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Współczesna gospodarka ma charakter rzeczowo-pieni��ny, co oznacza, �e 

zaspokajanie potrzeb wszystkich podmiotów tworz�cych gospodark� narodow� 
odbywa si� przy u�yciu pieni�dza. Znaczenie pieni�dza w funkcjonowaniu 

gospodarki jest tak du�e, �e jego obiegowi nadaje si� form� organizacyjn�  
w postaci systemu finansowego. Podstawowymi ogniwami tego systemu s� 
rynki finansowe i instytucje finansowe. Zadaniem rynków finansowych jest 

transformacja oszcz�dno�ci w kapitał i inwestycje, natomiast instytucje finanso-

we pełni� w tym procesie funkcj� po�redników, przyczyniaj�c si� tym samym 

do tworzenia warunków wspomagaj�cych wzrost gospodarczy.  

Głównymi instytucjami finansowymi s� banki, zakłady ubezpiecze�, fundu-

sze inwestycyjne oraz fundusze emerytalne. Wymienione podmioty okre�lane s� 
cz�sto mianem instytucji zaufania publicznego. Z tego wzgl�du ich działalno�� 
podlega nadzorowi ze strony pa�stwa i uzasadnia potrzeb� analiz oceniaj�cych 

ich stabilno�� finansow�. Analiza taka w odniesieniu do Polski, w oparciu  

o wska�niki rentowno�ci, z uwzgl�dnieniem specyfiki poszczególnych instytu-

cji, przedstawiona zostanie w niniejszym opracowaniu. Analiza obejmuje okres 

2006–2008, co pozwala wyeksponowa� konsekwencje pogorszenia koniunktury 

w polskiej gospodarce wywołane �wiatowym kryzysem ekonomicznym, dla 

systemu finansowego.  

1. RENTOWNO�� JAKO WYZNACZNIK EFEKTYWNO�CI FUNKCJONOWANIA 
INSTYTUCJI FINANSOWYCH 

Problematyka oceny i pomiaru efektywno�ci budzi w literaturze i praktyce 

szereg w�tpliwo�ci. Wynika to mi�dzy innymi z braku jednoznacznej interpreta-
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cji poj�cia efektywno�ci
1
. Przyjmiemy, �e interesuje nas efektywno�� ekono-

miczna, która w najogólniejszym rozumieniu oznacza relacj� mi�dzy efektem  

a nakładem poniesionym do jego osi�gni�cia, a konkretniej – jako relacj� 
mi�dzy zyskiem (wynikiem finansowym netto) a nakładem wyra�onym warto-

�ciowo
2
.  

Wolumen zysku stanowi wyraz sprawno�ci finansowej podmiotu, b�d�cy 

wynikiem efektywno�ci gospodarowania. Zysk jako wielko�� absolutna nie jest 

jednak �ci�le powi�zany ze �rodkami zaanga�owanymi do jego osi�gni�cia. Ta 

sama jego wielko��, osi�gni�ta przez ró�ne podmioty i w ró�nych okresach, przy 

tych samych �rodkach, oznacza najcz��ciej niejednakowy stopie� gospodarno-

�ci. St�d wi�ksz� przydatno�� w ocenie efektywno�ci podmiotów przypisuje si� 
miarom wzgl�dnym konstruowanym przez porównywanie zysku z odpowiedni� 
baz� odniesienia wyra�aj�c� nakłady, co wynika zreszt� z podanego okre�lenia 

efektywno�ci ekonomicznej. Miary te okre�lane s� mianem wska�ników 

rentowno�ci, a metod� oceny efektywno�ci – metod� wska�nikow�. Metoda 

wska�nikowa oparta jest na wykorzystaniu informacji ze sprawozda� finanso-

wych i z tego wzgl�du w praktyce najcz��ciej wykorzystywana.  

Sprawozdania finansowe sporz�dzanie s� według ujednoliconych reguł, 

zgodnie z zasadami okre�lonymi w ustawie o rachunkowo�ci. Pozwala to na 

agregowanie wielko�ci zawartych w sprawozdawczo�ci. Mimo �e zasady pro-

wadzenia rachunkowo�ci i wzory sprawozda� finansowych dla instytucji 

finansowych ró�ni� si� w pewnym zakresie mi�dzy sob� (z uwagi na specyfik� 
ich funkcjonowania okre�laj�c� struktur� aktywów i pasywów oraz rodzaje 

przychodów i kosztów), to podstawowe wielko�ci charakteryzuj�ce efekty 

działalno�ci s� porównywalne.  

W teorii i praktyce posługujemy si� ró�nymi kategoriami zysku, ró�nie uj-

mowane s� tak�e nakłady. Baz� odniesienia w pomiarze rentowno�ci mo�e 

stanowi� ponadto warto�� przychodów (lub obrotu). W rezultacie wska�niki 

rentowno�ci przyjmuj� ró�n� posta�. Wybór konkretnych wska�ników zale�y od 

celu analizy i dost�pno�ci informacji – istotne jest jednak, aby miernik rentow-

no�ci spełniał wymogi stawiane wska�nikom finansowym i posiadał odpowied-

ni� przydatno�� informacyjn�3
. Nas interesuj� wska�niki umo�liwiaj�ce porów-

nanie rentowno�ci podstawowych instytucji finansowych, którymi s� banki, 

                      
1 Por. np. M. Kisielewska, G. Kozu�-Cie�lak, Poj�cie i pomiar efektywno�ci – studia litera-

turowe, [w:] W. Pluta (red.), Zarz�dzanie finansami firm – teoria i praktyka, „Prace Naukowe 

Akademii Ekonomicznej we Wrocławiu” 2007, nr 1159, s. 295–297. 
2 Nowa encyklopedia powszechna PWN, t. 2, PWN, Warszawa 1997, s. 192. 
3 Cechy wska�ników finansowych przedstawione s� m.in. w pracach: E. Nowak, Analiza 

sprawozda� finansowych, PWE, Warszawa 2005; M. Jerzemowska (red.),  Analiza ekonomiczna  

w przedsi�biorstwie, PWE, Warszawa 2006; D. W�dzki, Analiza wska�nikowa sprawozdania 

finansowego. Wska�niki finansowe, Oficyna Wolters Kluwer Business, Kraków 2009. 
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zakłady ubezpiecze�, towarzystwa funduszy inwestycyjnych (wraz z funduszami 

inwestycyjnymi) oraz powszechne towarzystwa emerytalne (z otwartymi 

funduszami emerytalnymi). 

