Raporty, badania

Pawel Wegrzyn

Wzrost wartosci nominalnej
obligacji podporzadkowane;

— zasadno$¢ i konsekwencje

Na rynku obligacji korporacyjnych
w Polsce zachodza dynamiczne zmia-
ny. W 2018 roku uczestnicy tego rynku
musieli zmierzy¢ si¢ z wieloma wyzwa-
niami. Wszystkie byly bezposrednio
zwiazane z instytucjami finansowymi i
ich najblizszym otoczeniem.

Pierwszym wyzwaniem okazata si¢
niewyptacalnos¢ spotki  windykacyjnej
GetBack. Szacuje si¢, ze w wyniku prob-
leméw GetBack zostalo poszkodowanych
okoto 20 tys. inwestoréw, w tym 9 tys.
obligatariuszy (Rogowski, Gemra, 2018).
Nieco ponad pét roku péiniej, zaufanie
inwestoréow do rynku finansowego zo-
stalo poddane kolejnej prébie. Wiasciciel
Getin Noble Banku, oskarzyt przewodni-
czacego Komisji Nadzoru Finansowego o
zaoferowanie przychylnosci dla banku w
zamian za okoto 40 mln zt. Niedtugo po
tym, przewodniczacy KNF ztozyl dymi-
sj¢ z petnionej funkcji. Trzecim wydarze-
niem, ktére pomimo mniejszego rozgtosu
medialnego miato negatywny wpltyw na
rozw6j krajowego rynku obligacji korpo-
racyjnych, bylo podwyzszenie wartosci
nominalnej pojedynczych obligacji pod-
porzadkowanych do 400 tys. zt. Podwyz-
szenie to dotyczy obligacji podporzadko-
wanych, emitowanych m.in. przez takie
instytucje finansowe jak banki, spétdziel-
cze kasy oszczgdno$ciowo-kredytowe,
domy maklerskie, zaklady ubezpieczen

oraz zaklady reasekuracji (Ustawa, 2015,
poz. 238, art. 22, ust. 2).

To wlasnie ostatnie z wyzej opisanych
wyzwai jest przedmiotem badawczym ni-
niejszego opracowania. Analizie poddane
zostaly zasadno$¢ i konsekwencje wpro-
wadzenia takiego rozwigzania. Zgodnie z
hipoteza postawiong w artykule, podwyz-
szenie warto$ci nominalnej pojedynczych
obligacji podporzadkowanych do 400 tys.
zt, bedzie miato negatywny wptyw na roz-
woj rynku obligacji bankowych w Polsce.
W celu weryfikacji powyzszej hipotezy,
wykorzystane zostang analizy literatury,
regulacji prawnych oraz danych wtérnych
w zakresie obligacji podporzadkowanych
notowanych na rynku Catalyst.

Znaczenie obligacji
podporzadkowanych

Obligacje podporzadkowane sa dtuz-
nymi instrumentami finansowymi, przy
emisji ktérych emitent postanawia, ze
wierzytelno$ci wynikajace z emitowanych
przez niego obligacji w przypadku upad-
tosci lub likwidacji, beda zaspokojone po
zaspokojeniu wszystkich innych wierzy-
telnosci  przystugujacych  wierzycielom
wobec tego emitenta (Ustawa, 2015, poz.
238, art. 22, ust. 1). Emisja tego typu
instrumentéw jest atrakcyjnym Zrédlem
finansowania instytucji finansowych.
W ostatnich latach instytucje te chet-
nie korzystaly z emisji obligacji podpo-
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Rysunek 1 Warto$¢ nominalna obligacji podporzadkowanych notowanych na
Catalyst (stan na koniec roku) w latach 2011-2018 (w mln PLN)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Catalyst, hteps://gpwcaralyst.pl/statystyki, dostgp: 02.02.2019.

rzadkowanych. Wyraza si¢ to rosnacym
udzialem wartosci obligacji podporzad-
kowanych w warto$ci wszystkich nie-
skarbowych instrumentéw dtuznych no-
towanych na rynku Catalyst. Udzial ten
w latach 2012-2018 wzrést dwukrotnie, z
7,9 do 15,8 proc.

W latach 2011-2018 warto$¢ nominal-
na obligacji podporzadkowanych noto-
wanych na rynku Catalyst rosta systema-
tycznie. Pod koniec 2018 r. warto$¢ tych
papieréw wyniosta blisko 13,4 mld zl.

Bylo to prawie 14,5 razy wigcej niz na ko-
niec 2011 roku i ponad 3,5 razy wigcej niz
na koniec 2012. Sposrdd obligacji podpo-
rzadkowanych notowanych na Catalyst
pod koniec 2018 roku, ponad cztery piate
(83 proc.) pod wzgledem wartosci nomi-
nalnej byto obligacjami bankowymi. Do-
datkowe dane dotyczace emisji obligacji
podporzadkowanych z rynku Catalyst
zostaly zaprezentowane w tablicy 1.

