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ZNACZENIE SEKTORA BANKOWEGO W FINANSOWANIU
POLSKIEGO ZADLUZENIA PUBLICZNEGO WOBEC
ZMIAN NA EUROPEJSKICH RYNKACH FINANSOWYCH

Wprowadzenie

Rynek finansowy petni stuzebna role wobec gospodarki realnej, poniewaz zapew-
nia transfer kapitalu od podmiotéw posiadajacych nadwyzki do tych, ktére odczu-
waja jego niedostatek. Problemem szeroko analizowanym we wspdlczesnej literaturze
Swiatowej jest efektywnos$¢ rynkow finansowych w procesie zaopatrywania w kapitat
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, nieco rzadziej panstwa. Niemniej Skarb
Panstwa', podobnie jak inne podmioty Zycia gospodarczego, jest uczestnikiem ryn-
kéw finansowych, co wigcej, adekwatnie do przedsigbiorstw i gospodarstw domo-
wych moze potrzebowac srodkéw pienieznych w celu zbilansowania wlasnego salda
z powodu niezsynchronizowania przeptywéw budzetowych, co wynika z ich stru-
mieniowej natury. Jak pokazaly doswiadczenia wigkszo$ci panstw w czasie ostatniego
kryzysu, deficyt finanséw publicznych moze gwaltownie wzrastac i generowac coraz
wigkszy dlug publiczny nie tylko za sprawa planowanej w ustawie budzetowej nie-
réwnowagi wydatkowo-dochodowej, ale takze w wyniku innych dziatan gospodar-
czych, np. stosowania keynesowskich metod przywracania koniunktury - aktywnej
polityki budzetowej. Jej szeroko zakrojone uzycie w ostatnich latach byto mozliwe
dzieki pozyczkom zacigganym na rynkach finansowych w wielko$ciach wczes$niej
niezaktadanych?® Trzeba takze pamigtad, Ze wymierna czes$¢ tych §rodkéw (pozyczko-
wych) pochodzila wlasnie z sektora bankowego, ktéry kreowal popyt na emitowane
przez Skarb Panstwa bony i obligacje skarbowe. Doceniajac mozliwos¢ akumulacji
kapitatu tym sposobem, warto jednak zastanowi¢ si¢ nad kwestia finansowania rosng-
cego zadluzenia publicznego przez banki w warunkach nowej architektury finansowej
- tworzonej w odpowiedzi na trwajacy kryzys. Innymi stowy, jak — w stosunku do

1 Skarb Panstwa jest jednym z trzech podmiotéw sektora budzetowego, ktore zgtaszaja popyt na kredyt
bankowy. Raport o sytuacji bankéw w 2010, UKNFE, Warszawa 2011, s. 26.

2 Poniewaz ingerowanie panstwa w gospodarke nie jest dzialaniem standardowym, nie posiada
jednolitej i sztywnej struktury. W. Wrzosek, Funkcjonowanie rynku, PWE, Warszawa 1997, s. 378.
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sytuacji dotychczasowej — moze ksztaltowac sie popyt ze strony sektora bankowego
na skarbowe papiery warto$ciowe w przyszloéci i od czego moze by¢ on uzalezniony.

1. Finansowanie zadtuzenia publicznego fundamentem
funkcjonowania wspétczesnej gospodarki

Problemem systemdéw gospodarczych na calym $wiecie jest wielkos¢ zadluzenia
publicznego, rosnacego niezaleznie od fazy cyklu koniunkturalnego. Ostatni kryzys
finansowy wcale nie zapoczatkowal przyrostu poziomu wierzytelnosci publicznych
w przypadku wiekszodci systeméw gospodarczych. Zredukowatl jedynie wzrost
gospodarczy, ktdry je skrzetnie kamuflowal’. W dodatku od roku 2008 pojawita
sie koniecznos$¢ stymulowania realnych gospodarek narodowych oraz poprawia-
nie plynnosci rynkéw finansowych, co zwiekszylo zapotrzebowanie panstw na
kapital pozyczkowy. Na tym gruncie rozkwitta na nowo aktywna polityka budze-
towa (powr6t do keynesowskich metod ozywiania koniunktury*), wykorzystujaca
paradoks niezbilansowanego budzetu do przejéciowego przywracania réwnowagi
gospodarce. Zaréwno wspomniany niski (lub ujemny) wzrost PKB, jak i ekspan-
sywna polityka wydatkowa rzadow sprawity, ze zadtuzenie publiczne zaczeto nara-
sta¢ zaréwno w ujeciu warto$ciowym, jak i relatywnym (wzgledem PKB) w oszata-
miajacym tempie, nierzadko przekraczajac okreslone ustawami ramy zobowigzan
(np. USA - zmiany w ustawie zasadniczej). Wraz z przedluzajacym sie¢ kryzysem
wierzytelnosci publiczne rosty réwniez jako efekt spadku wiarygodnosci kredytowe;
emitentéw. To z kolei wymuszalo na rzadach uwzglednianie coraz wyzszych premii
za ryzyko w rentownosci oferowanych bondéw i obligacji skarbowych, niezbedne, aby
podaz znalazta swoj popyt. W takich warunkach znajdowanie odbiorcéw chetnych
do inwestowania wolnych srodkéw w instrumenty zadluzeniowe panstw stanowito
fundament funkcjonowania wielu narodowych systeméw gospodarczych, zwlasz-
cza z tego powodu, ze dotychczasowi inwestorzy bankrutowali, przezywali ktopoty
finansowe lub popadali w coraz wieksza nieche¢ do ryzyka, ktére — wbrew potocz-
nym opiniom - jest wkomponowane takze w skarbowe instrumenty dtuzne, czego
dowodem s3 obligacje skarbowe Grecji.

3 G. Waszkiewicz, Zadtuzenie publiczne a koniunktura gospodarcza, ,,Zeszyty Naukowe IEiZ” nr 15,
Wydawnictwo Politechniki Koszalinskiej, Koszalin 2011, s. 210-212.
4 M. Krawczyk, Deficyt budzetu paristwa i aktywnosé gospodarcza, ,,Ekonomista” nr 5, 2009, s. 561-568.
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2. Odbiorcy rzagdowych papieréw dtuznych
a zalecenia strategii zarzadzania dtugiem
sektora finanséw publicznych w Polsce