Na podstawie zbiorczych danych publikowanych przez GUS mo�liwe jest 

bez wi�kszych problemów obliczenie kilku popularnych wska�ników rentowno-

�ci, które mog� by� wykorzystane w analizie porównawczej mi�dzy instytucjami 

sektora finansowego
4
. S� to:  

– wska�nik rentowno�ci operacyjnej aktywów – ROI, 

– wska�nik rentowno�ci netto aktywów – ROA,  

– wska�nik rentowno�� kapitału własnego – ROE,  

– wska�niki rentowno�ci netto przychodów – RNP. 

Konstrukcja wymienionych wska�ników opiera si� na dwóch kategoriach 

zysku: zysk netto (wynik finansowy netto dla ogółu instytucji danej kategorii) 

oraz zysk operacyjny (ró�nica mi�dzy sum� przychodów z działalno�ci opera-

cyjnej a sum� kosztów działalno�ci operacyjnej dla ogółu instytucji). Zysk netto 

odzwierciedla ostateczny rezultat działalno�ci podmiotów gospodarczych.  

W pomiarze rentowno�ci mo�e by� odnoszony do kapitału własnego (ROE), 

aktywów (ROA) oraz przychodów zwi�zanych z prowadzon� działalno�ci� 
(RNP). Zalet� zysku operacyjnego jest natomiast to, �e dotyczy jedynie działal-

no�ci podstawowej, do prowadzenia której instytucja została powołana, pomija-

j�c wpływ na wynik finansowy sytuacji nadzwyczajnych oraz obci��e�  
o charakterze fiskalnym z tytułu podatku dochodowego. W pomiarze rentowno-

�ci baz� odniesienia dla zysku operacyjnego stanowi� aktywa ogółem (ROI).  

Traktowanie aktywów jako bazy odniesienia w pomiarze efektywno�ci jest 

oczywiste, poniewa� ich warto�� wyra�a zaanga�owanie wszystkich składników 

maj�tkowych w prowadzenie działalno�ci przez instytucje finansowe. Reguła 

równowagi bilansowej wskazuje, �e aktywa odzwierciedlaj� jednocze�nie �rodki 

zainwestowane w instytucjach przez dawców kapitału własnego i obcego. 

Kapitały własne mog� by� porównywane jedynie z zyskiem netto, albowiem  

w zysku netto objawiaj� si� korzy�ci wła�cicieli zwi�zane z anga�owaniem 

�rodków w finansowanie instytucji. Ze wzgl�du na fakt, �e warto�� aktywów  

i kapitałów własnych w bilansie wykazuje si� według stanu na okre�lony 

moment czasowy, do oblicze� wska�ników przyjmuje si� ich warto�� przeci�tn�, 
okre�lon� jako �redni� stanu na pocz�tek i koniec roku. Wykorzystanie warto�ci 

przychodów jako bazy odniesienia w pomiarze rentowno�ci jest uzasadnione, 

poniewa� odzwierciedla ona udział danego rodzaju działalno�ci w rynku i jego 

znaczenie w gospodarce narodowej.  

                      
4 Por. np. M. Marcinkowska, Ocena działalno�ci instytucji finansowych, Difin, Warszawa 

2007, s. 263–271; J. Monkiewicz, L. G�siorkiewicz, B. Hadyniak, Zarz�dzanie finansami ubez-

piecze�, Poltext, Warszawa 2000, s. 231–234; M. Iwanicz-Drozdowska, Zarz�dzanie finansowe 

bankiem, PWE, Warszawa 2005, s. 69–71. 
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2. SPECYFIKA PODSTAWOWYCH INSTYTUCJI FINANSOWYCH 

Definicja encyklopedyczna okre�la instytucj� finansow� jako podmiot po-

siadaj�cy tytuły maj�tkowe w formie depozytu lub zobowi�za� do wypłat  

w przyszło�ci, a tak�e prowadz�cy działalno�� polegaj�c� na wydawaniu 

tytułów maj�tkowych np. w formie udzielania po�yczek lub wypłat zobowi�-
za�5

. Domen� tak rozumianych instytucji s� operacje finansowe zwi�zane  

z po�rednictwem w zamianie oszcz�dno�ci na inwestycje, co sprzyja racjonali-

zacji procesów alokacji aktywów finansowych i rzeczowych w gospodarce 

narodowej, przyczyniaj�c si� do efektywnego ich wykorzystania. Uzasadnie-

niem funkcjonowania po�redników finansowych s� oszcz�dno�ci wynikaj�ce ze 

skali przeprowadzanych transakcji, transformacja ryzyka, czasu i przestrzeni
6
. 

Przedmiotem naszego zainteresowania s� banki, zakłady ubezpiecze�, fun-

dusze inwestycyjne oraz otwarte fundusze emerytalne. Uczestnictwo w procesie 

transformacji oszcz�dno�ci w inwestycje stanowi tylko jedn� z funkcji pełnio-

nych przez wymienione instytucje. Oprócz tego realizuj� one zadania wynikaj�-
ce ze specyfiki prowadzonej przez nie działalno�ci. 