Na koniec 2017 r. wszystkie obligacje
podporzadkowane notowane na Catalyst

Tablica 1 Dane dotyczace emisji obligacji podporzadkowanych 10. emitentéw

o najwiekszej wartosci nominalnej tych instrumentéw notowanych na Catalyst

w 2018 roku

Wartosé

nominalna emisji notowanych
[mln z] (stan na serii (stan na

Lp. Nazwa emitenta
koniec roku)

1.  PKOBP 2700,00
2. PZU 2250,00
3. GETIN NOBLE BANK 1860,68
4. ALIOR BANK 1815,20
5.  PEKAO 1250,00
6.  MBANK 1250,00
7. BZWBK 1000,00
8.  BANK MILLENNIUM 700,00
9. BOS SA 150,00
10. BSSANOK 95,41

Liczba Warto$é Liczba Srednia
obrotéw transakcji warto§é

[mln zi] transakcji

koniec roku) [z1]
2 67,35 214 314 736
1 168,30 516 326 166
35 150,75 12 478 12 081
9 91,31 2227 41 001
1 48,91 527 92 816
2 28,22 177 159 454
1 19,75 27 731 497
1 26,51 35 757 450
1 32,54 107 304 068
6 7,27 2125 3424

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Catalyst, hteps:/gpweatalyst.pl/statystyki, dostgp: 02.02.2019.
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cechowaly si¢ wartoscig nominalna poje-
dynczych instrumentéw ponizej 400 tys.
zt. W tym ponad polowa byta dostepna
dla wigkszosci inwestoréw indywidu-
alnych (pojedyncza warto$¢ nominalna
réwna lub mniejsza niz 10 tys. zt). Do-
piero po zmianie w Ustawie o obliga-
cjach, dotyczacej podwyzszenia wartosci
nominalnej pojedynczej obligacji podpo-
rzadkowanej do kwoty co najmniej 400
tys. zt, na rynku Catalyst pojawity si¢ in-
strumenty podporzadkowane o wartosci
400 tys. zt lub wigcej. Wedtug stanu na
koniec 2018 r. stanowily one nieco wie-
cej niz jedng piata (21,3 proc.) notowa-
nych obligacji podporzadkowanych, pod
wzgledem wartosci nominalnej. W konse-
kwencji 0 13,7 punktéw procentowych (z
53,5 do 39,8 proc.) spadt udziat obligacji
podporzadkowanych o pojedynczej war-
toéci nominalnej na poziomie réwnym
lub mniejszym niz 10 tys. zi.

Przyczyn dynamicznego rozwoju ryn-
ku obligacji podporzadkowanych nale-
zy doszukiwaé si¢ przede wszystkim w
uwarunkowaniach regulacyjnych. Jest to
zasadne biorac pod uwage fakt, ze emi-
tentami obligacji notowanych na rynku
Catalyst byly wylacznie banki (w la-
tach 2011-2018) oraz firma ubezpiecze-
niowa PZU S.A. (w latach 2017-2018).
W odniesieniu  do bankéw, zgodnie
z art. 63 rozporzadzenia w sprawie wy-
mogdéw ostroznosciowych (CRR) (Roz-
porzadzenie nr 575/2013, art. 63), Komi-
sja Nadzoru Finansowego (KNF) moze
wyrazi¢ zgode na uwzglednienie obligacji
podporzadkowanych w kapitale Tier II
(Ustawa, 1997, poz. 939, art. 127. ust.
1). Umozliwia to zwigkszenie facznego
wspdlczynnika kapitatowego, pozwalajac
bankom na sprostanie nowym, zwigkszo-
nym wymogom w zakresie adekwatnosci
kapitalowej (Capiga, 2011). Celem jest
zapobieganie rozprzestrzeniania si¢ ewen-
tualnych przyszlych kryzyséw finanso-
wych na sfer¢ gospodarki realnej (Kornas,

2016). Istotne z perspektywy instytucji
bankowych bylo takze wypracowanie
dyrektywy Banku Recovery and Reso-
lution Directive — BRRD. Dyrektywa ta
ustanawia ramy prawne przymusowej
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji instytucji kredytowych i firm inwe-
stycyjnych. Przymusowa restrukturyza-
cja (resolution) jest uregulowanym przez
prawo postgpowaniem, prowadzonym
wobec zagrozonych upadioscia instytu-
qji kredytowych lub firm inwestycyjnych
(Ustawa, 2016, poz. 996, art. 100-120).
Banki zostaly zobowigzane do utrzymy-
wania wymaganego poziomu funduszy
whasnych i kwalifikowanych zobowiazas,
tj. MREL (minimum requirement for own
funds and eligible liabilities). Co wazne,
do zobowiazani tych zaliczane sa wyemi-
towane obligacje podporzadkowane. Ma
to zapewni¢, ze W procesie przymusowe;j
restrukturyzacji mozliwe bedzie umorze-
nie lub konwersja dtugu bankéw (bail-in),
rozumiana jako zamiana instrumentéw
dtuznych na inne instrumenty finansowe
(np. akcje). To alternatywa dla wezesniej-
szych praktyk, w ramach kt6rych — kieru-
jac si¢ niejasnymi zasadami — rzady udzie-
laly wsparcia finansowego wybranym
bankom (bail-out), znajdujacym si¢ na
skraju bankructwa (Lu, Whidbee, 2016).
Co istotne, w przypadku uruchomienia
wobec danego banku procesu resolution,
pojawia si¢ zagrozenie koniecznoscia po-
krycia kosztéw przymusowej restruktu-
ryzacji przez posiadaczy obligacji pod-
porzadkowanych (w drugiej kolejnosci,
zaraz po akcjonariuszach banku).

