznaczonych do obrotu zmiana ich cen, rozumianych jako warto$¢ godziwa, jest od-
noszona bezposrednio do rachunku zyskow i strat, o tyle w przypadku aktywow dostepnych
do sprzedazy nadwyzka wynikajaca z wyceny do wartosci godziwej jest wykazywana jako
kapital z aktualizacji wyceny i dopiero w momencie sprzedazy odnotowana jest w rachunku
zyskow 1 strat, umozliwiajac tym samym wykazanie bankowi zyskow ksiegowych (Cichy
2015). W pozyciji tej, oprocz dtuznych papieréw wartosciowych, takich jak obligacje czy
bony, prezentowane sg rowniez instrumenty kapitalowe (Kochaniak 2010).
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Analiza struktury dluznych papierow wartosciowych w wybranych
Bankowych Grupach Kapitalowych.

Analize struktury dtuznych papieréw wartosciowych przeprowadzono na bazie danych
zawartych w skonsolidowanych sprawozdaniach bankow publikowanych kwartalnie za okre-
sy grudzien 2012 — wrzesien 2016. Analiza uwzgledniata czotowe bankowe grupy kapitato-
we pod wzgledem liczby aktywow zaprezentowanych w raportach za I11 kwartat 2016 roku.
Laczna suma aktywow analizowanych podmiotéw stanowita 2/3 sumy aktywow wszyst-
kich bankowych grup kapitalowych notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Podmiotami tymi sg Grupy Kapitalowe: PKO Banku Polskiego S.A., PEAKO S.A.,
mBanku S.A., Banku Zachodniego WBK S.A. oraz Banku Millenium S.A. Analizie pod-
dano kategorie aktywow, w ktorych zidentyfikowano wystepowanie dtuznych papieréw
wartosciowych, a wiec aktywa finansowe przeznaczone do obrotu, instrumenty finansowe
przy poczatkowym ujeciu wyznaczone jako wyceniane do warto$ci godziwej przez rachu-
nek zyskow i strat, kredyty i pozyczki udzielone klientom, inwestycyjne papiery dostepne do
sprzedazy, papiery warto$ciowe utrzymywane do terminu zapadalnosci.

Wykres 1

Udzial dluznych papieréw wartoSciowych w aktywach bankowych grup kapitalowych
(W %)
30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

- =-=PKO —--PEAKO ——Millenium  ===+=--+- mBank  ------- BZ WBK

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan skonsolidowanych bankowych grup kapitatowych: PKO
BP, PEKAO S.A., BZ WBK, mBank, Millenium.

Podczas analizy udziatu portfela dluznych papieréw wartosciowych w aktywach ban-
kowych grup kapitatowych (por. wykres 1) mozna zauwazy¢ wystgpowanie nieznacznego

Zeszyty-naukowe-56_2017.indd 90 @ 2018-01-08 16:11:19



FILIP PASZKO 91

wzrostu proporcji portfela dluznych papierow w stosunku do catosci aktywow w badanym
okresie. Udziatl ten dla badanych podmiotow ksztattowat si¢ miedzy 13% a 24% w poczat-
kowym okresie badawczym i osiagnagt przedziat 18-27%. Najwicksze wzrosty w udziale
portfela dtuznych papierow wartosciowych mozna zaobserwowac¢ dla podmiotow, ktore
w badanym okresie charakteryzowaty si¢ najmniejszym udziatem portfela. Grupa Banku
Millenium zwickszyta udziat papierow wartosciowych w aktywach az o 10%, z kolei Grupa
PKO zwigkszyta udziat portfela papieréw wartosciowych z poziomu 14% do poziomu 20%.
Jednoznacznie potwierdza sie, iz papiery wartosciowe sa w dalszym ciggu istotnym sktad-
nikiem bilansu.

Analiza prezentacji dtuznych papierow wartosciowych w aktywach bankowych grup ka-
pitatowych pozwala odpowiedzie¢ na pytanie, w jakim celu papiery te s3 nabywane. L.aczna
wartos$¢ nalezno$ci badanych podmiotow z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych wzro-
sta z poziomu 102 mld ztotych odnotowanych w grudniu 2012 roku do poziomi 172 mld zto-
tych wykazywanych w okresie do wrzes$nia 2016 roku (z czego najwigksza bankowa grupa
kapitatowa, czyli grupa PKO, posiadata 54 mld zt naleznos$ci z tego tytutu). Zdecydowana
wiekszo$¢ tych naleznosci to papiery klasyfikowane jako inwestycje dlugoterminowe —
blisko 130 mld zt (por. wykres 2), ktore wykazuja tendencje wzrostowa. Z kolei poziom
papierow wycenianych przez rachunek zyskow i strat, a wiec z definicji nabytych w celu
uzyskania krotkoterminowych korzysci finansowych, pozostaje w badanym okresie na po-
dobnym poziomie. Oznacza to, iz bankowe grupy kapitalowe zwigkszaja swoje inwestycje