Najbardziej zró�nicowana rodzajowo jest zbiorowo�� banków. Banki s� je-

dynymi instytucjami, które pozyskane �rodki w formie depozytów i lokat mog� 
przeznacza� na udzielanie kredytów. Zadanie to realizuj� przede wszystkim 

banki uniwersalne, prowadz�ce operacje depozytowo-kredytowe. Ich aktywno�� 
na rynku finansowym ogranicza si� głównie do posiadania instrumentów 

obarczonych niskim ryzykiem (bony i obligacje skarbowe). Obok banków 

uniwersalnych funkcjonuj� banki specjalistyczne, realizuj�c okre�lone transakcje 

(banki inwestycyjne, banki hipoteczne, banki samochodowe). Specyfika sektora 

bankowego wyra�a si� w relatywnie wysokim udziale nale�no�ci w aktywach 

oraz stosunkowo wysokim udziale depozytów w pasywach. Udział kapitałów 

własnych stanowi ok. 10% warto�ci pasywów. Podstawowym �ródłem przycho-

dów operacyjnych banków s� odsetki od kredytów i inwestycji w papiery 

warto�ciowe (blisko 60% przychodów) oraz prowizje (25% przychodów). 

Ekonomiczny aspekt działalno�ci towarzystw ubezpieczeniowych sprowa-

dza si� do tego, �e przyczyniaj� si� one do niezakłóconego przebiegu procesów 

ekonomicznych, kompensuj�c materialne skutki zdarze� losowych. Instytucje te 

pozyskuj� �rodki na swoj� działalno�� w formie składek, które stanowi� 
zabezpieczenie finansowe w sytuacji wyst�pienia wypadku ubezpieczeniowego 

a w przypadku ubezpiecze� z funduszem inwestycyjnym s� podstaw� przyszłego 

�wiadczenia emerytalnego. Ustawowy podział ubezpiecze� zakłada wyodr�b-

                      
5 Z. Krzy�kiewicz, W. Jaworski, M. Puławski, Leksykon bankowo-giełdowy, Poltext, War-

szawa 1998, s. 241. 
6 M. Marcinkowska, Ocena działalno�ci..., s. 11. 
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nienie ubezpiecze� na �ycie (dział I) oraz ubezpiecze� maj�tkowych i pozosta-

łych osobowych (dział II). W ramach jednego zakładu ubezpiecze� nie mo�na 

prowadzi� jednocze�nie obu tych form działalno�ci, dlatego w analizie porów-

nawczej instytucji finansowych nale�y je rozpatrywa� odr�bnie. �rodki pozy-

skane ze składek a nie wykorzystane na wypłat� �wiadcze� kierowane s� na 

działalno�� lokacyjn� i poprzez rynek finansowy lub system bankowy wspoma-

gaj� procesy inwestycyjne lub słu�� finansowaniu deficytu bud�etowego.  

W przypadku ubezpiecze� na �ycie podstawowym składnikiem aktywów 

zakładów ubezpieczeniowych s� lokaty (ponad 95%), a głównym elementem 

pasywów rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe (ponad 80%). Udział kapitałów 

własnych waha si� w granicach 10–15%. W zakładach ubezpiecze� maj�tko-

wych udział lokat w aktywach jest nieco ni�szy (ok. 85%). Rezerwy techniczno- 

-ubezpieczeniowe stanowi� ponad 50% pasywów, a udział kapitałów własnych 

przekracza 40%. Podstawowym �ródłem przychodów operacyjnych ubezpieczy-

cieli s� składki zarobione na udziale własnym (w obu przypadkach ponad 75% 

przychodów) oraz przychody z lokat (ok. 20% przychodów). 

Działalno�� funduszy inwestycyjnych opiera si� na idei zbiorowego inwe-

stowania, umo�liwiaj�cej ł�czenie oszcz�dno�ci wielu drobnych inwestorów  

w wi�ksze pakiety, co wzmacnia ich sił� i pozycj� na rynku kapitałowym. 

Dysponowanie znacz�cymi kapitałami pozwala tak�e zdywersyfikowa� portfel 

inwestycyjny i redukowa� w ten sposób ryzyko inwestycyjne. W odró�nieniu od 

pozostałych instytucji, inwestycje na rynku finansowym stanowi� wył�czny cel 

ich działalno�ci. Zbiorowo�� funduszy inwestycyjnych jest do�� zró�nicowana, 

poniewa� mog� przyjmowa� ró�n� konstrukcj� (kryterium otwarto�ci) i realizo-

wa� ró�ne strategie inwestycyjne (kryterium substancji maj�tkowej). Organiza-

cyjn� form� funkcjonowania funduszy inwestycyjnych s� towarzystwa funduszy 

inwestycyjnych (TFI). To towarzystwa s� instytucjami finansowymi, które 

tworz� fundusz, zarz�dzaj� nim oraz reprezentuj� go na zewn�trz. Z reguły 

towarzystwo zarz�dza wi�cej ni� jednym funduszem, a wynagrodzenie za 

zarz�dzanie funduszami stanowi podstawowy składnik jego przychodów 

operacyjnych (ok. 80%). Specyficzn� cech� TFI jest wysoki udział kapitałów 

własnych w finansowaniu jego działalno�ci (ponad 70%). W analizie porów-

nawczej towarzystwa funduszy inwestycyjnych i fundusze inwestycyjne nale�y 

traktowa� odr�bnie.  

Otwarte fundusze emerytalne (OFE) stanowi� jeden z trzech filarów zre-

formowanego systemu emerytalno-rentowego. Specyficzn� ich cech� jest cel 

gromadzenia i lokowania �rodków – emerytury. S� instytucjami o charakterze 

komercyjnym, w długim okresie d��� do maksymalizacji zysku, a ich dochodem 

s� opłaty pobierane od członków. Z uwagi na rol�, jak� odgrywaj� w systemie 

emerytalnym, fundusze emerytalne mog� mie� jedynie charakter otwarty, a ich 

polityka inwestycyjna w stopniu o wiele wi�kszym ni� w przypadku funduszów 
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inwestycyjnych regulowana jest ustawowo. Organem funduszu jest towarzy-

stwo, a konkretnie – powszechne towarzystwo emerytalne (PTE). Mo�e ono 

zarz�dza� maksymalnie dwoma funduszami. Podstawowymi pozycjami przy-

chodów PTE s�: wynagrodzenie za zarz�dzanie funduszem oraz udziały  

w opłatach pobieranych przez fundusze od wpłaconych składek – udział obu 

tych pozycji w przychodach operacyjnych si�ga 90%. Na podobnym poziomie 

kształtuje si� udział kapitałów własnych w pasywach. Podobnie jak w przypadku 

funduszy inwestycyjnych, powszechne towarzystwa emerytalne i otwarte 

fundusze emerytalne w analizie porównawczej nale�y ujmowa� odr�bnie.  