Nalezy zwroci¢ takze uwage na eko-
nomiczne uwarunkowania rozwoju rynku
obligacji podporzadkowanych. Z perspek-
tywy bankéw i firm ubezpieczeniowych,
obligacje te sg stosunkowo tanim zrédlem
kapitatéw. Obligacje podporzadkowane
moga réwniez stuzy¢ wydtuzaniu $rednie-
go terminu zapadalnosci zobowiazan emi-
tentéw (Papiez, 2015). Odgrywa to wazna
role zwlaszcza w kontekscie znaczacego
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udzialu depozytéw krétkoterminowych
w strukturze finansowania instytucji kre-
dytowych. Udzial ten stwarza zagrozenie
w postaci tzw. ujemnej luki ptynnoscio-
wej, rozumianej jako niedobdr srodkéw
pieni¢znych do wywiazywania si¢ banku
z wymagalnych ptatnosci w danym prze-
dziale czasowym (Iwanicz-Drozdowska,
Jaworski, Zawadzka, 2010). Odlegty ter-
min zapadalnosci obligacji podporzadko-
wanych przyczynia si¢ do redukeji ryzyka
utraty plynnosci, wynikajacego z niedo-
pasowania terminéw splaty kredytéw i
depozytéw bankowych. Dane z rynku
Catalyst potwierdzaja réznice w zakresie
terminéw zapadalnosci pomigdzy obliga-
cjami podporzadkowanymi a obligacjami
senioralnymi. Wedlug stanu na koniec
2018 r., $redni pierwotny termin zapadal-
nosci notowanych podporzadkowanych
papieréw wartosciowych wynosit 9 lati 3
miesiace. Z kolei, w przypadku obligacji
senioralnych wyemitowanych przez banki
i firmy ubezpieczeniowe, $redni pierwot-
ny termin zapadalnosci byt az o 5 lat krét-
szy. Nalezy mie¢ przy tym na uwadze, ze
wigkszo$¢ obligacji podporzadkowanych
notowanych na Catalyst ma wbudowang
opcje wykupu (call). Daje to emitento-
wi prawo do przedterminowego wykupu
tych papieréw. Opcje te moga zostaé wy-
korzystane w przypadku, gdy instrumen-
ty zostang zakwalifikowane do funduszy
whasnych banku, a od dnia emisji uplynie
co najmniej 5 lat.

Podkreslajac znaczenie obligacji pod-
porzadkowanych nalezy nawiaza¢ do me-
chanizmu dyscypliny rynkowej. Mecha-
nizm ten umozliwia dokonywanie przez
inwestoréw oceny kondycji banku i gene-
rowanie na tej podstawie odpowiednich
sygnatéw (Jackiewicz, 2004). To z kolei
daje uczestnikom rynku mozliwo$¢ wpty-
wania na decyzj¢ kierownictwa instytugji
finansowych emitujacych dtug podpo-
rzadkowany. Odbywa si¢ to m.in. poprzez
wplywanie na koszt kapitatu tych insty-

tucji (Flannery, 2001). Mozna spotka¢
réwniez poglad, zgodnie z ktérym emisja
obligacji podporzadkowanych sktania in-
stytucje finansowe do wigkszej troski o
wlasna reputacje, zwigkszajac tym samym
poziom zaufania publicznego do calego
sektora (Dabrowski, 2017). Tezg o wply-
wie emisji obligacji podporzadkowanych
na wzmacnianie dyscypliny rynkowe;j
potwierdzajg liczne badania empiryczne
(Jackiewicz, 2004).