Zaciaganie pozyczek publicznych ma miejsce na rynkach finansowych, gdzie
skarbowe papiery dluzne znajduja swoich nabywcdédw. Zbywanie rynkowych skar-
bowych papieréw wartosciowych pozwala Skarbowi Panstwa gromadzi¢ brakujacy
kapital, jednoczesnie powinno stuzy¢ kreowaniu optymalnych struktur zadluzenio-
wych, tzn. portfela zadluzenia odpornego na zaburzenia gospodarcze. Ramy optyma-
lizacji struktur zobowigzan na kolejne trzy lata wytycza Minister Finanséw w stra-
tegii zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych. Decyzje optymalizacyjne,
uwzgledniajace instytucje bankowe jako grupe inwestorska, odnosza si¢ do: ograni-
czania jej udzialu wéréd odbiorcéw krajowych skarbowych papieréw wartosciowych,
kontrolowania wielkosci zobowigzan zagranicznych z uwagi na zaangazowanie ban-
kéw zagranicznych oraz wydluzanie horyzontu zapadalnos$ci plasowanych instru-
mentéw skarbowych, czemu stuzg emisje zagraniczne. Analiza wszystkich aspektow
kreowania stabilnych struktur zadtuzenia, z uwagi na zaangazowanie podmiotéw
bankowych w tym procesie, prowadzi do dwdch dylematéw natury merytoryczne;j:
1) Proporcja: dtug krajowy - dlug zagraniczny

Podzial catoéci zadtuzenia panstwa na te dwie kategorie materializuje si¢ poprzez
emisje obligacji w walucie polskiej na rynku krajowym oraz emisje w walucie kraju,
w ktoérym owe obligacje beda zbywane — na rynku zagranicznym. Obligacje zagra-
niczne w zdecydowanej mierze odnosza si¢ do skarbowych papieréw wartosciowych
denominowanych w euro i zbywanych na rynkach krajéw wspélnego obszaru waluto-
wego’. Z punktu widzenia zarzadzajacych dtugiem publicznym zwigkszanie zadtuzenia
panstwa poza granicami kraju pozytywnie wptywa na kreowanie odpornych struktur
dtugu, ale jednocze$nie rodzi zagrozenie makroekonomiczne wynikajace z uzaleznie-
nia si¢ od zagranicy. Jest to szczegélnie niebezpieczne ze wzgledu na wahania warto$ci
waluty krajowej, bowiem jej ostabienie sprawia, ze warto$¢ dtugu denominowanego
w walutach obcych rosnie i podnosi zagregowang sume zobowigzan panstwa.
Co wigcej, jesli zbyt duza ilos¢ zobowiazan zostanie wyemitowana na rynkach
obcych, a sytuacja makroekonomiczna kraju ulegnie pogorszeniu, to nastgpi
wyprzedaz tych aktywow przez inwestordw z zewnatrz w terminie ich zapadalnosci.

5 W strukturze walutowej zadluzenia Skarbu Panstwa za 2010 rok niemal 20% zadluzenia stanowi
dlug w walucie euro. Strategia zarzgdzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2012-2015,
ME Warszawa 2011, s. 10.
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Woéwczas panstwo nie bedzie moglo rolowac dlugu i obstugiwa¢ catosci jego kosz-
tow na rynkach zagranicznych za pomocg skarbowych papieréw warto$ciowych
i w efekcie bedzie zmuszone do zaciggania kredytow w miedzynarodowych insty-
tucjach finansowych®. Warto takze zauwazy¢, ze masowa ucieczka inwestoréw od
skarbowych papieréw wartosciowych danego kraju moze powodowa¢ tendencje
deprecjacyjne waluty lokalnej — wahania kursowe. Ostatecznie nie jest interesem
kraju emitenta (np. Polski) nadmierne zadluzanie si¢ na rynkach zagranicznych
i dlatego strategia zarzadzania dlugiem przewiduje ten pulap w przedziale 20-30%’,
zwiekszany badz zmniejszany w powigzaniu z sytuacja na miedzynarodowych ryn-
kach finansowych.

2) Udziat sektora bankowego w zadluzeniu wewnetrznym

Istota kolejnego problemu sprowadza si¢ do roli, jaka powinien odgrywac kapitat
pochodzenia bankowego w pokrywaniu catosci krajowych potrzeb pozyczkowych
Skarbu Panstwa. Zadluzenie zewnetrzne Skarbu Panstwa zmniejsza skale efektu
wypychania w rodzimej gospodarce, gdyz ogranicza przejmowanie przez panstwo
kapitatu z lokalnego rynkdéw finansowego. Jest to jedno z gtéwnych ograniczen® anga-
zowania sektora bankowego w proces fundowania dlugu publicznego. Realizowane
poprzez zmniejszanie znaczenia bankéw w finansowaniu potrzeb panstwa, albo-
wiem na instytucjach bankowych spoczywa przede wszystkim odpowiedzialno$¢
za kredytowanie sfery realnej, kreujgcej wzrost gospodarczy. Zatem sednem dziatan
Ministerstwa Finanséw w tym zakresie jest optymalizacja struktury pozyskiwanego
kapitatu pozyczkowego droga dywersyfikacji grup inwestorskich, najchetniej z sek-
tora niebankowego, tj. z funduszy inwestycyjnych, zaktadéw ubezpieczen, od inwe-
storéw indywidualnych i zagranicznych (nierezydentéw) (rysunek 1a).

Warto jednak zaznaczy¢, ze zainteresowanie skarbowymi papierami warto$cio-
wymi ze strony bankéw jest zdecydowanie mniej stabilne anizeli ze strony instytu-
cji niebankowych ze wzgledu na horyzont inwestycyjny’. Banki preferuja inwestycje
w bony skarbowe, zwlaszcza gdy te oferuja dochodowosci wyzsze niz oprocentowa-
nie kredytéw lub operacji otwartego rynku, zatem popyt bankéw na bony Skarbu
Panstwa ro$nie w sytuacji napie¢ budzetowych, gdy polityka fiskalna jest niepewna.

6 Dtug publiczny - raport roczny 2010, MF, Warszawa 2011, s. 59.

7 Szerzej: Ocena stopnia realizacji strategii w: Strategia zarzgdzania... (2007-2009, 2008-2010, 2009~
-2011, 2012-2015), op.cit.

8 Poza tym angazowanie bankéw to zwigkszanie ich popytu na instrumenty rynku pienieznego -
pogarszanie struktury zapadalno$ci. Zas z punktu widzenia prowadzenia polityki gospodarczej nadmierne
pozyskiwanie bonéw skarbowych przez banki utrudnia prowadzenie polityki monetarnej (patrzac szerzej
- koordynacje policy mix).

o Strategia zarzgdzania... 2012-2015, op.cit., s. 24.
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Rysunek 1. Nabywcy polskich skarbowych instrumentéw dluznych

Rynek zbytu
dluznych papierow skarbowych

o1l

a) Wewnetrzny rynek finansowy b) Zewnetrzne rynki finansowe
1) banki komercyjne 1) banki centralne
2) fundusze emerytalne 2) banki komercyjne
3) zaklady ubezpieczen 3) fundusze emerytalne
4) inwestorzy indywidualni 4) zaklady ubezpieczen
5) inwestorzy zagraniczni (patrz b 5) inwestorzy indywidualni

Zrédto: Opracowanie wasne na podstawie: K. Marchewka-Bartkowiak, Zarzgdzanie diugiem publicznym. Teoria
i praktyka paristw Unii Europejskiej, PWN, Warszawa 2008, s. 161-167; K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje - instru-
menty finansowe, aktywa finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa, PWN, Warszawa 2006, s. 69-72.