Z przedstawionego opisu wynika, �e specyfika poszczególnych instytucji 

mo�e stanowi� przesłank� uzasadniaj�c� zró�nicowanie poziomu rentowno�ci 

mi�dzy nimi. Ró�ni� si� one przede wszystkim charakterem przychodów  

i kosztów działalno�ci operacyjnej. Ponadto banki i towarzystwa ubezpiecze-

niowe w wi�kszym stopniu ni� towarzystwa funduszy inwestycyjnych i fundu-

szy emerytalnych opieraj� swoj� działalno�� na �rodkach pozyskiwanych od 

klientów ni� kapitałach własnych. PTE i TFI nie maj� bezpo�redniego kontaktu 

z klientami, albowiem jedynie zarz�dzaj� funduszami, które pełni� funkcj� 
autentycznych po�redników finansowych. Nie ma zatem tu �cisłych powi�za� 
mi�dzy wynikami finansowymi funduszy a wynikiem finansowym towarzystwa. 

Z kolei wynik finansowy funduszy nie mo�e by� podstaw� oceny ich rentowno-

�ci: znacz�ca jego cz��� jest niezrealizowana i stanowi jedynie ksi�gowy zapis 

wyceny lokat. Interesuj�cym problemem badawczym jest zatem nie tylko 

wykazanie ró�nic w poziomie efektywno�ci mi�dzy poszczególnymi instytucja-

mi, ale i ocena wpływu pogorszenia koniunktury gospodarczej na ich kondycj� 
finansow�.  

3. SYMPTOMY SPOWOLNIENIA W GOSPODARCE POLSKIEJ  
ZE SZCZEGÓLNYM UWZGL�DNIENIEM SEKTORA FINANSOWEGO 

Kryzys na rynkach finansowych, którego pierwsze symptomy zaobserwo-

wano w połowie 2007 r. w Stanach Zjednoczonych, stosunkowo szybko roz-

przestrzenił si� na rynki finansowe innych pa�stw i co istotniejsze – jego 

konsekwencje znalazły przeło�enie na sfer� realn�. W nast�pstwie sytuacji 

kryzysowej rok 2008 w skali �wiatowej charakteryzował si� osłabieniem tempa 

wzrostu gospodarczego, które w szeregu krajach przerodziło si� w recesj�. 
Polska odczuwa skutki kryzysu globalnego w postaci pogorszenia koniunktury 

w gospodarce narodowej, które okre�lane jest jako spowolnienie gospodarcze. 

Wska�niki ilustruj�ce symptomy spowolnienia gospodarczego przedstawiono  

w tabeli 1. 
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Tabela 1. Dynamika wybranych wielko�ci makroekonomicznych w gospodarce polskiej  

w latach 2006–2009 (uj�cie kwartalne) w odsetkach 

Rok i kwartał 
Produkt krajowy 

brutto 
Eksport Import 

Nakłady na 

�rodki trwałe 

2
0

0
6
 

I 105,4 122,4 123,7 108,5 

II 106,3 112,8 112,6 115,1 

III 106,6 114,6 116,6 117,3 

IV 106,6 110,1 117,4 116,0 

I–IV 106,2 114,8 117,3 114,9 

2
0

0
7
 

I 107,4 111,2 115,5 123,8 

II 106,5 108,0 114,0 119,0 

III 106,5 109,0 113,9 116,7 

IV 106,4 108,4 111,5 115,2 

I–IV 106,7 109,1 113,6 117,6 

2
0

0
8
 

I 106,0 111,1 111,5 115,7 

II 105,8 108,5 108,7 115,2 

III 104,8 107,1 105,9 103,5 

IV 102,9 97,4 99,7 103,5 

I–IV 104,8 105,8 106,2 107,9 

I kw. 2009 100,8 85,4 82,4 101,2 

II kw. 2009 101,1 85,4 79,7 97,1 

	 r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie danych Departamentu Rachunków Narodo-

wych Głównego Urz�du Statystycznego. 

 

 

Wyra�nie jest widoczne, �e Polska zacz�ła odczuwa� skutki kryzysu �wia-

towego w drugiej połowie 2008 roku, a wi�c znacznie pó�niej w porównaniu  

z przoduj�cymi pod wzgl�dem gospodarczym krajami. Równie istotne jest i to, 

�e głównym czynnikiem spadkowej tendencji dynamiki PKB w naszym kraju 

było zmniejszenie obrotów handlu zagranicznego. Je�eli uwzgl�dnimy 

wska�niki makroekonomiczne w dwóch pierwszych kwartałach 2009 r.  

i przedstawimy sytuacj� Polski na tle innych krajów (tab. 2), to wyra�nie jest 

widoczne, �e w odniesieniu do naszego kraju u�ywanie terminu „kryzys” nie 

jest uzasadnione. Polska jest jedynym spo�ród wymienionych w tabeli pa�stw, 

który nie odnotował spadku PKB. Co wi�cej, w Polsce, w odró�nieniu od 

innych krajów (poza Francj�), w II kwartale tempo wzrostu PKB uległo 

przyspieszeniu. 
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Tabela 2. Dynamika PKB w wybranych krajach Unii Europejskiej w IV kwartale 2008  

oraz I i II kwartale 2009 r. (w %) 

Kraje 
Dynamika PKB (analogiczny kwartał roku poprzedniego) 

IV kw. 2008 I kw. 2009 II kw. 2009 

Czechy 99,0 96,6 95,1 

Francja 98,9 96,8 97,4 

Niemcy 97,9 96,2 94,1 

W�gry 96,8 93,6 92,6 

Wielka Brytania 96,4 98,1 94,5 

POLSKA 102,9 100,8 101,1 

	 r ó d ł o: Polska gospodarka najlepsza w Europie, „Rzeczpospolita”, 29–30.08.2009,  

nr 202, s. 1.  