Cel podwyzszenia
warto$ci nominalnej
obligacji podporzadkowanej
Podejmujac probg oceny zasadnosci
wprowadzenia w ustawie o obligacjach
zapiséw dotyczacych podwyzszenia war-
toéci nominalnej pojedynczych obligacji
podporzadkowanych do kwoty co naj-
mniej 400 tys. zl, nalezy poznaé¢ motywy
przemawiajace za przyjeciem takiego roz-
wiazania. W tym celu warto przytoczyé¢
zapisy komunikatu KNF z 24 pazdzier-
nika 2017 r. w tej sprawie. Komisja zwra-
cata w nim uwagg, ze w odréznieniu od
lokat do wysokosci réwnowartosci kwoty
100 tys. euro, obligacje oferowane przez
banki nie sa objete przepisami o ochro-
nie depozytéw. Sugeruje to, ze jednym z
argumentéw przemawiajacych za pod-
wyzszeniem wartosci obligacji podpo-
rzadkowanych byla obawa o inwestoréw
detalicznych, ktérzy dokonuja blednej
interpretacji przepiséw o ochronie depo-
zytéw. W wyniku tej interpretacji, inwe-
storzy indywidualni mogliby uzna¢, iz
inwestycje w obligacje podporzadkowane
— podobnie jak w przypadku depozytéw
— sa chronione przez Bankowy Fundusz
Gwarancyjny (BFG) do wysokosci row-
nowartosci kwoty 100 tys. euro.
Dodatkowo Komisja zwraca uwagg,
ze zgodnie z ustawg o BFG, w okreslo-
nych przypadkach mozliwe jest przepro-
wadzenie przymusowej restrukturyzacji
bankéw oraz przeprowadzenie procedur
umorzenia lub konwersji instrumentéw
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kapitalowych i zobowiazai (w tym obli-
gacji podporzadkowanych). Ztozony cha-
rakter tego procesu moze utrudni¢ inwe-
storom detalicznym zrozumienie ryzyka
wynikajacego z zakupu obligacji podpo-
rzadkowanych. KNF zalozyla, ze zZrédtem
mozliwego braku zrozumienia ryzyka jest
fakt, iz niektérzy inwestorzy indywidual-
ni nie maja do§wiadczenia na rynku ka-
pitalowym oraz dysponujg niewielkimi
zasobami pieni¢znymi. W opinii nadzor-
cy uniemozliwia to ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego poprzez dywersyfikacj¢
portfela.

Zwiazek pomiedzy podwyzszeniem
warto$ci nominalnej obligacji podporzad-
kowanej a mozliwoscig objecia bankéw
procesem przymusowej restrukturyzacji
ma jednak dychotomiczny charakter. Z
jednej strony — jak opisano powyzej — re-
solution utrudnia inwestorom detalicz-
nym zrozumienie ryzyka wynikajacego z
inwestycji w obligacji podporzadkowane.
Z drugiej strony, sytuacja, w ktorej in-
westorzy indywidualni sg w posiadaniu
znacznej czgdci obligacji podporzadko-
wanych wyemitowanych przez banki,
implikuje utrudnienia dla skutecznego
przeprowadzenia procesu przymusowej
restrukturyzacji. Jest tak ze wzgledu na
watpliwy interes publiczny umorzenia
dtugu podporzadkowanego, co wiaze si¢
ze znacznymi konsekwencjami spotecz-
nymi. Przyktadem takiego zdarzenia byto
zakwalifikowanie w 2016 r. do procesu re-
strukturyzacji i uporzadkowanej likwida-
cji Monte dei Paschi di Siena, najstarszego
banku na $wiecie. Planowane umorzenie
obligacji podporzadkowanych tego pod-
miotu wigzaloby si¢ ze stratg poniesiong
przez obligatariuszy. Mialo to szczegél-
ne znaczenie, biorac pod uwage wysoki
udzial inwestoréw indywidualnych po-
siadajacych obligacje wyemitowane przez
bank. Finalnie dokonano konwersji dtu-
gu podporzadkowanego na akcje oraz
dofinansowania podmiotu ze S$rodkéw

publicznych. Rzad wloski, przy aprobacie
Komisji Europejskiej, udzielit bankowi
pomocy publicznej w wysokosci ponad
12 mld euro. Zdarzenie to skutkowato re-
fleksja nt. zasadnosci oferowania obligacji
podporzadkowanych inwestorom deta-
licznym.