Wykres 2

Udzial dluznych papieréw wartosciowych w wybranych kategoriach aktywéw
(w mld PLN)
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Zrodto: jak w wykresie 1.
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w dtuzne papiery wartosciowe przy jednoczesnym utrzymaniu poziomu inwestycji krotko-
terminowych, ktore cechujg si¢ wigkszym ryzykiem i narazone sg na wigksze zmiany ryn-
kowe. Nalezy réwniez pokresli¢ wzrost wartosci papieréw dtuznych klasyfikowanych jako
pozyczki i naleznosci. W tym przypadku wynika to z faktu rozwoju rynku korporacyjnych
papierow wartosciowych, gdyz przedsigbiorstwa zaczynaja coraz chgtniej siggac po srodki
finansowe bedace substytutami kredytu.

Istotnym elementem portfela dtuznych papierow wartosciowych jest jego jakose,
a ta w znacznej mierze zalezy od jego struktury podmiotowej. Papiery emitowane przez
Skarb Panstwa, mimo réznych zawirowan oraz kryzyséw fiskalnych niektoérych panstw
Europy, sa nadal uwazane ze papiery warto§ciowe cechujace si¢ najwiekszym poziomem
bezpieczenstwa inwestycyjnego, a Skarb Panstwa odpowiada tutaj calym swoim majat-
kiem. Wysoki poziom bezpieczenstwa jest kompensowany niskg rentownoscia, w efekcie
czego jednak posiadanie skarbowych papierow wartosciowych pozwala osiagna¢ niski,
lecz niemal pewny zysk. Niezwykle istotng zaletg tych papieréw jest ich duza podaz oraz
ptynnos$¢, co ma kluczowe znaczenie w zarzadzaniu ptynnoscig catej grupy kapitalowe;
1 przy wyliczeniu wskaznikoéw ptynnosci LCR oraz NSFR (Rozporzadzenie 575/2013/UE,
art. 416-428), jak rowniez wskaznika adekwatnosci kapitatowej, gdzie papiery skarbowe
uwzgledniane sa z waga ryzyka kredytowego wynoszaca 0 (Rozporzadzenie 575/2013/
UE, art. 114). Niedobor $rodkow lub ich nadmiar moze znalez¢ odzwierciedlenie w odpo-

Wykres 3

Struktura podmiotowa portfela dtuznych papierow wartosciowych w bankowych
grupach kapitalowych
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Zrodto: jak w wykresie 1.
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wiednich transakcjach na rynku tych obligacji. Analiza struktury podmiotowej emitentow
dhuznych papierow wartosciowych przeprowadzona facznie dla badanej grupy podmiotéw
potwierdza wystepowanie duzego udziatu skarbowych papieréw wartosciowych w port-
felu papierow ogotem (por. wykres 3). Udziat ten dla tgcznego portfela badanych grup
ksztattowat si¢ w poczatkowym okresie na poziomie 50% i wzrdst do blisko 73%. Warto
podkresli¢, iz jest to najwiekszy wzrost obserwowany jest w pierwszym kwartale 2016

roku.

Tabela 3

Udzial skarbowych papierow wartosciowych w aktywach bankowych grup kapitalowych
(W %)

Wyszeze- |15 201203 2013 | 06 2013 | ... | 06.2015| 09 2015 |12 2015 | 03 2016 06 2016 | 09 2016
golnienie

PKO BP 5,5 6,8 76 | ... 8,2 9,1 83 | 104 | 112 | 107
PEKAO

SA. 120 | 130 | 135 | .| 126 | 131 | 11,5 | 162 | 167 | 166
Millenium | 5,8 990 | 17 | .| 146 | 11 | 148 | 1729 | 181 | 218
mBank 120 | 1510 | 168 | ... 220 | 206 | 181 | 251 | 247 | 252
BZWBK | 13,1 | 157 | 163 | .| 158 | 161 | 148 | 165 | 144 | 168

Zrodto: jak w tabeli 1.