 

Z interesuj�cego nas punktu widzenia istotny jest wpływ spowolnienia go-

spodarczego na sektor finansowy. Wybrane informacje dotycz�ce sytuacji na 

polskim rynku finansowym w latach 2006–2008 przedstawiono w tabeli 3.  

W stosunkowo najkorzystniejszej sytuacji znajduj� si� banki i firmy ubez-

pieczeniowe. Aktywa tych instytucji systematycznie rosn� (w obj�tym analiz� 
okresie w bankach zwi�kszyły si� o 52,8%, a w zakładach ubezpiecze� o 27,2%) 

i wykazuj� one dodatni wynik finansowy netto. Za niekorzystne zjawisko uzna� 
nale�y nadmiern� aktywno�� kredytow�: warto�� udzielonych kredytów wzrosła 

o 63,8% (w odniesieniu do gospodarstw domowych dwukrotnie), gdy tymcza-

sem depozyty zwi�kszyły si� jedynie o 31,5%. W konsekwencji doprowadziło to 

do wzrostu zagro�onych nale�no�ci banków. Na koniec 2008 r. wynosiły one  

27 mld zł, na koniec I kwartału 2009 r. ich poziom osi�gn�ł 33 mld, a na koniec 

II kwartału 2009 r. przekroczył 40 mld. Wzrostowi nale�no�ci zagro�onych 

towarzyszy wzrost tzw. „nale�no�ci pod obserwacj�” (w przypadku których 

opó�nienie w spłacie kapitału lub odsetek przekracza 1 miesi�c i nie przekracza 

3 miesi�cy) z 22 mld na koniec 2008 r. do 29 mld w połowie 2009 r., co mo�e 

by� sygnałem dalszego pogorszenia jako�ci portfela kredytowego w przyszło�ci. 

Osi�ganie dodatnich wyników finansowych przez banki i zakłady ubezpiecze� 
�wiadczy o stabilno�ci ich sytuacji finansowej i tworzy przesłanki dla wzrostu 

ich potencjału rozwojowego. 

Skutki globalnego kryzysu w najwi�kszym stopniu dotkn�ły rynek kapita-

łowy (giełda papierów warto�ciowych) i powi�zane z nim instytucje zbiorowego 

inwestowania, a w szczególno�ci fundusze inwestycyjne. Warto�� akcji noto- 

wanych na giełdzie warszawskiej w ci�gu 2008 r. spadła o blisko 60%,  

a aktywa funduszy inwestycyjnych zmniejszyły si� o 40%. Wysoki spadek 

warto�ci aktywów w funduszach inwestycyjnych uwarunkowany był nie tylko 
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Tabela 3. Podstawowe dane charakteryzuj�ce rynek finansowy w Polsce  

w latach 2006–2008 (mld zł) 

Wyszczególnienie 2006 2007 2008 

Aktywa    

− banki  681,9 794,9 1041,9 

− zakłady ubezpiecze� na �ycie 67,4 79,6 85,2 

− zakłady ubezpiecze� maj�tkowych 41,2 47,3 52,8 

− TFI 1,5 2,2 1,6 

− fundusze inwestycyjne 101,6 140,4 83,7 

− PTE 2,5 2,7 3,4 

− otwarte fundusze emerytalne 117,1 140,0 138,3 

Wynik finansowy netto    

− banki 10,7 12,3 14,7 

− zakłady ubezpiecze� na �ycie 2,9 3,9 3,1 

− zakłady ubezpiecze� maj�tkowych 3,8 2,4 3,7 

− TFI 0,5 1,0 0,6 

− fundusze inwestycyjne 11,2 2,2 –30,2 

− PTE 0,6 0,7 0,7 

− otwarte fundusze emerytalne 15,2 7,0 –20,5 

Depozyty bankowe    

− ogółem 375,6 419,3 494,1 

− gospodarstw domowych 125,9 144,8 330,8 

− przedsi�biorstw 238,8 262,4 149,1 

Kredyty bankowe     

− ogółem 362,5 470,6 593,6 

− dla gospodarstw domowych 183,4 254,2 368,6 

− dla przedsi�biorstw 138,3 171,7 222,7 

Giełdowy rynek akcji     

− kapitalizacja na rynku akcji 635,9 1080,3 465,1 

− warto�� obrotów akcjami 338,7 479,5 331,3 

	 r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie: Monitoring banków 2005–2007, GUS, War-

szawa 2008; Towarzystwa ubezpieczeniowe 2006–2007, GUS, Warszawa 2008; Wyniki finansowe 

banków w 2008 roku, GUS, Warszawa 2009; Wyniki finansowe zakładów ubezpiecze� w 2008 

roku, GUS, Warszawa 2009; Wyniki finansowe towarzystw i funduszy emerytalnych (2006–2008), 

GUS, Warszawa 2007–2009; Wyniki finansowe funduszy inwestycyjnych i towarzystw funduszy 

inwestycyjnych (2006–2008), GUS, Warszawa 2007–2009; Roczniki giełdowe (2006–2008), 

Giełda Papierów Warto�ciowych w Warszawie.  
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niekorzystnym kształtowaniem si� cen instrumentów finansowych, w których 

lokowane były kapitały, ale i zmniejszeniem liczby jednostek uczestnictwa  

w rezultacie ich umarzania. Na tle funduszy inwestycyjnej lepiej prezentowały 

si� otwarte fundusze emerytalne, maj�ce zagwarantowany stały dopływ kapitału 

w postaci składek. Jednak i w tym przypadku, mimo �e w 2008 r. do otwartych 

funduszy emerytalnych ZUS przekazał ponad 20 mld zł składek (w relacji do 

aktywów z pocz�tku tego roku stanowiło to 14,3%), warto�� aktywów na koniec 

roku była ni�sza.  