Analiza zasadno$ci podwyzszenia
warto$ci nominalnej obligacji
podporzadkowanej

Komisja Nadzoru Finansowego przy-
jeta, ze prog 400 tys. zt wartosci nomi-
nalnej obligacji podporzadkowanej, ogra-
niczy inwestorom indywidualnym dostep
do tych instrumentéw. Warto przytoczy¢
w tym miejscu wyniki ogdlnopolskiego
badania inwestoréw, przeprowadzone-
go w 2018 roku na grupie prawie 4 tys.
respondentéw. Zgodnie z badaniem, az
17,8 proc. ankietowanych inwestoréw de-
talicznych deklarowato, ze ma w portfelu
inwestycyjnym Srodki finansowe na po-
ziomie od 100 do 500 tys. z}, natomiast
5,3 proc. respondentéw zadeklarowalo,
iz posiada powyzej 500 tys. zt (12,7 proc.
respondentéw odméwito odpowiedzi na
pytanie o warto$¢ portfela inwestycyjne-
go) (Ogdlnopolskie Badanie Inwestoréw,
2018). Powyzsze dowodzi, ze réwniez
niektérzy inwestorzy indywidualni dys-
ponuja $rodkami finansowymi, wystar-
czajacymi do zakupu obligacji podpo-
rzadkowanych o nominale 400 tys. zt. Co
gorsza, w przypadku inwestoréw, ktérych
kapital nieznacznie przekracza 400 tys.
zt, zakup tego instrumentu — zgodnie z
obawami KNF — uniemozliwi dywersyfi-
kacj¢ portfela inwestycyjnego. Zagrozenie
staje si¢ bardziej realne biorac pod uwagg
nisko oprocentowane depozyty bankowe,
dla kedrych bardziej rentowna alternaty-
wa jest obecnie dlug podporzadkowany.
Uwzgledniajac powyzsze nalezy przyjaé,
iz propozycja podwyzszenia wartosci no-
minalnej pojedynczych obligacji podpo-
rzadkowanych opiera si¢ na zatozeniu, ze
inwestor indywidualny, ktéry dokonuje

85



86

KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIEBIORSTWIE — 2019 / 2

inwestycji o wartosci co najmniej 400 tys.
zt, bedzie postgpowat w sposéb staranny,
dokona $wiadomej oceny ryzyka inwesty-
cyjnego, a posiadane przez niego aktywa
zostang odpowiednio zdywersyfikowane
w celu ryzyka inwestycyjnego. Nasuwa si¢
jednak pytanie, czy uzasadnione jest su-
gerowanie, iz maj¢tno$¢ inwestoréw deta-
licznych moze przesadza¢ o ich zdolnosci
do podejmowania bardziej przemyslanych
decyzji inwestycyjnych?

Inng kwestia poruszang w komuni-
kacie KNF jest powotywanie si¢ na moz-
liwo$¢  przeprowadzenia  przymusowe;j
restrukturyzacji bankéw. Warto przy-
toczy¢, ze réwniez obligacje senioralne
mogg zosta¢ objete ta procedura. Zaréw-
no obligatariusze senioralni jak i podpo-
rzadkowani sg zaliczani do grona wierzy-
cieli nieubezpieczonych (czyli nieobjetych
gwarancja depozytéw), przy czym straty,
poniesione przez instytucj¢ finansowa
objeta procedura resolution przed obliga-
tariuszami senioralnymi, pokryja wierzy-
ciele dtugu podporzadkowanego. Jedyna
réznicg pomiedzy tymi instrumentami
jest zatem kolejnos¢ w zakresie potencjal-
nej konwersji lub umorzenia. Ponadto,
poréwnujac te instrumenty warto zauwa-
zy¢, ze obligacje senioralne wyemitowane
przez Getin Noble Bank (WIBOR 6M +
1,70 proc.) nie wydaja si¢ by¢ mniej ry-
zykowne niz obligacje podporzadkowane
wyemitowane przez PKO S.A. (WIBOR
6M + 1,64 proc.). Potwierdza to, ze nie
tylko stopied podporzadkowania dtuz-
nych papieréw wartosciowych, ale przede
wszystkim sytuacja ekonomiczno-finan-
sowa ich emitenta $wiadczy o ryzyku z
potencjalnej inwestycji.

Zgodnie z dyrektywa BRRD, przy
stosowaniu narzedzia bail-in, straty ban-
ku powinny by¢ w pierwszej kolejnosci
ponoszone przez akcjonariuszy, poprzez
umorzenie akeji lub poprzez ich znaczne
rozwodnienie. Dopiero jezeli akcje oka-
za si¢ niewystarczajace, to konwersji lub

umorzeniu powinien ulec dlug podpo-
rzadkowany. Zapis ten sugeruje, ze akcje
instytucji bankowych sa obarczone wigk-
szym ryzykiem niz dlug podporzadko-
wany. Wszak na tej samej podstawie dtug
podporzadkowany cechuje si¢ wigkszym
ryzykiem i zlozonoscia niz dlug senio-
ralny. Ponadto, akeje jako instrumenty
udziatowe cechuja si¢ wigckszym ryzykiem
inwestycyjnym niz obligacje. Pojawia si¢
zatem pytanie — czy akcje instytucji fi-
nansowych, ktére moga zosta¢ poddane
procedurze resolution nie stanowia dla
inwestoréw indywidualnych wigkszego
zagrozenia niz obligacje podporzadkowa-
ne tych podmiotéw? A moze to wlasnie
oferowanie instrumentéw udzialowych
bankéw inwestorom detalicznym powin-
no zosta¢ ograniczone? Bez watpienia,
poddaje to pod watpliwos¢ ograniczenie
inwestorom indywidualnym dost¢pu do
obligacji podporzadkowanych, umozli-
wiajac im przy tym nabywanie bardziej
ryzykownych instrumentéw, ktére réw-
niez moga zosta¢ poddane procedurze
resolution.