Wirdéd inwestoréw tworzacych popyt na krajowe papiery skarbowe coraz prezniej
rozwija sie sektor kapitalodawcéw pochodzenia obcego [banki centralne i komer-
cyjne, fundusze inwestycyjne oraz towarzystwa ubezpieczeniowe (rysunek 1, 1a5)].
Zaangazowanie inwestorow z zewnatrz daje mozliwosci plasowania instrumentéw
skarbowych na rynku lokalnym bez obcigzania rodzimego systemu finansowego,
stad udzial nierezydentéw jest pozadany, zwlaszcza gdy dotyczy narzedzi rynku
kapitatowego — obligacji o najdluzszym horyzoncie czasowym. Jednakze zgtaszany
przez nich popyt trudno uzna¢ za stabilny, gdyz jest uzalezniony od sytuacji mie-
dzynarodowej (finansowej), w efekcie korekta w dot pozycji nierezdentéw na rynku
krajowym moze powodowa¢ niestabilnos¢ waluty lokalnej, moze réwniez utrudniaé
zacigganie dlugu na rynkach zagranicznych'.

Uwzgledniajac kierunki dziatan na sktadnikach polskiego zadluzenia, precyzo-
wane w strategiach Ministerstwa Finanséw w kontekscie marginalizowania znaczenia
krajowego sektora bankowego jako odbiorcy rzadowych papieréw dluznych, mozna
stwierdzi¢, ze udziat bankéw krajowych w rynku zadluzeniowym powinien wyni-
ka¢ z koniecznosci zachowania przez nie podstawowej plynnosci finansowej (popyt
na bony skarbowe'!) oraz checi podejmowania inwestycji dtugoterminowych.

10 Tbidem, s. 26.
11 Pod ich zastaw mozna uzyska¢ kredyt lombardowy, ktorego wielkos¢ jest uzalezniona od wielkosci
funduszéw banku. Szerzej: L.D. Czechowska, Bony pienigzne i skarbowe — instrumenty komplementarne
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3. Fundowanie polskiego zadtuzenia przez banki
a koniunktura gospodarcza (dane z lat 2006-2010)

Zmiany w popycie na bony i obligacje Skarbu Panstwa w latach 2006-2010 pro-
wadzg do kilku istotnych spostrzezen. W okresie koniunktury gospodarczej mozemy
mowic o $wiadomym i celowym ograniczaniu podazy instrumentéw zadtuzeniowych,
a w $lad za nig popytu na bony skarbowe ze strony bankéw komercyjnych. Wida¢
to na przykladach z lat 2006 i 2007, kiedy to optymalizowano strukture zadluzenia,
obnizajac udzial instrumentéw rynku pienieznego (tabela 2), ale réwniez utrzymy-
wano na niskim poziomie udzial sektora bankowego w finansowaniu krajowych
potrzeb pozyczkowych (23%) (tabela 1). Co wiecej, poziom emisji zagranicznych
byt zgodny z optymalnym, przyjetym w strategii zarzadzania diugiem sektora finan-
séw publicznych.

Sytuacja ulegla catkowitej zmianie wraz z rozwojem kryzysu finansowego
w roku 2008, kiedy problemy bankéw amerykanskich (Merrill Lynch, AIG, Lehman
Brothers), a nastepnie angielskich (Northern Rock) wywotaly niespotykang awersje
do ryzyka. Warto przy tym dodac, ze o ile w czasie prosperity banki s skrajnie nie-
ostrozne w ocenie ryzyka kredytowego, o tyle podczas dekoniunktury pojawia si¢
u nich nadmierna nieche¢ do ryzyka'?. Wszechobecna niepewnos¢ powodowala, ze
banki na calym $wiecie stawaly si¢ coraz mniej ptynne, niechetne do udzielania kre-
dytéw, nieufne nawet wzgledem siebie, co grozito spadkiem aktywnosci gospodar-
czej. W tym momencie na pierwszy plan wysunela si¢ aktywna polityka budzetowa
(stabilizacyjna). W wielu krajach starano si¢ przywracaé przejsciowo réwnowage
i stwarza¢ warunki do odbicia gospodarczego. Niemniej stosowanie impulsu fiskal-
nego dla ozywienia gospodarek realnych oraz angazowanie srodkéw budzeto-
wych dla poprawy plynnosci na rynkach miedzybankowych mialo jedng wade
- wymagalo zaciggania kolejnych zobowiazan przez panistwa. Tym sposobem walka
z kryzysem finansowym stopniowo pogarszata sytuacje krajowych finanséw publicz-
nych. Rosto ryzyko kredytowe poszczegélnych emitentéw skarbowych papierow
warto$ciowych i wzrastaly koszty obstugi zadluzenia. Z biegiem czasu okazato si¢
réwniez, ze niektore z panstw strefy euro, uznawanej dotad za najbezpieczniejsza
przystan, zatracily zdolnos¢ regulowania swoich zobowigzan (Irlandia, Grecja). Tym
samym kryzys finansowy przerodzil sie¢ w kryzys finanséw publicznych.

czy substytuty dla banku komercyjnego, w: Instytucje, instrumenty i strategie finansowe w dobie integracji
gospodarczej — bankowos¢, red. J. Wectawski, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2006, s. 293-294.
12 H. Minsky, Stabilizing and unstable economy, McGraw-Hill, International ed. 2008.
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Tabela 1. Zmiany w popycie na polskie skarbowe papiery wartosciowe
(w mld zt; 2006-2010)

Dtug wzgledem migjsca emisji i sektorow
a al a2 b
emisje krajowe Kapitaf obcy
Rok | zadiuzenie krajowy sektor finansowy fugtdrl;{;g?y
Polski emisje opz czkozve
w skarbowych | zagraniczne d) inwestorzy p V\y Kraju
papierach [al/a] <[ D) bankowy | c) pozabankowy Svd I :
wartosciowych DU 132, b2 a] | (a2, cap,a] | g | za 0
- a2,d [/a]
2006 478,5 126,2 [26,4°] | 352,3 80,6 [23,0] 197,3 [56,0] 74,4 [21,0] | 200,6 [42,0]
2007 501,5 121,1 [24,1] | 3804 87,9 [23,1] 218,0 [57,0] 74,5119,6] | 195,5[39,0]
2008 569,9 149,7 [26,3] | 420,2 | 135,6 [32,3] | 228,6 [54,4] 56,0 [13,3] | 205,7 [36,0]
2009 631,5 168,8 [26,7] | 462,7 | 146,0 [31,5] | 234,9[50,7] 81,8 [17,8] | 250,6 [40,0]
2010 701,8 194,8 [27,8] | 507,0 | 130,5[25,7] | 248,2[49,0] |128,3[25,3]| 323,1[46,0]
2Dane w %.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Diug publiczny — raport roczny, ME, Warszawa 2010.