4. RENTOWNO�� INSTYTUCJI FINANSOWYCH W LATACH 2006–2008 

Wykorzystuj�c opisane wcze�niej wska�niki rentowno�ci, postaramy si� 
odpowiedzie� na pytanie: Czy oraz w jakim stopniu spowolnienie gospodarcze 

w Polsce wywołane globalnym kryzysem ekonomicznym miało wpływ na 

rentowno�� głównych instytucji finansowych? Odpowied� znajdujemy, analizu-

j�c dane zawarte w tabeli 4. Przedstawiono w niej warto�ci wska�ników rentow-

no�ci dla scharakteryzowanych instytucji za lata 2006–2008.  

W pierwszej kolejno�ci nale�y zwróci� uwag� na wyra�ne ró�nice w po-

ziomie rentowno�ci mi�dzy instytucjami finansowymi. Podstawowym wyznacz-

nikiem tego zró�nicowania wydaje si� by� charakter funkcji spełnianych przez 

poszczególne instytucje. Relatywnie wysoka rentowno�� cechuje towarzystwa 

funduszy emerytalnych i towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Jak ju� 
podkre�lono, to nie towarzystwa a fundusze dysponuj� powierzonymi kapitała-

mi, generuj�c przychody, których cz��� przekazuj� towarzystwom jako wyna-

grodzenie za zarz�dzanie. Opłata za zarz�dzanie stanowi dla funduszu koszt 

zmniejszaj�cy dochód z lokat, a wi�c po�rednio przyczynia si� do obni�enia 

warto�ci jednostki uczestnictwa i stopy zwrotu z rentowno�ci inwestycji. 

Pojawia si� wi�c w�tpliwo��, czy relatywnie wysoki poziom rentowno�ci TFI  

i PTE jest w pełni uzasadniony z ogólnospołecznego punktu widzenia.  

W odniesieniu do funduszy inwestycyjnych oraz otwartych funduszy emerytal-

nych ocena rentowno�ci mo�liwa jest jedynie na podstawie aktywów, nie 

dysponuj� one bowiem kapitałami własnymi, a przychody z lokat stanowi� tylko 

jeden z elementów decyduj�cych o wyniku finansowym netto. 

Nast�pnym czynnikiem ró�nicuj�cym poziom rentowno�ci, który równie� 
odzwierciedla wła�ciwo�ci poszczególnych instytucji finansowych, jest stopie� 
korzystania z d�wigni finansowej. �wiadcz� o tym rozpi�to�ci mi�dzy wska�ni-

kami ROE i ROA. W TFI i PTE znaczenie kapitału własnego jest o wiele 

wi�ksze w porównaniu z bankami i firmami ubezpieczeniowymi, dlatego 

ró�nice mi�dzy tymi wska�nikami s� tu wyra�nie mniejsze. Z tego samego 

powodu obserwuje si� zró�nicowanie rozpi�to�ci mi�dzy wska�nikami ROE  
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Tabela 4. Rentowno�� instytucji finansowych w latach 2006–2008 (w %) 

Wyszczególnienie Lata 
Wska�niki rentowno�ci a 

ROI ROA ROE RNP 

Banki 

2006 2,0 1,7 16,8 11,1 

2007 2,0 1,7 17,3 10,8 

2008 2,0 1,6 18,8 7,2 

Towarzystwa ubezpiecze� na �ycie 

(dział I) 

2006 5,8 4,8 35,2 10,3 

2007 5,4 4,5 32,9 10,1 

2008 3,8 3,1 23,0 6,0 

Towarzystwa ubezpiecze� maj�tkowych 

(dział II) 

2006 11,3 9,8 23,5 21,5 

2007 5,6 4,6 10,3 11,3 

2008 7,4 6,7 14,7 15,2 

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych 

2006 52,7 44,9 63,8 21,0 

2007 65,3 55,5 80,6 23,1 

2008 35,4 30,8 40,0 22,6 

Powszechne towarzystwa emerytalne 

2006 27,6 25,6 55,6 39,1 

2007 30,0 26,0 29,0 38,5 

2008 25,8 24,0 27,2 38,5 

Fundusze inwestycyjne 

2006 3,5 18,3 X X 

2007 5,3 1,9 X X 

2008 –4,2 –28,4 X X 

Otwarte fundusze emerytalne 

2006 3,2 15,0 X X 

2007 3,3 5,5 X X 

2008 3,8 –14,8 X X 

a Oznaczenia wska�ników rentowno�ci odpowiadaj� ich nazwom podanym w tek�cie.  

W przypadku funduszy inwestycyjnych oraz otwartych funduszy emerytalnych wska�nik ROA 

jedynie działalno�ci lokacyjnej (relacja procentowa wyniku finansowego z lokat do przeci�tnej 

warto�ci lokat).  

	 r ó d ł o: jak do tabeli 3.  

 

i ROA w odniesieniu do firm ubezpieczeniowych (s� one wi�ksze w towarzy-

stwach ubezpiecze� na �ycie). Wynika to nie tylko z charakteru działalno�ci 

operacyjnej poszczególnych instytucji, ale i z uregulowa� ustawowych 

dotycz�cych adekwatno�ci kapitałowej, które okre�laj� minimalny poziom 

posiadania funduszy własnych w relacji do ponoszonego ryzyka. Wymogi  

w tym wzgl�dzie s� odmienne w odniesieniu do poszczególnych kategorii 

instytucji finansowych.  
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Nale�y zwróci� jeszcze uwag� na stosunkowo niski poziom wska�ników 

rentowno�ci okre�lanych w oparciu o warto�� maj�tku (ROI i ROA) w bankach. 

Decyduje o tym specyfika działalno�ci bankowej. W aktywach banków znacz�-
cy jest udział �rodków na rachunkach bie��cych, które stanowi� podstaw� 
bezgotówkowych rozlicze� pieni��nych i w ograniczonym stopniu mog� by�  
w efektywny sposób zagospodarowane przez bank.  