Analizujac zasadno$§¢ podwyzszenia
warto$ci nominalnej obligacji podpo-
rzadkowanej, warto wyj$¢ poza schemat
ustanowionych regulacji prawnych czy
rozwazai na gruncie stricte ekonomicz-
nym. Argumentéw podwazajacych przy-
jecie opisywanego w niniejszym artykule
rozwiazania mozna doszukiwa¢ sie takze
w sferze politycznej. Jednym z tych argu-
mentéw jest kontrowersyjnos¢ tego, jak
daleko nalezy si¢ posuwa¢ przy tworzeniu
mechanizméw zabezpieczajacych spote-
czeistwo przed potencjalnym ryzykiem
finansowym. M. Friedman wskazywal,
ze dziatania takie powoduja ograniczenie
swobody zawierania dobrowolnych trans-
akcji migdzy jednostkami (Friedman,
2018). A.F. von Hayek uwazat z kolei, ze
przyjecie mechanizméw ograniczajacych
swobod¢ wyboru ma z zasady uwolni¢
nas od koniecznosci samodzielnego roz-
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wigzywania naszych probleméw eko-
nomicznych i ze trudny wybér, ktérego
nierzadko nie da sie uniknaé, bedzie za
nas dokonywany przez innych (Hayek,
2009). Bez watpienia, che¢ ograniczenia
inwestorom indywidualnym dost¢pu do
obligacji podporzadkowanych, wpisuje si¢
w tzw. paternalistyczng koncepcje pan-
stwa. Koncepgja ta zaklada, ze ludzie z ja-
ki§ powodéw nie sa w stanie samodzielnie
dokonywa¢ wlasciwych wyboréw, dlatego
tez nalezy chroni¢ tych ludzi przed ich
wiasna niekompetencja (Friedman, 2018).
Cho¢ zakazanie inwestorom indywidual-
nym podejmowania dodatkowego ryzyka
nie ma racjonalnego wytlumaczenia w
oczach liberaléw, moina doszukiwaé sie
uzasadnienia — bazujac na podobnych
do$wiadczeniach ex post. Przyktadem sa
osoby, ktére zaciagnety kredyty we fran-
kach szwajcarskich. Ich do$wiadczenia
umacniaja w przekonaniu, iz ludzie po-
wotuja si¢ na liberalne argumenty gdy do-
strzegaja potencjal zysku ekonomicznego.
Na argumenty z zakresu sprawiedliwosci
spolecznej powotujg si¢ natomiast wte-
dy, gdy potencjalny zysk przeobraza sig
w rzeczywista stratg. Nasuwa si¢ wow-
czas wniosek, ze powaznych decyzji (a
za takie mozemy przyja¢ zakup obligacji
podporzadkowanych ~ wyemitowanych
przez banki) nie powinno pozostawiaé
si¢ w prywatnych rekach (Keynes, 2012).
Warto przy tym podkresli¢, ze Polska jest
jedynym krajem, w ktérym zastosowano
tak restrykcyjne ograniczenie dostgpu
inwestoréw indywidualnych do obligacji
podporzadkowanych.

Konsekwencje wprowadzenia
minimalnej wartosci pojedynczych
obligacji podporzadkowanych
Podwyzszenie warto$ci nominalnej
pojedynczych obligacji podporzadkowa-
nych do 400 tys. zt wiaze si¢ z wieloma
konsekwencjami w zakresie funkcjo-
nowania rynku finansowego. W Polsce
pierwsza z nich jest ograniczenie rozwo-