Rosnace potrzeby pozyczkowe polskiego rzadu, ktére ujawnily sie w 2008 roku,
byly efektem obnizajacych si¢ wptywéw budzetowych przy jednoczesnym rozrastaniu
sie strony wydatkowej budzetu - dzialanie automatycznych stabilizatoréw koniunk-
tury. W rezultacie pafistwo musiato zwigkszy¢ planowane dochody do budzetu, aby
sfinansowac rosngce wydatki. Koniecznos¢ doraznego bilansowania budzetu zmusita
Ministerstwo Finanséw do kolejnych emisji skarbowych papieréw wartosciowych,
w glownej mierze instrumentow krétkoterminowych, na co oddziatywaty®: ucieczka
inwestoréw zagranicznych z polskiego rynku finansowego, w tym zadtuzeniowego
(tabela 1, a2d), pogarszajaca si¢ sytuacja finansowa polskiego sektora niebankowego
(tj. fundusze inwestycyjne), rosnaca presja inflacyjna oraz wyzsze zainteresowanie
bonami skarbowymi. W rezultacie pomigdzy rokiem 2007 a 2008 drastycznie wzro-
sta warto$¢ dtugu publicznego wyemitowanego na rynku pienieznym (+27,8 mld zt
— tabela 2), ktéra w warunkach ograniczonego popytu na instrumenty kapitalowe
znalazta swoich odbiorcéw w sektorze bankowym. Miedzy II kwartalem 2008 roku
a I kwartalem 2009 roku udzial bonéw i obligacji Skarbu Panstwa w portfelu bankow
krajowych wzrést o ponad 50 mld zt (rysunek 2). Uciekajacy kapitat obcy spowodowal,
po pierwsze, spadek aktywdw instytucji niebankowych, a za tym podazat limitowany

13 Szerzej: G. Waszkiewicz, Rownowazenie budzetu i podnoszenie sprawnosci rynku obstugi dlugu
publicznego na przyktadzie Polski w latach 2007/2008, ,,Zeszyty Naukowe IEiZ” nr 14, Wydawnictwo
Politechniki Koszalinskiej, Koszalin 2010, s. 252-253.
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popyt tych instytucji na instrumenty skarbowe', po drugie, odwrét nierezydentéw
od krajowego rynku polskich papieréw skarbowych, gdzie zagraniczny sektor nie-
bankowy stanowi 70%, a bankowy 20% calosci inwestycji'®. Ostatecznie w pierwszej
fazie kryzysu nastapil wyrazny odplyw inwestoréw zewnetrznych (spadek o 18,5 mld
zt) powodowany niepewnymi prognozami co do rynkéw regionu Europy Srodkowo-
wschodniej, jednakze poczawszy od 2009 roku kapital zewnetrzny powoli powracat
na polski rynek dlugu, co potwierdzaja dane zawarte w tabeli 1. Wobec powyzszego
w latach 2008-2009 ciezar szerszego kredytowania rzadu przejety banki komercyjne,
a ich udziat w fundowaniu ogétu dtugu krajowego przekroczyt 32%.

Tabela 2. Zmiana zadluzenia Skarbu Panstwa w wybranych instrumentach
w stosunku do roku poprzedniego (w mld zl)

Rynek skarbowych papieréw wartosciowych
Rok krajowy zagraniczny
bony obligacje obligacje
2006 +1,4 +35,9 +9,8
2007 -3,2 +31,2 +10,2
2008 +27,8 +10,0 +7,8
2009 -2,9 +45,6 +16,4
2010 -19,6 +63,5 +19,9

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Diug publiczny — raport roczny, ME, Warszawa 2010.

Mozna zatem stanowczo stwierdzi¢, ze inwestorem finansujacym potrzeby
pozyczkowe w niepewnych warunkach makrootoczenia stat sie sektor bankowy.
Wspomogly taki obrét zdarzen dzialania wladz monetarnych, poniewaz Naro-
dowy Bank Polski zabezpieczajac banki w plynno$¢ — gdy te niechetnie kreowaly
akcje kredytowa — spowodowat ich nadptynnos¢. W rezultacie banki kumulowaly
krotki pieniadz i stopniowo zamienialy go na krétkoterminowe skarbowe papiery
warto$ciowe's. Jednakze ze wzrostem popytu bankowego rdst udziat instrumentéw
krétkoterminowych, co dokumentujg dane z lat 2007-2010 zawarte w tabeli 2, a ta
droga pogarszala sie stabilno$¢ i przewidywalno$¢ obstugi emitowanego zadtuze-
nia. Z tego powodu mozna by domniemywac, ze skarbowe papiery wartosciowe sa
dla bankéw komercyjnych narzedziem, ktdre pozwala im zagospodarowa¢ biezaca
nadplynnos¢. Jednakze dane zamieszczone na rysunku 2 pozwalajg wnioskowacd, ze
skarbowe papiery wartosciowe moga by¢ réwniez alternatywa inwestycyjna. Oka-