Obserwuj�c zmiany w poziomie rentowno�ci w okresie obj�tym analiz�, 
stwierdzamy, �e spowolnienie w gospodarce znalazło w ró�nym stopniu 

odzwierciedlenie w wynikach finansowych poszczególnych instytucji sektora 

finansowego. Wskazywały na to zreszt� ju� wnioski wynikaj�ce z oceny 

tendencji kształtowania si� wielko�ci charakteryzuj�cych rynek finansowy.  

W najmniejszym stopniu skutki spowolnienia odczuły banki. Poziom 

wska�ników ROI i ROA w zasadzie nie uległ zmianie, a wska�nik ROE wyka-

zuje tendencj� wzrostow�7
. Jedynie udział zysku netto w przychodach (RNP) 

uległ obni�eniu, co wynikało głównie ze wzrostu kosztów pozyskania depozy-

tów (w 2008 r. nasiliła si� konkurencja odsetkowa mi�dzy bankami okre�lana 

mianem „wojny depozytowej”). Nale�y s�dzi�, �e wa�nym czynnikiem determi-

nuj�cym t� korzystn� sytuacj�, obok przestrzegania zalece� Komisji Nadzoru 

Finansowego dotycz�cych dyscypliny finansowej, był znacz�cy wzrost depozy-

tów wynikaj�cy z wycofywania kapitałów z funduszy inwestycyjnych i giełdy 

oraz stabilna polityka pieni��na banku centralnego (czemu sprzyjał stosunkowo 

niewielki poziom inflacji). Ponadto działaj�ce w Polsce banki w niewielkim 

stopniu inwestowały za granic�, w szczególno�ci w opcje na rynku ameryka�-

skim. 

Nieco inaczej przedstawiała si� sytuacja w sektorze ubezpiecze�. Towarzy-

stwa ubezpiecze� na �ycie odnotowały spadek wszystkich wska�ników rentow-

no�ci, zwłaszcza w 2008 r. Mimo znacz�cego wzrostu przychodów (w 2008 r. 

były one wy�sze o 33% w porównaniu z rokiem poprzednim) zmniejszył si� 
zarówno wynik operacyjny, jak i wynik finansowy netto (w obu przypadkach  

o 21%). Przyczynami takiego stanu rzeczy były: drastyczny wzrost wypłaconych 

odszkodowa� i �wiadcze� (o 86%), spadek zainteresowania ubezpieczeniami na 

�ycie z funduszem inwestycyjnym (wycofywanie si� klientów z tej formy 

ubezpieczenia), znacz�cy wzrost poziomu rezerwy technicznej oraz ujemny 

wynik z realizacji lokat.  

Towarzystwa ubezpiecze� maj�tkowych (dział II), po przej�ciowym pogor-

szeniu wyników finansowych, w 2008 r. zwi�kszyły wynik operacyjny o 49,3% 

                      
7 Sektor bankowy w Polsce pod wzgl�dem poziomu rentowno�ci na tle banków zachodnioeu-

ropejskich prezentuje si� bardzo korzystnie. Z raportu European Banking Study sporz�dzonego na 

podstawie danych finansowych 4700 instytucji kredytowych z pa�stw UE wynika, �e w 2008 r. 

stopa rentowno�ci ROE wyniosła 3,5% (M. Samcik, Banki w Europie straciły w kryzysie pół 

biliona euro, „Gazeta Wyborcza”, 16.09.2009, s. 29). 
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w porównaniu z poprzednim okresem, a wynik finansowy netto w jeszcze 

wi�kszym stopniu (o 67,1%). Zadecydowały o tym przede wszystkim bardzo 

dobre efekty działalno�ci lokacyjnej – wynik z działalno�ci lokacyjnej zwi�k-

szył si� ponad dwukrotnie. W odró�nieniu od ubezpiecze� na �ycie, w ubez-

pieczeniach maj�tkowych kwota wypłaconych odszkodowa� wzrosła w sto-

sunkowo niedu�ym stopniu. W rezultacie poprawie uległy wszystkie wska�niki 

rentowno�ci.  

Jak ju� zasygnalizowano, negatywne skutki spowolnienia w najwi�kszym 

stopniu dotkn�ły te segmenty rynku finansowego, których działalno�� koncen-

truje si� na lokowaniu gromadzonych kapitałów w instrumenty finansowe, 

przede wszystkim w papiery warto�ciowe. �cisłe powi�zanie instytucji zbioro-

wego inwestowania z kapitałowym sprawia, �e w okresie hossy ich rentowno�� 
wzrasta, natomiast w okresie bessy ulega obni�eniu.  

Nale�y przy tym zauwa�y�, �e instytucje zarz�dzaj�ce funduszami odnoto-

wały jedynie zmniejszenie poziomu rentowno�ci, natomiast straty poniosły 

fundusze. W korzystniejszej sytuacji znajduj� si� instytucje zbiorowego inwe-

stowania reprezentuj�ce II filar systemu ubezpiecze� społecznych. Maj� one 

zagwarantowany stały dopływ kapitału, a stosunkowo wysokie opłaty pobierane 

za zarz�dzanie niew�tpliwie stawiaj� je w sytuacji uprzywilejowanej.  

Wska�niki rentowno�ci powszechnych towarzystw emerytalnych w 2008 r. 

były w niewielkim stopniu ni�sze ni� rok wcze�niej, a poziom wska�nika RNP 

nie uległ nawet zmianie. Znacz�cy spadek poziomu stopy ROE w porównaniu  

z rokiem 2007 wynikał z ponad dwukrotnego wzrostu kapitału własnego. 

