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RENTOWNOSC INSTYTUCJI SEKTORA FINANSOWEGO
W WARUNKACH SPOWOLNIENIA GOSPODARCZEGO

Wspdtczesna gospodarka ma charakter rzeczowo-pieni¢zny, co oznacza, ze
zaspokajanie potrzeb wszystkich podmiotéw tworzacych gospodarke narodowa
odbywa si¢ przy uzyciu pienigdza. Znaczenie pienigdza w funkcjonowaniu
gospodarki jest tak duze, Zze jego obiegowi nadaje si¢ forme organizacyjna
w postaci systemu finansowego. Podstawowymi ogniwami tego systemu sg
rynki finansowe i instytucje finansowe. Zadaniem rynkéw finansowych jest
transformacja oszczedno$ci w kapitat i inwestycje, natomiast instytucje finanso-
we petnig w tym procesie funkcje posrednikéw, przyczyniajac si¢ tym samym
do tworzenia warunkéw wspomagajacych wzrost gospodarczy.

Gltéwnymi instytucjami finansowymi sg banki, zaktady ubezpieczen, fundu-
sze inwestycyjne oraz fundusze emerytalne. Wymienione podmioty okreslane sa
czesto mianem instytucji zaufania publicznego. Z tego wzgledu ich dziatalno$¢
podlega nadzorowi ze strony panstwa i uzasadnia potrzebe analiz oceniajacych
ich stabilno$¢ finansowa. Analiza taka w odniesieniu do Polski, w oparciu
o wskazniki rentownosci, z uwzglednieniem specyfiki poszczegdlnych instytu-
cji, przedstawiona zostanie w niniejszym opracowaniu. Analiza obejmuje okres
2006-2008, co pozwala wyeksponowac¢ konsekwencje pogorszenia koniunktury
w polskiej gospodarce wywotlane §wiatowym kryzysem ekonomicznym, dla
systemu finansowego.

1. RENTOWNOSC JAKO WYZNACZNIK EFEKTYWNOSCI FUNKCJONOWANIA
INSTYTUCJI FINANSOWYCH

Problematyka oceny i pomiaru efektywnosci budzi w literaturze i praktyce
szereg watpliwosci. Wynika to miedzy innymi z braku jednoznacznej interpreta-
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cji pojecia efektywnosci'. Przyjmiemy, Ze interesuje nas efektywnos$¢ ekono-
miczna, ktéra w najogdlniejszym rozumieniu oznacza relacje miedzy efektem
a nakladem poniesionym do jego osiggnigcia, a konkretniej — jako relacje
miedzy zyskiem (wynikiem finansowym netto) a naktadem wyrazonym warto-
$ciowo’.

Wolumen zysku stanowi wyraz sprawnosci finansowej podmiotu, begdacy
wynikiem efektywnos$ci gospodarowania. Zysk jako wielko$¢ absolutna nie jest
jednak $cisle powigzany ze srodkami zaangazowanymi do jego osiagnigcia. Ta
sama jego wielkos¢, osiagnieta przez rézne podmioty i w réznych okresach, przy
tych samych $rodkach, oznacza najczgsciej niejednakowy stopien gospodarno-
$ci. Stad wigksza przydatnos¢ w ocenie efektywnosci podmiotdw przypisuje si¢
miarom wzglednym konstruowanym przez poréwnywanie zysku z odpowiednia
baza odniesienia wyrazajacg naktady, co wynika zresztg z podanego okreslenia
efektywnosci ekonomicznej. Miary te okreslane sg mianem wskaznikéw
rentownosci, a metod¢ oceny efektywnosci — metoda wskaznikowg. Metoda
wskaznikowa oparta jest na wykorzystaniu informacji ze sprawozdan finanso-
wych i z tego wzgledu w praktyce najczesciej wykorzystywana.

Sprawozdania finansowe sporzadzanie sa wedlug ujednoliconych regut,
zgodnie z zasadami okreslonymi w ustawie o rachunkowos$ci. Pozwala to na
agregowanie wielkosci zawartych w sprawozdawczosci. Mimo ze zasady pro-
wadzenia rachunkowosci i wzory sprawozdan finansowych dla instytucji
finansowych réznig si¢ w pewnym zakresie migdzy soba (z uwagi na specyfike
ich funkcjonowania okre$lajaca strukture aktywéw i pasywéw oraz rodzaje
przychodéw i kosztéw), to podstawowe wielkosci charakteryzujace efekty
dziatalno$ci sg poréwnywalne.