14 Tbidem, s. 253-254.

15 Dane za: Strategia zarzgdzania... 2012-2015, op.cit., s. 25.

16 M. Pronobis, Reakcja Narodowego Banku Polskiego na kryzys w polskim systemie bankowym, w:
Gospodarka w warunkach kryzysu, red. S. Antkiewicz, M. Pronobis, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 113-114.
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zuje sie, ze niemal 100% papieréw wartosciowych bedacych w posiadaniu bankow
krajowych w Polsce stanowig instrumenty dtuzne. Co wiecej, w latach 2006-2010
w portfelu papieréw wartosciowych instytucji bankowych kluczowg role odgrywaty
bony i obligacje skarbowe, ktérych srednia warto$¢ ksztaltowala si¢ na poziomie
74,7%". Wobec tego zaangazowanie bankéw w dtugoterminowe skarbowe papiery
warto$ciowe mozna rozpatrywac jako dochodowa inwestycje (jak sugeruje M. Zale-
ska'®), a nie tylko instrument do walki z nadptynnoscig, o ile rentowno$¢ papieréw
diuznych ksztaltuje si¢ powyzej Sredniego oprocentowania kredytu dla przedsig-
biorstw, a to mialo miejsce w 2010 roku. Zauwazalny wzrost zainteresowania ban-
kéw operacjami otwartego rynku (bony pieniezne NBP - rysunek 2) od I kwartatu
2009 roku charakteryzuje splot niekorzystnych zdarzen dla gospodarki, na ktéry
zlozylo si¢: ograniczanie akeji kredytowej zaréwno dla sfery realnej, jak i budzeto-
wej oraz wzrost kosztéw prowadzenia operacji otwartego rynku'. Takie dziatanie
instytucji bankowych moglo wynikac¢ z filozofii wlascicieli, ktérzy ksztattuja poli-
tyke inwestycyjng w odniesieniu do sytuacji na miedzynarodowych rynkach finan-
sowym oraz we wlasnym kraju® i dlatego preferujg krotki termin zapadalnosci
w niestabilnych warunkach gospodarczych. Dodatkowo od 2009 roku Minister-
stwo Finanséw, stosujac sie¢ do wlasnych wytycznych w zarzadzaniu dlugiem sek-
tora finanséw publicznych, ograniczalo emisje instrumentéw rynku pieni¢znego
- w rezultacie banki rezygnowaly z nich i zwiekszaly portfel bonéw pienigznych
NBP* (m.in. 7-dniowych, stanowiacych narzedzie sterylizacji nadptynno$ci*?), obli-
gacji Skarbu Panstwa (tabela 2).

17 Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008- 2009, KNF, Warszawa 2010,

18 M. Zaleska, Wyzwania przed bankami, ,,Gazeta Bankowa” nr 7-8, 2011, s. 40.

19 Tbidem, s. 39-40.

20 Tbidem, s. 40.

2L Raport o sytuacji..., op.cit., s. 26-27.

22 1.D. Czechowska, Bank Centralny wobec stabilnosci finansowej, w: W poszukiwaniu efektywnosci
finanséw publicznych, red. S. Wieteska, M. Wypych, Wydawnictwo UL, £6dZ 2009, s. 59.
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Rysunek 2. Papiery wartosciowe w portfelach bankow krajowych; Polska 2006-2009
(w mld zt)
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Zr6dto: Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008-2009, KNE, Warszawa 2010, s. 58.

Podsumowujac doswiadczenia Polski z lat 2006-2010 w aspekcie fundowania
zobowiazan publicznych, mozna zauwazy¢, ze okres prosperity utatwia gromadzenie
funduszy pozyczkowych w tym sensie, ze nie zmusza Skarbu Panstwa do nieocze-
kiwanej aktywnosci na rynkach zadtuzeniowych, bo niedobory budzetu panstwa sa
z gory ustalone. Z tego wlasnie powodu ogranicza si¢ role bankéw w finansowaniu
panstwa, aby te mogly koncentrowac si¢ na finansowaniu przedsigbiorstw i gospo-
darstw domowych. Sytuacja zmienia si¢ jednak radykalnie w czasie recesji badz kry-
zysu, kiedy to odplyw inwestoréw obcych zmniejsza popyt na rodzime skarbowe
papiery warto$ciowe na rynkach zagranicznych, a przede wszystkim na krajowym
rynku zadluzenia, bowiem ,,odwrot” funduszy zagranicznych ostabia krajowy rynek
wierzytelno$ci publicznych dwutorowo: bezposrednio — poprzez ucieczke funduszy
nierezydentdw oraz posrednio — za sprawa odplywu kapitatu z gtéwnych instytucji
niebankowych lokalnego systemu finansowego. Taki ukfad zdarzen w pofaczeniu
z rosnacym zapotrzebowaniem panstwa na kredyt sprawia, ze sektorem zdolnym do
zabezpieczenia niedoboru srodkéw finansowych w budzecie Skarbu Panstwa pozo-
staje krajowy sektor bankowy, ktorego udzial w finansowaniu zadtuzenia publicz-
nego wzrasta tym sposobem.
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4. Przeobrazenia na europejskich rynkach finansowych
a sktonnos¢ bankéw do nabywania skarbowych
papieréw wartosciowych

Charakteryzujac przeobrazenia zachodzace na europejskich rynkach finan-
sowych, warto zwroci¢ uwage na ich przestanki. Zaliczono do nich, po pierwsze,
koniecznos$¢ zmian regulacyjnych w sferze nadzorczej europejskiego systemu finan-
sowego (efekt kryzysu finansowego), po wtore, sytuacje sektora bankowego Unii
Europejskiej wobec niezdolnosci do obstugi wlasnego zadluzenia przez wybrane
kraje emitujace instrumenty skarbowe na migedzynarodowych rynkach finansowych
(efekt kryzysu zadluzeniowego).

Niepodwazalny jest fakt, Ze rynki finansowe w dobie globalizacji przezywaty
swoj rozkwit, umozliwiajac zaréwno akcjonariuszom, jak i zarzadzajacym realiza-
cj¢ olbrzymich zyskow. Postepujaca finansyzacja® wywolata kryzys finansowy jako
efekt nadmiernego zadtuzania si¢ obywateli w bankach, ktére z kolei, niesione checig
zysku i wiarg w dobra koniunkture gospodarcza, odchodzily od filozofii orginate and
hold (koncentrujacej sie na badaniu zdolnosci kredytowej i monitorowaniu sytuacji
kredytobiorcy) i stosowaly strategie orginate and distribute — udziel finansowania,
podziel i sprzedaj*. Bylto to mozliwe jedynie w warunkach postepujacej deregulacji
rynkow finansowych, ktora stworzyta wiele nowych instrumentéw finansowych, np.
assets backed securities (ABS), czyli papieréw wartosciowych zabezpieczonych akty-
wami bankéw w postaci udzielonych kredytow, ale rowniez mortgage-backed securi-
ties (MBS) - instrumentow zabezpieczonych kredytami hipotecznymi®. Wykorzysta-
nie sekurytyzacji pozwalalo w pewien sposéb omija¢ wymogi kapitatowe i przepisy
nadzorcze® i transferowac ryzyko na inne podmioty rynkowe, ktdre nie byly w stanie
tego ryzyka oceni¢ (ulomno$¢ agencji ratingowych, asymetria informacji). Z punktu
widzenia bankéw wykorzystanie ABS i MBS umozliwialo utrzymywanie akcji kre-
dytowej bez odniesienia do wartoséci posiadanych $rodkéw wlasnych.