Otwarte fundusze emerytalne w 2008 r. osi�gn�ły dodatni wynik operacyjny  

o 27% wy�szy w porównaniu z poprzednim rokiem, co zapewniło im wzrost 

poziomu wska�nika ROI, jednak rentowno�� aktywów OFE mierzona zyskiem 

netto (stopa ROE) jest ujemna (–14,8% w porównaniu z 5,5% w 2007 r.). Strata 

netto w wysoko�ci 20 mld to konsekwencja spadku warto�ci portfela inwesty-

cyjnego, w którym na koniec 2007 r. prawie 35% stanowiły akcje spółek 

notowanych na giełdzie (w 2008 r. udział tych papierów warto�ciowych zmniej-

szył si� do ok. 22%). �rednia wa�ona trzyletnia stopa zwrotu (podstawowy 

wska�nik oceny efektywno�ci inwestycji w ramach II filaru ubezpiecze�) dla 

wszystkich otwartych funduszy inwestycyjnych za okres 30.09.2005 – 

28.09.2008 wyniosła jedynie 12,6% (w okresie 30.09.2004 – 29.09.2007 była 

kilkakrotnie wy�sza: 52,5%). Skutki obni�enia rentowno�ci odczuwaj� człon-

kowie OFE, zobligowani do płacenia składek ubezpieczenia emerytalnego. 

Aktualna warto�� jednostki uczestnictwa, podobnie jak aktualna stopa zwrotu 

dla wi�kszo�ci członków nie maj� jednak wi�kszego znaczenia, albowiem  

o wysoko�ci otrzymywanej w przyszło�ci emerytury decyduje warto�� zgroma-

dzonego kapitału w chwili przej�cia na emerytur�. Mog� natomiast decydowa�  
o ewentualnej zmianie funduszu emerytalnego. 
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Towarzystwa funduszy inwestycyjnych, podobnie jak powszechne towarzy-

stwa emerytalne, utrzymały relatywnie wysoki poziom rentowno�ci (w porów-

naniu z bankami i zakładami ubezpiecze�), jednak w 2008 r. uległ on wyra�ne-

mu obni�eniu: stopa ROE zmniejszyła si� z 80,6% do 40,0%, a stopa ROI  

z 65,3% do 35,4%. Przychody TFI spadły a� o 43%. W zbli�onym stopniu 

zmniejszeniu uległy zarówno wynik operacyjny i wynik netto TFI, jak i aktywa 

funduszy inwestycyjnych. Fundusze inwestycyjne w najwi�kszym stopniu 

odczuły nast�pstwa ucieczki za granic� pieni�dza i załamania trendu wzrostu 

akcji na GPW w Warszawie. Umorzenia jednostek uczestnictwa, przeceny 

warto�ci papierów warto�ciowych wywołane nie tylko spadkiem notowa� 
giełdowych, ale tak�e załamaniem kursu złotego przyczyniły si� do ujemnego 

wyniku operacyjnego funduszy inwestycyjnych w 2008 r. (strata 30,2 mld zł),  

gdy tymczasem w 2006 r. wynik operacyjny wynosił 11,2 mld, a w 2007 r.  

2,2 mld. Rentowno�� działalno�ci lokacyjnej (–28,4%) funduszy inwestycyjnych 

była dwukrotnie ni�sza w porównaniu z otwartymi funduszami emerytalnymi  

(–14,8%). Wszystkie fundusze akcyjne i zrównowa�one wykazały ujemne 

roczne stopy zwrotu. W funduszach o najwi�kszych aktywach wyniosły one: 

Arka BZWBK Akcji –55,5%, Arka BZWBK –43,1%, Pionier Akcji Polskich  

–59,1%, Pionier Zrównowa�ony –40,1%. Dodatnie, aczkolwiek niezbyt wyso-

kie, stopy zwrotu odnotowały jedynie fundusze obligacji oraz gotówkowe  

i rynku pieni��nego (np. Arka BZWBK Obligacji 4,0%, Pionier Obligacji Plus 

4,1%). W 2008 r. uległy likwidacji 23 fundusze inwestycyjne otwarte.  

PODSUMOWANIE 

Wnioski z analizy oceniaj�cej rentowno�� instytucji finansowych działaj�-
cych w Polsce s� optymistyczne. Zró�nicowanie poziomu rentowno�ci mi�dzy 

instytucjami nie jest zjawiskiem negatywnym. Uwarunkowane jest ono przede 

wszystkim specyfik� poszczególnych instytucji. Pogorszenie sytuacji makroeko-

nomicznej w krajach wysoko rozwini�tych oraz trudne warunki na globalnych 

rynkach finansowych, z uwagi na powi�zania polskiej gospodarki z gospodark� 
�wiatow�, musiały wywrze� negatywny wpływ na sytuacj� sektora finansowego 

w Polsce. Analiza rentowno�ci głównych instytucji finansowych wykazała, �e 

banki i zakłady ubezpiecze� były w stanie generowa� dodatnie wyniki finanso-

we, pokrywaj�c jednocze�nie koszty ryzyka zwi�zanego z prowadzon� działal-

no�ci�. Skutki spowolnienia gospodarczego odczuły natomiast instytucje silnie 

powi�zane z rynkiem kapitałowym: fundusze inwestycyjne i fundusze emerytal-

ne. Optymizmem napawa natomiast fakt, �e zarz�dzaj�ce funduszami towarzy-

stwa odnotowały wprawdzie pogorszenie wska�ników rentowno�ci, jednak 

utrzymały dodatni wynik finansowy netto. Stabilizacja sytuacji gospodarczej  
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i pozytywne symptomy na �wiatowych rynkach finansowych, obserwowane od 

pocz�tku 2009 r., pozwalaj� wnioskowa�, �e po przej�ciowym załamaniu 

efektywno�� funkcjonowania instytucji finansowych ulegnie poprawie. 

Mirosław Wypych 

EFFICIENCY OF FINANCIAL SECTOR INSTITUTIONS IN TIME  
OF SLOWING GDP GROWTH 

(Summary) 

Banks, insurance companies, investment funds and open retire funds, are main part of finan-

cial system. They are called public thrust institutions. Financial situation this institutions 

describing conditions in national economy. Very important are continues financial analyses his 

efficiency. In paper were analyzed efficiency of financial institutions with slowing of GDP growth 

in Poland in 2008, which was cause by world financial crisis. Analysis rate of return the main 

institutions for years 2006 – 2008 shows, that result of slowing economy, hit in institutions of 

capital market: investment funds and retire funds. Banks, insurance companies, and firms manage 

investment funds and open retire funds, apart lower efficiency, shows net income, cover cost of 

risk join with running activity.  

 

 