W teorii i praktyce postugujemy si¢ réznymi kategoriami zysku, réznie uj-
mowane s3 takze naktady. Baze odniesienia w pomiarze rentownosci moze
stanowi¢ ponadto warto$¢ przychodéw (lub obrotu). W rezultacie wskazniki
rentownosci przyjmuja rézng postaé. Wybdr konkretnych wskaznikéw zalezy od
celu analizy i dostepnosci informacji — istotne jest jednak, aby miernik rentow-
nosci spetniat wymogi stawiane wskaznikom finansowym i posiadat odpowied-
nig przydatnos¢ informacyjng’. Nas interesuja wskazniki umozliwiajace poréw-
nanie rentowno$ci podstawowych instytucji finansowych, ktérymi sg banki,

! Por. np. M. Kisielewska, G. Kozun-Cieslak, Pojecie i pomiar efektywnosci — studia litera-
turowe, [w:] W. Pluta (red.), Zarzgdzanie finansami firm — teoria i praktyka, ,Prace Naukowe
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu” 2007, nr 1159, s. 295-297.

2 Nowa encyklopedia powszechna PWN, t. 2, PWN, Warszawa 1997, s. 192.

3 Cechy wskaznikéw finansowych przedstawione sa m.in. w pracach: E. Nowak, Analiza
sprawozdan finansowych, PWE, Warszawa 2005; M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna
w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2006; D. Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania
finansowego. Wskazniki finansowe, Oficyna Wolters Kluwer Business, Krakow 2009.
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zaktady ubezpieczen, towarzystwa funduszy inwestycyjnych (wraz z funduszami
inwestycyjnymi) oraz powszechne towarzystwa emerytalne (z otwartymi
funduszami emerytalnymi).

Na podstawie zbiorczych danych publikowanych przez GUS mozliwe jest
bez wigkszych probleméw obliczenie kilku popularnych wskaznikéw rentowno-
$ci, ktére moga by¢ wykorzystane w analizie porownawczej mi¢dzy instytucjami
sektora finansowego”. Sa to:

— wskaznik rentownosci operacyjnej aktywéw — ROI,
wskaznik rentownosci netto aktywéw — ROA,
wskaznik rentowno$¢ kapitatu wiasnego — ROE,

— wskazniki rentownosci netto przychodéw — RNP.

Konstrukcja wymienionych wskaznikow opiera si¢ na dwéch kategoriach
zysku: zysk netto (wynik finansowy netto dla ogétu instytucji danej kategorii)
oraz zysk operacyjny (réznica mi¢dzy sumg przychodéw z dziatalnosci opera-
cyjnej a sumg kosztéw dziatalnosci operacyjnej dla ogétu instytucji). Zysk netto
odzwierciedla ostateczny rezultat dziatalnosci podmiotéw gospodarczych.
W pomiarze rentownosci moze by¢ odnoszony do kapitalu wlasnego (ROE),
aktywow (ROA) oraz przychodéw zwigzanych z prowadzong dziatalnosciag
(RNP). Zaletg zysku operacyjnego jest natomiast to, ze dotyczy jedynie dziatal-
nosci podstawowej, do prowadzenia ktorej instytucja zostala powotana, pomija-
jac wplyw na wynik finansowy sytuacji nadzwyczajnych oraz obcigzen
o charakterze fiskalnym z tytutu podatku dochodowego. W pomiarze rentowno-
$ci baze odniesienia dla zysku operacyjnego stanowig aktywa ogdtem (ROI).

Traktowanie aktywow jako bazy odniesienia w pomiarze efektywnosci jest
oczywiste, poniewaz ich warto§¢ wyraza zaangazowanie wszystkich sktadnikow
majatkowych w prowadzenie dziatalno$ci przez instytucje finansowe. Reguta
rownowagi bilansowej wskazuje, ze aktywa odzwierciedlajg jednoczesnie srodki
zainwestowane w instytucjach przez dawcéw kapitalu wilasnego i obcego.
Kapitaly wtasne moga by¢ poréwnywane jedynie z zyskiem netto, albowiem
w zysku netto objawiaja si¢ korzysci wilascicieli zwigzane z angazowaniem
srodkéw w finansowanie instytucji. Ze wzgledu na fakt, ze warto$¢ aktywéw
i kapitaléw witasnych w bilansie wykazuje si¢ wedlug stanu na okreslony
moment czasowy, do obliczen wskaznikéw przyjmuje si¢ ich wartos¢ przecietna,
okreslong jako $rednig stanu na poczatek i koniec roku. Wykorzystanie wartosci
przychodéw jako bazy odniesienia w pomiarze rentownosci jest uzasadnione,
poniewaz odzwierciedla ona udzial danego rodzaju dziatalnosci w rynku i jego
znaczenie w gospodarce narodowej.

