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1. Prawne i ekonomiczne przeslanki uczestnictwa bankéw
krajowych w rynkowym finansowaniu przedsigbiorstw

Model rynkowy finansowania przedsigbiorstw jest nierozerwalnie zwiazany z
odejsciem od kredytu bankowego jako metody pozyskiwania kapitatu obcego. Do-
tyczy natomiast tak obcych, jak i wlasnych zrédet zewnetrznego ich finansowania,
ktore w swej pierwotnej formie przyjety postaé papieréw wartosciowych. Swobod-
ny obrét prawami majatkowymi inkorporowanymi w papierach wartosciowych
rozszerzyl znacznie zakres i mozliwosci finansowania przedsigbiorstw, prowadzac
jednoczesnie do obnizki kosztow pozyskiwanych ta droga zasobow srodkéw pie-
ni¢znych. Rozwdj rynkowego modelu finansowania przedsiebiorstw stal sie w
zwiazku z tym sprawniejszy od bankowego mechanizmu alokacji zasobéw finan-
sowych w gospodarce.

Rynek papieréw wartosciowych w Polsce rozwinat si¢ jednak dopiero po 1990
roku. Pierwsze mozliwosci rynkowego finansowania przedsigbiorstw pojawialy si¢
w formie publicznej emisji papierow wartosciowych prywatyzowanych przedsig-
biorstw panstwowych. Pozostate segmenty rynku finansowego stuzace dezinterme-
diacji pozyskiwania kapitalu przez polskie przedsigbiorstwa powstawaly sukce-
sywnie, nie zawsze rozwijajac si¢ tak dynamicznie, aby ich efektywnos¢ i ptynnos¢é
gwarantowaly bezpieczenstwo inwestycji reprezentujacych dlug na okaziciela.
Wspdlczesnie rynek papierow wartosciowych w Polsce zaliczany jest stale do tzw.
emerging markets, co oznacza, ze charakteryzuje go duza niestabilnos¢ koniunktu-
ry rynkowej i podwyzszony poziom ryzyka inwestycyjnego. Cechy te utrudniajg
rozwdj rynkowych form pozyskiwania kapitatu finansowego przez przedsigbior-
stwa, a banki peinia na tym rynku bardzo czg¢sto funkcje zar6wno inwestora, czyli
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pozyczkodawcow kapitatu, jak tez jego organizatora (market maker) czy gwaranta
(underwriter) emisji papieréw wartosciowych.

Zakres i funkcje bankéw krajowych w rynkowym finansowaniu przedsigbiorstw
sa jednak mocno zréznicowane i zaleza nie tylko od stopnia rozwoju poszczegdl-
nych segmentdw rynku finansowego, lecz takze od szeregu innych czynnikow, w
tym gléwnie od koniecznosci respektowania przez przedsigbiorstwa bankowe
obowiazujacych je krajowych regulacji prawnych.

Podstawowym aktem normatywnym dziatalnosci operacyjnej bankow krajo-
wych na rynku papieréw wartosciowych jest Ustawa Prawo bankowe z 1997 roku'.
Nie precyzuje ona w sposob jednoznaczny angazowania si¢ bankow w dziatalno$é
na rynku papieréw wartosciowych. Bank stanowiacy, w mysl Ustawy Prawo ban-
kowe (art. 2), osobg¢ prawna dziatajaca na podstawie zezwolen uprawniajacych do
wykonywania czynnosci bankowych moze podejmowaé wylacznie te, ktore usta-
wodawca do takich enumeratywnie zaliczyt. Katalog tych czynnosci wyraznie pre-
feruje przyjmowanie przez bank wkladow pienigznych wraz z obstuga rachunkow
tych wkladow, jak tez udzielanie kredytow bankowych. Tylko niektore operacje
papierami wartosciowymi zaliczono do czynnosci bankowych, uznajac, ze chociaz
nie posiadaja one charakteru stricte bankowego, to moga by¢ za takie uwazane w
sytuacji, gdy wykonuja je banki. W ramach tych czynnosci art. 5 ust. 2 ustawy
umozliwia bankom:

s operacje czekowe i wekslowe,

e przechowywanie papieréw wartosciowych,

e wykonywanie czynnosci zwiazanych z emisja papierow wartosciowych.

