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W jakim stopniu wymogi ostrożnościowe, polityka nadzoru oraz potrzeby gospodarki 
„wyganiają” banki, zakłady ubezpieczeń oraz firmy inwestycyjne na rynki obligacji. 

dr hab. Kamil Liberadzki, prof. SGH
UKNF
 
    Ryzyko i regulacje. Warszawa, 19 kwietnia 2024 roku
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Plan prezentacji 

▪ Obligacje (Bonds) - wprowadzenie

▪ Wpływ wymogów kapitałowych  

▪ Polityka nadzoru 

▪ Potrzeby gospodarki 
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Obligacje (Bonds) – wprowadzenie 

Rosnący rynek obligacji (w bln USD)

Źródło: Financial Times za BIS 

▪ Ian Fleming, twórca przygód Agenta 007, wybrał 
nazwisko Bond dla swojego szpiega, ponieważ 
uważał, że jest to "najnudniejsze nazwisko, jakie 
kiedykolwiek słyszałem".

▪ "Rynek obligacji jest najważniejszym rynkiem na 
świecie" - mówi Ray Dalio, założyciel największego 
na świecie funduszu hedgingowego Bridgewater. 
"To kręgosłup wszystkich innych rynków”.

▪ Obligacje wieczyste wydane w 1648 roku przez 
wodne zarządy w Holandii 
(Hoogheemraadschappen Lekdijk Bovendams) są 
uważane za najstarsze "żyjące" papiery 
wartościowe, wciąż wypłacające odsetki.
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Wymogi kapitałowe (banki oraz firmy inwestycyjne)

Wymogi kapitałowe - schemat uproszczony (na 
bazie całkowitej ekspozycji na ryzyko) 
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▪ Banki podlegają dodatkowo wymogom 
kapitałowym na bazie dźwigni

▪ Dodatkowo obowiązują wymogi MREL/TLAC

▪ Dłużnymi papierami wartościowymi są 
instrumenty Additional Tier 1 (AT1), Tier 2 oraz 
podporządkowane i senior non-preferred 
zaliczane do MREL/TLAC. 
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Wymogi kapitałowe (zakłady ubezpieczeń)
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Obligacje RT1 Contingent Convertibles : „kontrolowana strefa zgniotu” 
emitenta w przypadku problemów z wypłacalnością zakładów ubezpieczeń!
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Parametry wybranych emisji RT1  
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Polityka nadzoru – pasywa w większym stopniu wypełnione 
dłużnymi papierami wartościowymi

▪ Reakcja nadzoru USA: wprowadzenie wymogu 
long-term debt (LDT).  
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Potrzeby gospodarki: konieczność skokowego zwiększenia wydatków 
inwestycyjnych – w kierunku zeroemisyjności 
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• Jeżeli ocieplenie klimatu wyniesie 2 Stopnie, to do roku 2100 

gospodarka 

      poniesie koszt (Moody’s) do 70 bln $ 

• Ocieplenie powyżej tej granicy: dodatkowe koszty, wojny, głód, 

migracje etc.

• Osiągnięcie zeroemisyjności w roku 2050:  to wg. IEA wymagana 
suma inwestycji w kwocie 150 bln $ (czyli ok.5 bln $ rocznie). 

 W ciągu ubiegłych 5 lat roczne nakłady na 

      zmianę energetyczną to 2,3 bln $

 Muszą na następne 30 lat ulec podwojeniu!

 Jak to sfinansować ? Rozwój rynku obligacji 

zrównoważonych (sustainable) – w tym emitowanych 
przez instytucje finansowe. 

 Listopad 2021r.: 26 szczyt klimatyczny ONZ:  COP26. 

 Szczyt COP21 poprzedził podpisanie Porozumienia Paryskiego w 2015
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Potrzeby gospodarki polskiej: konieczne inwestycje dla zniwelowania różnic 
rozwojowych
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Źródło: nbp.pl

Konkluzje i wyzwania dla rynku polskiego

• Sektor finansowy w Polsce musi urosnąć w najbliższych latach, jeśli to krajowe 
instytucje finansowe mają sfinansować rozwój kraju. 

• Pytanie, czy jesteśmy w stanie oprzeć rozwój na finansowaniu zagranicznym? 

• Wzrost sumy bilansowej tych instytucji wymusi wzrost emisji obligacji w celu 
pokrycia rosnącego wymogu kapitałowego i płynnościowego. 

• Czy należy udrożnić krajowy rynek obligacji instytucji finansowych? 
• Obligacje kapitałowe są obarczone wysokim ryzykiem, czy chcemy je plasować na rynku krajowym?
• Obligacje kapitałowe mają wysoką rentowność: kto ma czerpać zysk z ich nabywania i ponosić ryzyko?
• Z punktu widzenia ryzyka systemowego dla emitentów, należy raczej plasować dług na rynku krajowym. Ale czy jego 

potencjał jest wystarczający? 
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  Dziękuję za uwagę. 
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