23 Przerost sfery finansowej w gospodarce. T. Gruszecki, Przerosnigta sfera, ,,Gazeta Bankowa” nr 2,
2010, s. 68-69.

24 A. Podurgiel, E. Gastomski, Handel ryzykiem, ,,Gazeta Bankowa” nr 2, 2010, s. 83.

25 Warto doda¢, ze na rynki papieréw warto$ciowych trafialy instrumenty sekurytyzowane, ktore
pozwalaty bankom transferowac ryzyko nie tylko kredytéw konsumenckich i inwestycyjnych, ale réwniez
hipotecznych. Rozwijajacy si¢ rynek nieruchomo$ci napedzal rynek kredytéw hipotecznych i zmuszat
banki do poszukiwania innowacyjnych rozwiazan gwarantujacych doplyw kapitalu. Szerzej: W. Nawrot,
Zatamanie rynkéw papieréw wartosciowych na tle globalnego kryzysu finansowego, ,,Finansowy Kwartalnik
Internetowy” nr 3, 2009.

26 A. Podurgiel, E. Gastomski, op.cit., s. 84-85.
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Wiadze europejskie, przeciwdzialajac sktonnosciom sfery finansowej do odry-
wania si¢ od gospodarki realnej i nadmiernego rozrostu w przysztosci, podjety kroki
wzmacniajace proces kontroli ryzyka bankéw poprzez nakladanie ograniczen - regu-
lacji odgoérnych, ktore beda ksztaltowacd europejska rzeczywistos¢ finansowa za kilka
lat. Nowe regulacje bedg zapelniaty niezagospodarowane obszary lub redefiniowaty
normy, ktére ujawnily swoja stabos¢ i okazaly sie nieskuteczne w czasie kryzysu”
- nowa umowa kapitalowa (Basel III), dyrektywa Solvency II**. W drodze zmian
uksztaltowano takze zewnetrzny mechanizm $cistego nadzoru nad przestrzeganiem
owych regulacji — Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego oraz Europejski System
Organéw Nadzoru Finansowego.

Umowa kapitalowa (NUK - Basel III) sktada sie z trzech wzajemnie powigzanych
ze sobg filaréw, do ktorych zalicza sie: minimalne wymagania kapitatowe, proces nad-
zorowania i kontroli, a takze dyscypline dziatan rynkowych. Mozna nawet pokusi¢
sie o stwierdzenie, ze zindywidualizowane podejscie do pomiaru ryzyka i stosowa-
nie narzedzi dyscypliny rynkowej przez instytucje bankowe bedzie umacnia¢ nadzér
nad dziatalno$cig bankowg®. Nie wchodzac w kompleksowg analize proponowanych
usprawnien, zawansowane metody zarzadzania ryzykiem (zawarte w NUK) moga
wplywa¢ na popyt zglaszany przez banki na instrumenty zadtuzeniowe z uwagi na*:
1) Nadzér makro- i mikroostroznosciowy

Nadzér makroostroznosciowy (macroprudential), polegajacy na identyfikacji
i analizie ryzyka systemowego oraz przeciwdzialaniu destabilizacji rynkéw finan-
sowych i gospodarki’, bedzie realizowany przez Europejska Rade ds. Ryzyka Sys-
temowego (European Systemic Risk Board — ESRB). Jej gléwne zadanie to ocena
stabilnosci systemu finansowego UE w odniesieniu do rozwoju sytuacji makroeko-
nomicznej oraz ogolnych tendencji na rynkach finansowych*. Nadzoér mikroostroz-
no$ciowy, czyli ocena pojedynczych instytucji rynku finansowego oraz zapewnienie
bezpieczenstwa dla nich oraz ich klientéw™, stanie si¢ domeng Europejskiego Sys-
temu Organéw Nadzoru Finansowego (European System of FinancialSupervisors -

27 M.in. nadmierne zaufanie w stosunku do agencji ratingowych, procykliczno$¢ regulacji, moz-
liwos¢ obejscia wspotczynnika wyptacalnosci, stosowanie ogromniej dzwigni finansowej, ulomnos¢
mechanizmoéw eksportu ryzyka. Szerzej: P. Bednarski, Bazylea III i jej wyzwania, ,,Gazeta Bankowa”
nr 10, 2010, s. 68.

28 Solvency IT and Basel ITI. Reciprocal effect should not be ignored, Deutsche Bank Research, www.
dbresearch.com (11.12.2011).

29 J. Krasodomska, Zarzgdzanie ryzykiem operacyjnym w bankach, PWE, Warszawa 2008, s. 59.

30 P. Bednarski, op.cit., s. 69-70.

31 M. Zaleska, Wyzwania przed bankami, op.cit., s. 40.

32 A. Jurkowska-Zeidler, Europejski nadzér finansowy. Nowa architektura, w: Gospodarka — nowe per-
spektywy po kryzysie, red. M. Kalinowski, M. Pronobis, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 34-35.

33 M. Zaleska, Wyzwania przed bankami, op.cit., s. 40.
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ESES*). ESFES bedzie czuwal, czy rozporzadzenia UE s3 wprowadzane przez nadzor
lokalny - Komisje Nadzoru Finansowego (KNF) w Polsce.
2) Nowe ilosciowe normy ptynnosci (wskaznik pokrycia ptynnoscig oraz wymog
stabilnego finansowania netto)

Wskaznik pokrycia ptynnoscia (liquidity convergence ratio - LCR) to nominalna
i ciagle obowiazujaca norma plynnosci do 30 dni, pokazujaca, w jakim stopniu bar-
dzo bezpieczne i ptynne aktywa pokrywaja luke ptynnosci netto (wpltywy - wyplywy)
w horyzoncie 30-dniowym™®. Wskaznik zacznie obowiazywac od 2015 roku. Drugi
rozwazany wskaznik to wymag stabilnego finansowania netto (net stable founding
requirements - NSFR). Jest to wskaznik ptynnosci dlugoterminowej (dla instrumen-
tow o zapadalnosci dluzszej niz rok), ktérego sednem jest zapewnienie wzrostu akty-
wow dlugoterminowych i bezpiecznych kosztem instrumentéw krétkoterminowych,
powiazanych z finansowaniem na rynkach pienieznych i miedzybankowych. Plano-
wane jest wprowadzenie tej normy w roku 2018%*.
3) Bufor ochrony kapitatu i antycykliczny mechanizm wzmacniania funduszy

wiasnych

Bufor ochrony kapitatu (capital conservation buffer), ktorego istnienie gwarantuje
mandat do narzucenia bankom na zasadach indywidualnych dodatkowego wymogu
kapitalowego lub zatrzymania wyplat dywidendy w sytuacji, gdy istniejaca baza kapi-
talowa jest niewystarczajaca w warunkach rosngcego ryzyka banku. Bufor ten jest
dodatkowym wymogiem w zakresie kapitatéw wlasnych (dotyczy akcji zwyklych
i zyskow zatrzymanych), stworzonym z mysla o absorpcji strat w razie kolejnego
kryzysu. Bufor ochrony kapitalu zostanie wzmocniony buforem antycyklicznym
(cuntercyclical buffer), o wprowadzeniu ktorego bedzie decydowaé KNF, przewi-
dujac skutki nadmiernej podazy kredytu. Bedzie to norma dla wszystkich bankéw
lokalnych, podnoszaca dodatkowo poziom ich wyposazenia w kapital wlasny mak-
symalnie o kolejne 2,5%%.
4) Zmiany dyrektywy UE Solvency II

Zmiany dotycza wymagan kapitatowych stawianych instytucjom ubezpieczenio-
wym, w kontekscie mozliwosci lokowania $rodkéw wtasnych w obligacje niezabez-
pieczone, m.in. bankdéw.