Banki krajowe ponadto moga uczestniczy¢ w transakcjach na rynku papieréw
wartosciowych poprzez (art. 6 Ustawy Prawo bankowe):

» obejmowanie i nabywanie akcji oraz praw z akgcji,

e zaciaganie zobowiazan zwiazanych z emisja papierow wartosciowych,

» dokonywanie obrotu papierami wartosciowymi.

Katalog tych ustug nie zostal wprawdzie zakwalifikowany do czynnosci ban-
kowych, lecz miesci si¢ w pozabankowych czynnosciach operacyjnych, ktére na
rynku finansowym obok innych instytucji finansowych w Polsce moga rowniez
wykonywa¢é banki.

Charakter i zakres ustug inwestycyjnych $wiadczonych przez banki krajowe,
zaleza jednak réwniez od innych aktow normatywnych polskiego prawa papierow
wartosciowych.

W s$wietle Ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi®
banki na rynku finansowym w Polsce moga podejmowac si¢ funkcji:

' Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe. Tekst ujednolicony na dzieti 1 maja 2004. DzU
2004 nr 91, poz. 870.

2 Ustawa z 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Tekst
ujednolicony DzU 2002 nr 49, poz. 447 z péZn. zm.
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e dealera publicznego obrotu papierami wartosciowymi,

e subemitenta uslugowego i inwestycyjnego,

e agenta emisji papieréw wartosciowych rynku publicznego,

o instytucji finansowej prowadzacej rachunki papieréw warto$ciowych.

Obowiazujaca w Polsce od 1995 r. Ustawa o obligacjach’ wyposaza ponadto
banki w mozliwos¢ wykonywania czynnosci ustawowego przedstawiciela obligata-
riuszy wobec emitenta obligacji. Zakres uslug swiadczonych przez banki krajowe
na polskim rynku papieréw wartosciowych regulowany jest réwniez innymi aktami
normatywnymi (np. Kodeks spotek handlowych, Rozporzadzenie Ministra Finan-
sOW w sprawie emitowania bonéw skarbowych).

Efektem obowiazujacych banki regulacji prawnych jest Scisty tryb i rygor wa-
runkow realizacji transakcji na rynku papieréw wartosciowych. Respektujac jednak
te regulacje, banki krajowe moga angazowac si¢ w szerokim zakresie na pienigz-
nym i kapitalowym rynku papierow wartosciowych w Polsce. Prowadzona przez
banki krajowe dziatalnos¢ operacyjna, pomimo iz jest silnie zinstytucjonalizowana
i nadzorowana, nie ogranicza w sposdb zasadniczy posrednictwa bankdw na rynku
papierow wartosciowych, chociaz réznicuje jego tryb i charakter.

‘2. Inwestycje bankow krajowych na rynku korporacyjnych
papieréw wartosciowych

Rynek korporacyjnych papierow wartosciowych w Polsce obejmuje segmenty:

e komercyjnych krétkoterminowych papierdw dluznych, okreslany czesto ryn-
kiem commercial paper,

e obligacji korporacyjnych,

e akcji emitowanych przez korporacje,

e pochodnych praw z nich wynikajacych pod warunkiem, ze zgodnie z intencja
ustawodawcy zostaly one uznane za papiery wartoSciowe.