Zwigkszony udziat papierow skarbowych w catym portfelu dtuznych papierow warto-
sciowych jest tozsamy ze wzrostem udziatu tych papieréw w aktywach bankowych grup
kapitatowych (por. tabela 3). Analizujac dodatkowo wolumen transakcji na hurtowym rynku
obligacji SP publikowany przez Ministerstwo Finanséw (por. tabela 4) zauwazy¢ mozna
rowniez wzrost popytu na te instrumenty finansowe w analogicznym okresie. Tradycyjnie za
przestanke wzrostu popytu mozna by uzna¢ wzrost rentownosci skarbowych papieréw war-
tosciowych w badanym okresie. Tymczasem analiza rentownosci najczgsciej nabywanych
papierow (5-letnie oraz 10-letnie obligacje SP) nie wykazuje istotnej zmienno$ci w charak-
terystycznym okresie I kwartatu 2016 roku.

Tabela 4
Sprzedaz hurtowa obligacji SP

Okres 3Q2014 | 1Q2015 | 2Q 2015 | 3Q 2015 | 4Q 2015 | 1Q 2016 | 2Q 2016 | 3Q 2016
Sprzedaz

(w mld PLN) 34,13 33,33 21,82 23,17 28,75 45,83 28,72 40,67

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: http://www.finanse.mf.gov.pl/pl/web/wp/dlug-publiczny/bony-i-ob-
ligacje-hurtowe/baza-transakcji [dostep: 16.02.2017].
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Przyczyny tego stanu rzeczy nalezy szuka¢ w zapisach ustawy z dnia 15 stycznia 2016
roku o podatku od niektorych instytucji finansowych. Ustawodawca wprowadzajac nowy
podatek okreslit jednoczesnie, iz podstawa opodatkowania moze by¢ obnizona o posiadane
skarbowe papiery wartosciowe (Dz.U. 2016 poz. 68). Tym samym mozna stwierdzi¢, ze po
wprowadzaniu ustawy banki nabywajac dluzne papiery wartosciowe biorg pod uwage juz
nie tylko strukture podmiotowa emitentow, charakter terminowy inwestycji, rentownos¢ czy
wplyw na ptynnos¢ i adekwatnos¢ kredytowa, ale takze mozliwo$¢ optymalizacji podatko-
wej.

Podsumowanie

Dtluzne papiery wartosciowe sg bezsprzecznie istotnym elementem aktywow bankowych
grup kapitatowych — ich udziat ksztattuje si¢ w badanych podmiotach na poziomie blisko 1/4
catosci aktywow, wykazujac jednoczesnie w badanym okresie nieznaczny wzrost. Papiery
te prezentowane sg w bilansach w kilku pozycjach, co jest tozsame z ich ekonomicznym
przeznaczeniem, w ktorym nalezy wskaza¢: inwestycje dlugoterminowe — bedace forma
dominujgca, inwestycje krotkoterminowe oraz substytuty kredytu. Najwieksza czeS¢ port-
fela dluznych papierow warto$ciowych stanowig papiery emitowane przez Skarb Panstwa.
Papiery te sa szczegdlnie istotne ze wzgledu na ich role w zarzadzaniu ptynnoscia czy ryzy-
kiem kredytowym, co umozliwia ich duza podaz i ptynnos$¢. Analiza udziatu dtuznych pa-
pieréw skarbowych w aktywach bankowych grup kapitatowych w latach 2012-2016 pozwo-
lita stwierdzi¢, iz okres do marca 2016 roku byt okresem znacznego wzrostu tego udziatu.
Przyczyny tego wzrostu nalezy upatrywa¢ we wprowadzeniu w ustawie o podatku od nie-
ktorych instytucji finansowych korzystnych zapisow dotyczacych odliczenia od podstawy
opodatkowania skarbowych papierow wartosciowych.
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An Analysis of the Structure and Share of Debt Securities in Assets
of Bank Capital Groups in 2012-2016

Summary

The legal regulations in force and abundant literature allow explicit classification of debt securi-
ties in a well-defined definition framework. Debt securities are present in the two main financial
markets which are the monetary market and the capital market. This division entails their substantial
role they play in bank capital groups.

The objective of the study is to discuss the role of debt securities in bank capital groups and to
analyse placement of these instruments in assets of these entities as well as debt securities structure
for their economic destination in the entities in question, with a simultaneous presentation of a spe-
cific commitment of those entities in such instruments. In his study, the author confirmed an important
share of Treasury bonds as well as he showed the impact of the introduction of beneficial in terms of
taxes provisions of the Act on tax on some financial institutions on the growth of the share of these
securities in assets of bank capital groups.

The survey comprised five leading, in terms of total assets, bank capital groups quoted on the
Warsaw Stock Exchange. The survey’s time span was the period of 2012-2016, while the research
methods adopted in the study include mainly a comparative analysis with elements of the cause-and-
effect analysis.

Key words: debt securities, bonds, bank, bank capital groups, asset structure, bank levy.
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