ju rynku obligacji bankowych. W tym
kontekscie warto przywota¢ dane licz-
bowe o rosnacym udziale wartosci ban-
kowych obligacji podporzadkowanych
do warto$ci wszystkich obligacji wyemi-
towanych przez banki, notowanych na
rynku Catalyst (bez uwzglednienia ob-
ligacji wyemitowanych przez Bank Go-
spodarstwa Krajowego oraz Europejski
Bank Inwestycyjny). Udzial ten w latach
2012-2018 wzrést z 46,1 do 57 proc. Co
wigcej, stosunek wartosci obrotéw obliga-
¢jami podporzadkowanymi do wartosci
obrotéw obligacji bankowych ogétem w
tym samym okresie wzrdst z 73,9 do 99,7
proc. Dane te potwierdzaja duze, rosnace
znaczenie obligacji podporzadkowanych
na rynku obligacji bankowych w Polsce.
Ponadto, zgodnie z raportem Gieldy Pa-
pieréw Wartosciowych (GPW), w I poto-
wie 2018 r. az 38 proc. obrotéw na rynku
obligacji byto generowanych przez inwe-
storéw indywidualnych (GPW, 2018).
Jest to istotne biorac pod uwagg fake, ze
zaangazowanie inwestoréw indywidu-
alnych w obrét obligacjami podporzad-
kowanymi — na wskutek podwyzszenia
warto$ci nominalnej tych instrumentéw
— zostalo ograniczone zaréwno na rynku
pierwotnym jak i wtérnym. Konsekwen-
cje tego zaangazowania sa jednak wick-
sze niz tylko spowolnienie wzrostu lub
spadek wartosci instrumentéw dtuznych
notowanych na Catalyst, czy warto$ci ob-
rotéw tymi papierami. Na rynku obligacji
korporacyjnych powstanie niewypetniona
luka popytowa. Alternatywa dla inwesto-
ra indywidualnego pozostana nizej opro-
centowanie obligacje senioralne instytucji
finansowych badz — obarczone duzym ry-
zykiem — obligacje emitowane przez male
i $rednie przedsigbiorstwa niefinansowe.
Jak zostalo zasygnalizowane powy-
zej, wzrost warto$ci nominalnej pojedyn-
czych obligacji podporzadkowanych do
400 tys. z przyczyni si¢ do zmniejszenia
globalnego popytu na te instrumenty
wiréd inwestoréw. Problemy z uplasowa-
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niem obligacji podporzadkowanych na
rynku beda z kolei utrudnia¢ instytucjom
finansowym spetnienie wymogéw regu-
lacyjnych. Dotyczy to zwlaszcza faczne-
go wspoltczynnika kapitatowego (TCR)
oraz wymogu funduszy wlasnych i zo-
bowiazan podlegajacych umorzeniu lub
konwersji (MREL). Ponadto, emitujac
obligacje podporzadkowane, instytucje
finansowe beda musiaty zaoferowaé inwe-
storom wyzsze oprocentowanie. To z kolei
wplynie na zwickszenie kosztéw finanso-
wania tych podmiotéw.

W analizie warto uwzgledni¢ réwniez
dane dotyczace odlegtych okreséw zapa-
dalnosci obligacji podporzadkowanych.
Mniej dlugoterminowych Zrédet finan-
sowania bankéw stwarza zagrozenie dla
stabilnosci systemu finansowego. Swiad-
czy o tym przede wszystkim fakt, ze w
sytuacji nagtych wstrzaséw na rynku, to
wiasnie kapital krétkoterminowy — taki
jak depozyty bankowe — jest najczgsciej
wycofywany z bankéw. Znaczny udziat
krétkoterminowych kapitatéw jest z tego
powodu uwazany za jedng z przyczyn
wrazliwosci gospodarek na perturbacje
zachodzace na rynkach finansowych (Da-
dush, Dasgupta, Ratha, 2000). Bedzie
mialo to szczegdlne znaczenie w sytuaciji,
w ktérej inwestorzy indywidualni — ze
wzgledu na ograniczony dostgp do obli-
gacji podporzadkowanych — zdecyduja si¢
przechowywaé swoje $rodki finansowe na
depozytach bankowych.

Biorac pod uwage nieproporcjonal-
nie mniejsza skalg dzialalnosci, zapropo-
nowane przez nadzorcg rozwiazanie w
najwickszym stopniu dotknie prawdopo-
dobnie banki spétdzielcze. Wszak wszyst-
kie obligacje wyemitowane przez banki
spéldzielcze i wprowadzone do obrotu na
rynku Catalyst, byly obligacjami podpo-
rzadkowanymi. Publiczna emisja obliga-
cji przez banki spétdzielcze wymuszata
na nich prowadzenie otwartej polityki
informacyjnej, a przynajmniej bardziej

otwartej w stosunku do podmiotéw, ktére
obligacji nie emitowaly. To prowadzi za$
do ogélnej poprawy standardéw informa-
cyjnych w branzy (Sironi, 2001). Zatem w
przypadku pojawiajacych si¢ probleméw z
emisja dlugu podporzadkowanego przez
banki spéldzielcze nalezy zaktadaé, ze
standardy te ulegna pogorszeniu.

Zakoriczenie

Na podstawie przeprowadzonej ana-
lizy autor uwypuklil stabe strony pod-
wyzszenia warto$ci nominalnej obligacji
podporzadkowanej do 400 tys. zl. Bez
watpienia, jedng z nich jest mozliwo$¢
objecia tych instrumentéw przez bardziej
zamoznych inwestoréw detalicznych. Su-
geruje to, ze majetno$¢ inwestoréw indy-
widualnych moze $wiadczy¢ o ich stanie
wiedzy o inwestowaniu. Watpliwosci co
do zasadnosci tego rozwiazania zostaly
takze przedstawione poprzez poréwna-
nie cech obligacji podporzadkowanych
z cechami innych instrumentéw finan-
sowych. Dotyczy to instrumentéw emi-
towanych przez instytucje finansowe, do
ktérych nie ograniczono dostgpu inwe-
storom indywidualnym, pomimo réwnie
skomplikowanego charakteru (obligacje
senioralne), a nawet wigkszego ryzyka in-
westycyjnego (akcje).