Angazowanie si¢ bankow w inwestycje na rynku korporacyjnych papierow
wartosciowych podlega ogdlnym zasadom wynikajacym z przepisow prawa ban-
kowego, co sprawia, ze w portfelu aktywoéw bankowych moga one wystepowac w
takim samym zakresie jak w portfelach innych podmiotow gospodarczych (rzado-
wych, komunalnych, panstwowych, finansowych itp.). Banki krajowe réznicuja
jednak wilasne inwestycje na rynku papierow wartosciowych, uwzgledniajac nie
tylko obowiazujace je regulacje prawa bankowego, ale takze realizowane cele ko-
mercyjne. Wynikajace z prawa bankowego ograniczenia w ksztattowaniu portfela
inwestycyjnego bankow krajowych mozna podzieli¢ na bezposrednie i posrednie.

? Ustawa z 29 czerwca 1995 1. o obligacjach. Tekst ujednolicony DzU 2001 nr 120, poz. 1300 z
pozn. zm.
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Bezposrednie ograniczenia inwestycyjne bankow zwiazane sa z limitami ich
zaangazowania, dotychczas okreslanymi limitami koncentracji kapitatlowej. Limity
te wskazuja, jak wysoka moze by¢ suma wierzytelnosci bankow i innych zobowia-
zan bilansowych i pozabilansowych wynikajacych z dziatalnosci prowadzonej na
rynku kapitalowym w odniesieniu do posiadanych funduszy wiasnych (Prawo
bankowe, art. 71). Nie réznicuja one wprawdzie struktury podmiotowej portfela
inwestycyjnego bankow, lecz art. 71 ust. 3 Prawa bankowego okresla podmioty,
ktorych limit koncentracji zaangazowan nie dotyczy. Emitowane przez te podmioty
papiery wartosciowe nie obciazaja kapitatlow wiasnych bankéw, dlatego chetnie sq
przejmowane do bankowego portfela inwestycyjnego. Do podmiotdw tych nie
zalicza si¢ korporacji, lecz gtéwnie Skarb Panstwa i Narodowy Bank Polski.

Skiad portfela papieréw wartosciowych bankow regulowany jest natomiast
uchwala 6/2004 KNB z 8 wrzesnia 2004 r., ktora stwarza dodatkowe mozliwosci
wylaczenia z limitu koncentracji zaangazowan papieréw wartosciowych spelniaja-
cych scisle okreslone kryteria.

Preferowane sa w niej zaangazowania bankéw w krotkoterminowe papiery war-
tosciowe (np. weksle), a takze papiery wartosciowe znajdujace si¢ w obrocie pu-
blicznym, lecz gltownie instytucji o charakterze finansowym (np. instytucje ubez-
pieczeniowe czy kredytowe, w tym rowniez zagraniczne).

Regulacje uchwaly zmniejszajq zatem zainteresowanie bankow zakupem dtugo-
terminowych korporacyjnych papieréw wartosciowych.

Posrednio na wielko§é zaangazowan inwestycyjnych banku wplywa koniecz-
no$¢ ich ekspozycji na ryzyko bankowe regulowana art. 128 Ustawy Prawo ban-
kowe. Zgodnie z intencja tego artykulu wysokos$é kapitatéw wlasnych bankdow
musi odpowiada¢ skali podejmowanego ryzyka. Zmiany w konstrukcji tzw. wspot-
czynnika wyplacalnosci bankéw zwigkszyly odpowiedzialnos¢ bankéw krajowych
za ryzyko rynkowe, co sprawia, ze rézne formy ich zaangazowania w operacjach na
rynku papieréw warto$ciowych sa mozliwe pod warunkiem lepszego zabezpieczenia
tych transakcji funduszami whasnymi. Banki z kolei, wystepujac w roli posrednika
finansowego, bazuja gitéwnie na pieniadzu wkiadowym (depozytach). Wzrost wiel-
kosci posiadanych kapitalow wiasnych nie jest istotnym celem ich dziatalnosci ko-
mercyjnej, gdyz wyzsza rentownos¢ moga osiagac przy wyzszej dzwigni finansowe;.