Powyzsze przeobrazenia w architekturze finansowej moga zmusza¢ banki do
modyfikacji wlasnych strategii inwestycyjnych, co prawdopodobnie bedzie powo-
dowa¢ zmiany w popycie zglaszanym przez sektor bankowy, zaréwno krajowy, jak

3 A, Jurkowska-Zeidler, op.cit., s. 34-35.
35 P. Bednarski, op.cit., s. 69-70.

36 Ibidem, s. 70.

37 Ibidem, s. 71.
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i zagraniczny, na polskie papiery skarbowe. LCR, zapewniajac wyplacalno$¢ i sta-
bilno$¢ bankéw w perspektywie 30-dniowej, spowoduje, ze beda one mniej sklonne
do nabywania instrumentéw krétkoterminowych, zwlaszcza gdy dochodowosci
nie beda zawyzone. NFTS, dostosowujac horyzont zapadalno$ci aktywow i pasy-
wow, sprawi, ze instrumenty krétkoterminowe regulujace dotychczas uklad aktywa
- pasywa nie bedg przedmiotem zainteresowania na taka skale jak przed i w czasie
kryzysu, tzn. jesli bank przyjmie lokate, bedzie zmuszony dostosowa¢ do jej zapa-
dalnosci wlasng inwestycje. Nie bedzie mogl celowo utrzymywaé nadplynnosci
i inwestowac¢ w krétkoterminowe papiery skarbowe. Spowoduje to wzrost znaczenia
obligacji dlugoterminowych. Wprowadzane reguly (Basel II1, Solvency II) moga, po
pierwsze, faworyzowa¢ dtugoterminowe obligacje zabezpieczone®, co zmusi banki
do emisji tych instrumentéw, a to z kolei spowoduje zamrozenie dodatkowego kapi-
tatu — zabezpieczajacego ich emisje; po drugie, ogranicza¢ wykorzystanie instrumen-
tow hybrydowych, tworzonych na bazie papieréow dtuznych®; po trzecie wreszcie,
sklania¢ instytucje bankowe i niebankowe z UE do inwestycji w skarbowe papiery
warto$ciowe panstw, ktdre bedzie wyrdznial m.in. niski poziom zadtuzenia publicz-
nego®. Natomiast kraje z wysokim zadluzeniem beda zmuszone szuka¢ odbiorcow za
cene wyzszych dochodowosci. Poza tym nalezy pamigtac, ze w Polsce zdecydowana
wigkszo$¢ sektora bankowego podlega ustaleniom w centralach europejskich*, gdzie
podejmowane beda decyzje co do ekspozycji bankdw na ryzyko papieréw dluznych
danego emitenta. Co wigcej, polityka inwestycyjna bankow (nierezydentéw) moze
réwniez niekorzystnie wplywac na popyt na polski dlug krajowy, gdyz bedzie nimi
kierowac kryterium zadluzenia panstw.

Oprocz sfery regulacyjnej pewne zmiany dla rynkéw zadtuzeniowych poszcze-
golnych panstw niesie fakt redukcji zadluzenia greckiego o 50%, tzn. zredukowa-
nie za zgoda bankéw europejskich (69% tego zadluzenia znajduje si¢ w posiadaniu
bankéw niemieckich i francuskich*?) zadtuzenia greckiego z poziomu 360 mld euro,
w tym 200 mld w posiadaniu bankéw, do 260 mld euro®. W efekcie banki europej-
skie nie odzyskaja zainwestowanych pieniedzy w obligacje Grecji. To z kolei moze
powodowac niedostatek kapitatu w centralach. Polski sektor bankowy nie jest zaan-
gazowany w obligacje ,,niepewnych” panstw, ale jest zdominowany przez banki

3 Solvency II..., op.cit., s. 14.

3 Sa to instrumenty finansowe, faczace standardowe instrumenty pochodne (kontrakty futures, opcje
i swapy) z innymi instrumentami finansowymi, zwykle dtuznymi, np. obligacjami.

40 Tbidem, s. 16.

4 W 2010 roku inwestorzy zagraniczni zarzadzali 66,2% aktywow sektora bankowego w Polsce.
Raport o sytuacji..., op.cit., s. 13.

42 M. Zaleska, Barika w barike, ,,Gazeta Bankowa” nr 12, 2011, s. 74.

4 K. Bojko et al., Europa walczy o zaufanie rynkow, ,,Kwartalnik Finansowy” nr 10-11, 2011, s. 22.
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pochodzenia zagranicznego*, moze zatem rodzi¢ si¢ pokusa dokapitalizowania
central przez spétki cérki. Taki uklad zdarzen moglby doprowadzi¢ do zmniejsze-
nia podazy kapitatu na polskim rynku finansowym ze strony bankéw pochodze-
nia zewnetrznego. Jednakze realnej grozby urzeczywistnienia sie tego scenariusza
mozna spodziewac sie, gdyby koniecznym okazalo si¢ powtorzenie tej samej proce-
dury (redukcja dtugu) w stosunku do innych zagrozonych panstw: Portugalii, Hisz-
panii i Wioch.
Whniosek: Ograniczenie zaangazowania bankéw w finansowanie panstwa moze
wynika¢ jedynie z niskiej oceny kredytowej i systemowej emitenta.
Podsumowujac prezentowany wywod, mozna uznad, ze w dotychczasowych stra-
tegiach Ministerstwo Finanséw postulowalo zawezanie roli bankéw jako instytucji
kreujacych popyt na papiery skarbowe, co udawato sie realizowa¢ jedynie w okresach
prosperity. W czasie recesji gospodarczej (co udowodnil ostatni kryzys) inwestorzy,
a zwlaszcza inwestorzy zagraniczni odwracajg sie od niepewnych rynkéw zadtuze-
niowych. To miejsce zajmuje krajowy sektor bankowy, tworzac popyt na krétkoter-
minowe instrumenty dtuzne (bony skarbowe), czym pozwala panstwu obstugiwaé
wlasne zobowigzania, ale takze stabilizowa¢ chwiejacy si¢ wzrost gospodarczy.
Biorac pod uwage cele Ministerstwa Finanséw (optymalizacja struktur zobowia-
zan publicznych) oraz bankéw komercyjnych (spelnienie nowych wymogéw kontroli
ryzyka), nie podejrzewa sig, aby zaangazowanie bankéw w finansowanie panstwa spa-
dfo nawet w czasie prosperity. Moze natomiast doj$¢ do zmian w zakresie nabywanych
przez instytucje bankowe instrumentdw, tzn. zwiekszania ich popytu na instrumenty
dlugoterminowe wobec stopniowego ,,odchodzenia” od instrumentéw krétkotermi-
nowych - efekt dopasowywania struktury aktywow i pasywow (NFTS). Uzycie bonéw
skarbowych, ktdre stanowia zabezpieczenie kredytéw w NBP, moze obnizy¢ si¢ row-
niez dlatego, Ze stosowanie LCR poprawi biezaca ptynnos¢ instytucji bankowych,
co wraz z zagospodarowaniem ich nadptynnosci poprzez dopasowanie aktywow
i pasywow bankéw pozytywnie wplynie na strukture zobowigzan Skarbu Panstwa
- wydluzanie terminu zapadalnosci. Niemniej z punktu widzenia zarzadzajacych dhu-
giem sektora finanséw publicznych zaangazowanie bankéw w proces finansowania
wierzytelnosci publicznych jest szczegdlnie wazne w czasie dekoniunktury gospo-
darczej, badz przedluzajacego sie kryzysu gospodarczego, bo wowczas niebezpiecz-
nie wzrasta. Jednakze nowe regulacje moga réowniez implikowaé pozytywne zmiany
w tym wzgledzie — za sprawa wyzszego niz dotychczas popytu na obligacje dtugo-
terminowe pojmowane jako inwestycja, a takze z uwagi na konieczno$¢ wypetniania