Nie ulega watpliwosci, ze podwyzsze-
nie wartosci nominalnej obligacji podpo-
rzadkowanej wplywa na wiele aspektéw
funkcjonowania rynku finansowego.
Przede wszystkim — zgodnie z hipoteza
badawcza niniejszego artykutu — rozwia-
zanie te bedzie miato negatywny wplyw
na rozwdj rynku obligacji bankowych w
Polsce. Wynika to m.in. ze zmniejszenia
globalnego popytu na obligacje podpo-
rzadkowane wéréd inwestoréw. Powstata
luka popytowa bedzie szczegdlnie istotna
biorac pod uwagg fakt, ze pod koniec 2018
roku, na rynku Catalyst obligacje podpo-
rzadkowane stanowily ponad 57 proc.
sposrod wszystkich obligacji bankowych
(bez uwzglednienia obligacji wyemitowa-
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nych przez Bank Gospodarstwa Krajowe-
go oraz Europejski Bank Inwestycyjny).
Ponadto, w ocenie autora, wprowadzona
zmiana wplynie na pogorszenie standar-
déw informacyjnych w segmencie banko-
wosci spotdzielczej. Bynajmniej nie nalezy
jednak kwestionowad faktu, ze w przy-
padku zastosowania wobec banku proce-
dury resolution, analizowane rozwiazanie
moze uchroni¢ inwestoréw detalicznych
przed potencjalng strata.

W kontekscie rozwazani nad alterna-
tywa dla zastosowanego rozwiazania, M.
Friedman uwazal, ze jezeli ze wzgledu na
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On the margin

Chaos Warsaw?

Marek Bryx
A city is a complex creation, not only urban, occupying a specific space, but above all a collection
of various socio-economic relations placed in space. The influence of space with the quality of these
relations (created during the transformation under the influence of the global neoliberal economy)
on shaping the space is unquestionable, hence the growing importance of sociology and sociologists
in attempts to define the city and its development. The article is a voice in the discussion about the
development of Warsaw, which was launched by the book Joanna Kusiak Chaos Warsaw. Spatial orders
of Polish capitalism.

Keywords: spatial economy, capital, Warsaw, city functions, urban planning

Management workshops

Metrics of internal audit effectiveness in banking sector

Bartiomiej Iwanowicz, Tomasz Borowy

This article attempts to analyze the metrics of internal audit function effectiveness. The authors review
and discuss the metrics perceived as most relevant and appropriate to the banking sector. The literature
review is supported by an attempt to introduce an additional metric of the internal audit function effec-
tiveness. The methodology adopted in this paper bases strongly on the qualitative approach. The article
involves an analysis of available literature and own studies, as well as authors’ professional experience
in auditing. The metrics of internal audit function effectiveness presented in modern studies strongly
favor qualitative approach, focused on assessing the input, process and output of internal auditors,
and most notably recommendations issued and their implementation by organizations’ management.
The authors suggest supplementing the list of available metrics with an additional method, strongly
connected to financial performance of the banks employing the internal audit function. This article
introduces an additional possible way of measuring the effectiveness of the internal audit function. This
metric can be considered by the banks and can be further empirically verified for appropriateness by
entities from other industries, from both private and public sector.

Keywords: audit, internal audit, auditing standards, financial institution, market efficiency

Barriers of using Business Intelligence in enterprises

Kamil Soszka

The purpose of Business Intelligence (BI) systems is to support decision-making processes, which is
to improve business management. Achieving this goal boils down to obtaining the right information,
which is used by the right people and in the right way. The said process is related to the method of using
BI and the elements that affect it. However, on the way to a certain level of efficiency when it comes
to the use of BI, there are obstacles that inhibit or prevent its achievement. The aim of the work is to
identify barriers that reduce the effectiveness of BI use in enterprises.

Keywords: Business Intelligence, information, barriers

Reports, research

Increase in the nominal value of subordinated bonds — validity and implications

Pawel Wegrzyn

In 2018, there were many changes in corporate bond market in Poland. One of them was an increase
in the nominal value of subordinated bonds issued by some financial institutions to 400 000 PLN. The
main aim of the article is to analyze the sense and consequences of the increase in the nominal value
of subordinated bond. The author put forward a thesis, which assumes that increase nominal value
of these instruments will have a negative impact on the bank bonds market development in Poland.
Keywords: subordinated bonds, financial stability, investor protection, financial supervision, banks

Financing and capital structure of family enterprises

Marcin Kawko

Financing family firms is one of the key aspects differentiating such enterprises from their competitors.
The paper shows a wide range of financing sources available for family firms with special reference to
the long-term financing forms such as patient capital. The author presents characteristics of family
businesses’ capital structure and dividend policy that are often important competitive advantages of
such entities.

Keywords: family business, capital structure, dividend policy, patient capital, pecking order theory
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