Tabela 1. Udzial kredytéw i papieréw wartosciowych w sumie bilansowej sektora bankowego (w %)

Wyszczegélnienie| 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003
Udzial kredytow
dla sektora

niefinansowego 30,1 12771296 | 342 | 37,7 | 37,5 | 41,5 | 41,1 | 39,5 | 40,3 | 41,2
Udziat papieréw
wartosciowych 23,6 | 282 | 31,0 ] 31,4 ] 26,6 | 26,9 | 23,8 [ 22,2 | 20,4 | 22,6 | 23,3

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych: [Sytuacja finansowa... 2002; 2003; 2004].
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W tabeli 1 zamieszczono dane statystyczne pozwalajace oceni¢ dotychczasowe
zaangazowanie bankéw w nabywanie emitowanych przez podmioty niefinansowe
papieréw wartosciowych na tle udzielanych kredytéw bankowych.

Rosnaca aktywnos¢ bankow krajowych w kredytowaniu podmiotow niefinan-
sowych w latach 1993-2003 Iaczy sie ze stabnacym ich zaangazowaniem w zakup
papierow wartosciowych. Zmienia si¢ takze struktura portfela papieréw warto-
$ciowych bankow komercyjnych w Polsce (tab. 2).

Tabela 2. Struktura portfela papierow wartosciowych bankéw komercyjnych

Wyszczegdlnienie

Wartosé netto (w min zt)

Papiery warto$ciowe 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

1. Z prawem do kapitatu 986,0] 12363 13154] 13270 15356{ 1573,5| 1402,4| 14935
® notowane na gieldach b.d. b.d. b.d.| 1053,3] 10898 8455 2479 143,1
® pozostate b.d. b.d. b.d. 273,7 445.8 72719 11546 13503
[I. Dluzne, w tym 59458,7| 64011,4| 83571,5| 837998 91409,0] 92 735,4]102262,2] 109 884,5
emitowane przez:

1. Banki centralne i 11 644,11 14224,0| 285013 24 6958 33 808,9| 24 625,1| 222527| 155552
pozostale monelarne

instytucje finansowe:

a) banki centralne 116294 13927,5| 283214 24356,4] 33 115,2( 23 8239| 202650 136863
® bony pieni¢zne b.d. b.d. b.d.[ 10975,8] 19897,2] 13954,0) 68334| 55150
® obligacje b.d. bd. b.d.| 13381,6] 132224] 98699 13431,7| 81713
b) pozostale monetame 14,7 296,5 1799 3416 695,9 801,2| 18827 18689
instrumenty finansowe

2. Pozostale podmioty 0,1 0,0 149,2 546,5| 16358 2712,71 24106 20278
sektora finansowego

3. Podmioty sektora 5143 553,70 1S11,1] 28725 3273,6] 3010,0 3193,1| 2418,0
niefinansowego

4. Instytucje rzadowe i | 47 299,9] 49233,7| 53 410,0] 55685,1| 52690,7) 62387,5] 74405,8 89 883,5
samorzadowe

a) instytucje rzadowe 47225,5| 49008,0) 53001,9( 55226,8| 51892,7( 60956,8) 72372,9( 87 509,4
szczebla centralnego

® bony skarbowe b.d. b.d. bd.| 155828 10862,7| 18209,1| 22610,7| 223313
® obligacje b.d. b.d. bd.| 7233,7] 7386,1] 70776/ 6263,1| 51808
restrukturyzacyjne

® pozostale obligacje b.d. b.d. b.d.| 32410,3| 33643,9| 35670,1| 43499,1| 599973
b) instytucje 74,4 225,7 408,1 4582 7979 14308 20329 2374,1
samorzadowe

c) fundusze ubezpieczen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
spotecznych