44 W 2010 roku dominujacg role w aktywach polskiego sektora bankowego odgrywat kapitat pocho-
dzacy z: Wloch (12,4%), Niemiec (10,4%), Holandii (8,6%), USA (6,9%) oraz Francji (5,8%). Raport
o0 sytuagji..., op.cit., s. 13.
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wskaznikéw plynnosci®. Pozytywnym sygnalem dla rynkéw zadtuzeniowych moze
by¢ réwniez fakt, ze rekapitalizacja bankow w zwigzku z redukcja zobowigzan grec-
kich (okoto 106 mld euro) nie powinna dotkna¢ polskiego sektora bankowego,
bowiem owe $rodki beda pochodzi¢ przede wszystkim ze wsparcia rzadéw UE,
a w ostateczno$ci z Europejskiego Funduszu Stabilizacji Finansowej (EFSF)*.

Konkludujac, najwigksze zagrozenie dla stabilnoéci popytu na polskie skarbowe
papiery warto$ciowe ze strony lokalnych instytucji bankowych na rynku wewnetrz-
nym, jak i bankéw zagranicznych, kreujacych zapotrzebowanie na rynkach zagra-
nicznych oraz na rynku krajowym (nierezydenci), moze wynikac z surowej oceny
ryzyka kredytowego i systemowego emitenta oraz ptynnoséci’ jego rynku. Zwlasz-
cza analiza ryzyka systemowego moze deklasowac polskie zadluzenie w ocenie mig-
dzynarodowych rynkéw finansowych, poniewaz nikt tego wczesniej w Polsce nie
realizowal*.

Inwestorzy bankowi zostang zmuszeni do wnikliwiej analizy wymienionych grup
ryzyka, poniewaz, po pierwsze, zdaja sobie doskonale sprawe z faktu, ze nawet obli-
gacje skarbowe krajow wspolnego obszaru walutowego nie mogg by¢ klasyfikowane
jako w pelni bezpieczne, po drugie, ich polityka inwestycyjna znajdzie si¢ pod sta-
tym nadzorem (microprudential).

Nowe miary oceny i kontroli ryzyka przeloza si¢ natomiast na wzrost znaczenia
inwestycji dlugoterminowych, a zatem aspektem kluczowym co do ewentualnych
zmian w popycie na obligacje Skarbu Panstwa ze strony bankow bedzie prowadzona
przez panstwo polityka gospodarcza, a niskie zadluzenie publiczne stanie si¢ pod-
stawowym kryterium jej oceny.

Significance of banking sector in financing Polish public debt
and changes on European financial markets

The aim of this article is to present the problem of rising amount of public debt,
which forces general governments to issue treasury bills and bonds on debt mar-
ket in order to cover huge expenditures. This process enables balancing budget,
however, it requires a wide base of investors (banks, non- banking institution and

45 Basel III and monetary policy, http://www.ecb.int/press/key/date/2010/html/sp100929.en.html
(18.12.2011).

46 http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/wydarzenia/europejskie-banki-potrzebuja-106-mld-euro,
21038,1 (20.12.2011).

47 Nowe standardy plynno$ci beda generowaé podzial papieréw skarbowych panstw ze wzgledu na
plynnos¢ ich rynkéw. Basel II1..., op.cit.

48 M. Zaleska, Wyzwania przed bankami, op.cit., s. 41.
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individuals) willing to create demand for public papers. Actions of debt investors
are correlated with business cycle what was clearly shown by the last crisis. For
this reason, it seems vital to determine present (2006-2010) and future volume
of banks’ demand, especially in the aftermath of implementing new regulations
(Basel III).

First part of this work described correlation between economic cycle and inves-
tors interest in debt service market in the context of Ministry of Finance recom-
mendations. Second part presents mechanisms used to estimate and control risks
on European financial markets. What is additionally interesting and complicated
is the fact that some of new regulations can have effect on behavior of banks on
debt market and their interest in public papers.

Limportance du secteur bancaire dans le financement de la dette
publique polonaise face a I'évolution des marchés financiers européens

Les systemes économiques contemporains se caractérisent par une nette ten-
dance a sendetter sur les marchés financiers, ce qui rend nécessaire démettre
des bons et des obligations du Trésor. Ce processus permet d’alimenter le budget
de I'Etat, mais il exige également une large base d’acheteurs de titres du trésor
(banques, institutions non bancaires, investisseurs individuels). La contribution
des groupes d'investisseurs dans la création de la demande pour les valeurs du
trésor dépend des conditions économiques, comme I'a démontré la crise actuelle.
En se référant a lexpérience des derniéres années (2006-2010), on peut indiquer
que le secteur bancaire est un acheteur fiable de titres publiques. Cependant, la
demande des banques pour les bons du trésor peut changer en raison des nouvelles
régulations concernant lévaluation des risques et leur contrdle sur les marchés
financiers européens (Bale III). Il est donc important dexaminer le probleme de
lengagement des banques commerciales dans les financement de la dette polonaise
dans l'avenir, a la fois en raison de I'intérét de ces institutions et de I'Etat.