I11. Pozostate - - - 1459 705,2 408,7 209,7 391,0
OGOLEM 60444,7| 65247,7| 84 886,9 85272,7] 93 649,9 94 717,5/103 874,3| 111 769,0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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Ros$nie wprawdzie zaangazowanie bankéw w zakup dluznych papieréw warto-
$ciowych emitowanych przez przedsigbiorstwa (podmioty sektora niefinansowego
— wedlug klasyfikacji bankowe;j), lecz jego ogdlny poziom jest stale niewielki.
Nieduze jest rowniez zaangazowanie bankéw w nabywanie papieréw wartoscio-
wych z prawem do kapitatu. Inwestycje bankéw w instrumenty udziatowe charak-
teryzuje przy tym zmiana trendu. Rosnie zaangazowanie bankdw w papiery udzia-
fowe na rynku pozagietdowym, maleje natomiast ich udziat w inwestycjach giel-
dowych. Banki w ksztaltowaniu portfela inwestycyjnego nie kieruja si¢ zatem kry-
terium bezpieczenstwa obrotu publicznego.

Znacznie korzystniejsza jest inwestycyjna pozycja bankéw krajowych, rozpa-
trywana przez pryzmat przedmiotowej segmentacji rynku korporacyjnych papie-
row wartosciowych. Banki krajowe petnia bowiem rolg gtéwnych nabywcéw kor-
poracyjnych papieréw dluznych. Zaangazowanie bankéw w pozaskarbowe krétko-
i dlugoterminowe papiery wartosciowe w roku 2003 przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Inwestorzy na rynku pozaskarbowych papieréw dluznych, struktura liczona wedlug
wartosci nominalnej w 2003 r. (w %)

Nabywcy papieréw | 1 II I v \Y% vi [ vl | vIIT | IX X XI

dluznych
Banki 43,60| 45,12( 43,98 43,96| 43,00( 44,06 41,78 40,74( 40,97| 39,24| 40,98
Towarzystwa 5,95 5,62| 5,75 6,13 5,64 539 577} 5,97 5,45 4,79 4,64
ubezpieczeniowe
Fundusze 0,931 093 0,93 092 0,75 0,75 0,81 0,76 0,71 0,64| 0,67

emerytalne
Przedsigbiorstwa 32,51 31,28 31,90( 30,53] 32,37| 31,76( 32,02( 32,13( 33,38( 37,23 36,06

Podmioty 7,40 7,20 7,36( 8,03 685 6,94 7,11 7,05 6,81| 6,78 7,02
zagraniczne
Inne instytucje 792 818 7.91| 8,51| 943 9,34| 10,38 11,11{ 10,53 8,83 8,42
finansowe

Pozostale jednostki 1,69 1,677 2,17 1,92 1,96 1,76] 2,13| 2,24] 2,15 2,49 2,21

Zrodlo: [Polski rynek... 2003).

Wysoki udzial bankéw krajowych wsréd nabywcéw korporacyjnych papierow
dtuznych wynika gléwnie z wciaz niskiej kapitalizacji rynku. Banki moga tez po-
nadto poprzez sekurytyzacj¢ dtugu na papierach wartosciowych réznicowaé wiasny
portfel inwestycyjny, zwigkszajac nie tylko jego bezpieczenstwo, lecz takze ren-
townos$¢. Istnieja zatem silne komercyjne przestanki wysokiego zaangazowania
bank6éw na rynku korporacyjnych papieréw dtuznych.
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3. Posrednictwo bankowe na rynku korporacyjnych papierow
warto$ciowych

Posrednictwo bankdw na rynku papieréw wartosciowych dotyczy wytacznie tych
operacji, ktdre sa realizowane na zlecenie klienta bankowego. Katalog tych ustug nie
zostat w prawie bankowym wyraznie okreslony, co powoduje, ze trudno jednoznacz-
nie okresli¢ jego formy. Artykut 5 Prawa bankowego umozliwia bankom krajowym:

e prowadzenie rachunkéw bankowych innych niz zwiazane z biezacymi i termi-
nowymi wkiadami pienigznymi,

e wykonywanie czynnosci przeznaczonych wylacznie dla bankéw w odrebnych
ustawach.

Ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi oraz obowiazu-
jaca w Polsce Ustawa o obligacjach dopuszczaja mozliwos¢ wykonywania réznych
ustug inwestycyjnych przez banki na rynku kapitalowym. Czynnosci te wykonuja
w zgodzie z prawem bankowym, ktére umozliwia im na rynku papieréw warto-
sciowych:

» dokonywac obrotu papierami wartosciowymi,

e $wiadczy¢ tez inne ustugi finansowe.

Skala, jak tez charakter ustug posrednictwa bankéw na rynku papierow warto-
$ciowych zaleza jednak bezposrednio od zapotrzebowania korporacji na takie ustu-
gi. Dotychczasowe doswiadczenia wynikajace z obecnosci bankéw na rynku papie-
row wartosciowych pokazuja, ze zapotrzebowanie korporacji na posrednictwo
bankowe roznicuje si¢ w odniesieniu do:

e obrotu papierami warto$ciowymi na rynku pieni¢znym,

o ustug inwestycyjnych rynku kapitalowego.

W obrocie korporacyjnymi papierami wartosciowymi banki krajowe w szero-
kim zakresie zaangazowaly si¢ na rynku pieni¢gznym. U progu reformy rynkowej
polskiej gospodarki przejely funkcje dyskontowania weksli handlowych wystawia-
nych przez przedsigbiorstwa, jak tez realizacji ciagnionych na nie trat. Rozwdj tej
formy finansowania krotkoterminowego przedsigbiorstw jest jednak w Polsce bar-
dzo staby. Czynnikami ograniczajacymi wykorzystanie weksla handlowego jako
formy kredytowania przedsigbiorstw w kraju byly poczatkowo:

s restrykcje NBP obowiazujace w przyjmowaniu weksli handlowych do dyskon-
ta przez banki krajowe,

» brak wiarygodnosci kredytowej trasanta,

e zatory platnicze utrudniajace realizacje weksla jako bezwarunkowego zobo-
wiazania do zaplaty,

« stale stabnaca rola kredytu kupieckiego zabezpieczonego wekslem.

Obecne zaangazowanie bankéw w obrot wekslowy jest niewielkie. W roku
2002 banki udzielity kredytow dyskontowych o wartosci 950,9 min zi, a w 2003 r.
tylko na kwote 763,8 min z1.
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Banki krajowe zaangazowaly si¢ natomiast w posrednictwo na rynku krétko-
terminowych papieréow dluznych przedsigbiorstw. Pierwsze emisje tych papieréw
wartosciowych pojawily si¢ w 1992 r., a zainteresowanie nimi w latach dziewigc-
dziesiatych byto bardzo duze. Banki opracowaly programy emisyjne krotkotermi-
nowych papieréw wartosciowych przedsigbiorstw, peliac na rynku niepublicznym
funkcje agenta ich emisji. Organizowaniem programéw i sprzedaza krétkotermi-
nowych papieréw w 2004 r. zajmowalo si¢ 18 podmiotow, z ktorych 6 najwiek-
szych (wedlug kwot zadluzenia) posiada tacznie 79,6% udziatlu w rynku [Polski
rynek... 2005]. W grupie tej znalazty si¢: Bank Handlowy, Bank BPH, BRE Bank,
ING Bank Slaski, Raiffeisen Bank oraz ABN Amro (rys. 1).

Bank Handlowy [~

Bank BPH

BRE Bank |

31.12.2004
£330.09.2004

ING Bank Slaski

Raiffeisen Bank

ABN Amro

Pozostali

Rys. 1. Udzial organizatorow w rynku KPD wedlug kwot zadtuzenia

Zrédlo: [Fitch Polska SA].

Umowy zawierane migdzy bankiem — agentem emisji a emitentem dodatkowo
obejmuja wykonywanie przez banki czynnosci:

e depozytariusza tych papierow wartosciowych,

e instytucji organizujacej rynek pierwotny i wtorny,

e gwaranta emisji.

Czynnosci te banki krajowe podejmuja chetnie, zwazywszy na korzystne dla nich
oplaty, a takze swobod¢ w dysponowaniu whasnym kapitalem finansowym. Funkcje
posredniczace bankdw nie angazuja bowiem kapitalu w dziatalno$¢ inwestycyjna.

W mniejszym stopniu banki krajowe angazuja si¢ w posrednictwo rynku kapita-
lowego. Ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi wymaga
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bowiem w tym procesie zaangazowania domu maklerskiego. Banki realizuja wo-
bec powyzszego czynnosci posredniczace na rynku publicznym papieréw warto-
$ciowych, zakladajac wlasne domy maklerskie (bankowe domy maklerskie).

Banki krajowe na rynku kapitalowym czesto natomiast realizujg funkcje organi-
zatoréw emisji obligacji korporacyjnych. Tabela 4 przedstawia najwigkszych orga-
nizatoréw emisji tych papieréw wartosciowych w 2004 roku. W latach 2000-2003
wigkszos¢ tych bankéw uczestniczyta w organizacji emisji obligacji korporacyj-
nych, chociaz zmieniata sig ich pozycja na liscie organizatorow".

Tabela 4. Najwigksi organizatorzy emisji obligacji korporacyjnych
(powyzej 365 dni; stan na 31 grudnia 2004 roku)

Organizator Zadtuzenie (min PLN) Lista programéw
Pekao SA/ PKO BP/ DB 1090,0 I
Bank Millennium/BRE/DB/West LB 1000.0 1
Bank Handlowy 872,5 5
BRE Bank/DI BRE Bank 719,9 9
BZ WBK/DM BZ WBK 700,8 10
PKO Bank Polski/PKO BDM 643,6 8
CA IB Securities 3844 4
Pekao SA 291,5 5
ING Bank Slaski 263,5 2
Bank BPH 246,2 5
Bank Millennium 243,1 3
BGZ 230,8 9
6686,3

Zrédlo: [Fitch Polska SA].

Poniewaz rynek obligacji korporacyjnych cechuje niska kapitalizacja, mozna
wigc uznaé, ze potencjalne mozliwosci angazowania si¢ bankow w ten proces sa
znacznie wig¢ksze niz potrzeby ich emitentow.

Ogoélnie staby rozwoj rynku korporacyjnych papieréw w Polsce sprawia, ze
mozliwosci posrednictwa bankowego na nim nie zostaly przez korporacje dosta-
tecznie wykorzystane. Integracja rynkow finansowych Unii Europejskiej to per-
spektywa szeregu istotnych zmian w finansowaniu przedsigbiorstw. Wydaje sie
jednak, ze procesowi towarzyszy¢ bedzie wieksza specjalizacja czynnosci posred-
niczacych bankéw krajowych na rynku papieréw wartosciowych przy znacznym
zaangazowaniu w $wiadczenie tych ustug zagranicznych instytucji finansowych
posrednictwa pozabankowego.

* Na podstawie analiz Fitch Polska SA.
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POLISH BANKS IN THE PROCESS OF ENTERPRISE MARKET
INVESTMENT

Summary

The development of financial engineering, which is stimulated by globalization and
internationalization of economic processes, is fostering the change of enterprise financing models on
an international scale. The big part of their external funding is covered by modern market-based
instruments, securitized by the issue of securities or complex combinations of derivatives. In this
process the major role is played by banks that act both on their own as well as on behalf of financial
markets investors. Integration of the European Union financial markets influences the patterns of
commercial banks’ functioning in Poland. The paper pinpoints the scope and characteristics of the
Polish banks’ participation in the market-based financing of an enterprise activity in Poland. Polish
banks are involved in the provision of market services focused on Polish enterprises, nevertheless the
scope of their involvement vary. The characteristics of their services are diversified in terms of the
offered products.
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