4 Por. np. M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci instytucji finansowych, Difin, Warszawa
2007, s. 263-271; J. Monkiewicz, L. Gasiorkiewicz, B. Hadyniak, Zarzgdzanie finansami ubez-
pieczen, Poltext, Warszawa 2000, s. 231-234; M. Iwanicz-Drozdowska, Zarzgdzanie finansowe
bankiem, PWE, Warszawa 2005, s. 69-71.
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2. SPECYFIKA PODSTAWOWYCH INSTYTUCJI FINANSOWYCH

Definicja encyklopedyczna okresla instytucje finansowg jako podmiot po-
siadajacy tytuty majatkowe w formie depozytu lub zobowigzan do wyptat
w przysztosci, a takze prowadzacy dzialalno$¢ polegajaca na wydawaniu
tytuléw majatkowych np. w formie udzielania pozyczek lub wyptat zobowia-
zaf’. Domena tak rozumianych instytucji sa operacje finansowe zwiazane
z posrednictwem w zamianie oszcz¢dnosci na inwestycje, co sprzyja racjonali-
zacji proceséw alokacji aktywoéw finansowych i rzeczowych w gospodarce
narodowej, przyczyniajac si¢ do efektywnego ich wykorzystania. Uzasadnie-
niem funkcjonowania posrednikdw finansowych sg oszczednosci wynikajace ze
skali przeprowadzanych transakcji, transformacja ryzyka, czasu i przestrzeni®.

Przedmiotem naszego zainteresowania sa banki, zaktady ubezpieczen, fun-
dusze inwestycyjne oraz otwarte fundusze emerytalne. Uczestnictwo w procesie
transformacji oszczednosci w inwestycje stanowi tylko jedng z funkcji petnio-
nych przez wymienione instytucje. Oprocz tego realizujg one zadania wynikaja-
ce ze specyfiki prowadzonej przez nie dziatalnosci.

Najbardziej zr6znicowana rodzajowo jest zbiorowos¢ bankéw. Banki sg je-
dynymi instytucjami, ktére pozyskane srodki w formie depozytéw i lokat moga
przeznacza¢ na udzielanie kredytéw. Zadanie to realizuja przede wszystkim
banki uniwersalne, prowadzace operacje depozytowo-kredytowe. Ich aktywnos¢
na rynku finansowym ogranicza si¢ gléwnie do posiadania instrumentow
obarczonych niskim ryzykiem (bony i obligacje skarbowe). Obok bankéw
uniwersalnych funkcjonuja banki specjalistyczne, realizujac okreslone transakcje
(banki inwestycyjne, banki hipoteczne, banki samochodowe). Specyfika sektora
bankowego wyraza si¢ w relatywnie wysokim udziale naleznosci w aktywach
oraz stosunkowo wysokim udziale depozytéw w pasywach. Udziat kapitatow
wiasnych stanowi ok. 10% warto$ci pasywow. Podstawowym zZrédlem przycho-
déw operacyjnych bankéw sg odsetki od kredytéw i inwestycji w papiery
wartosciowe (blisko 60% przychodéw) oraz prowizje (25% przychodéw).

Ekonomiczny aspekt dziatalnosci towarzystw ubezpieczeniowych sprowa-
dza si¢ do tego, ze przyczyniaja si¢ one do niezakléconego przebiegu proceséw
ekonomicznych, kompensujac materialne skutki zdarzen losowych. Instytucje te
pozyskuja $rodki na swojg dziatalno§¢ w formie sktadek, ktére stanowia
zabezpieczenie finansowe w sytuacji wystgpienia wypadku ubezpieczeniowego
a w przypadku ubezpieczen z funduszem inwestycyjnym sg podstawa przysztego
$wiadczenia emerytalnego. Ustawowy podzial ubezpieczen zaklada wyodregb-

A Krzyzkiewicz, W. Jaworski, M. Putawski, Leksykon bankowo-gietdowy, Poltext, War-
szawa 1998, s. 241.
5 M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci..., s. 11.
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nienie ubezpieczen na zycie (dziat I) oraz ubezpieczen majatkowych i pozosta-
tych osobowych (dziat II). W ramach jednego zaktadu ubezpieczen nie mozna
prowadzi¢ jednocze$nie obu tych form dziatalnosci, dlatego w analizie poréw-
nawczej instytucji finansowych nalezy je rozpatrywaé odrebnie. Srodki pozy-
skane ze sktadek a nie wykorzystane na wyptate $swiadczen kierowane sg na
dziatalnos$¢ lokacyjng i poprzez rynek finansowy lub system bankowy wspoma-
gaja procesy inwestycyjne lub stuzg finansowaniu deficytu budzetowego.
W przypadku ubezpieczen na zycie podstawowym skladnikiem aktywow
zaktadéw ubezpieczeniowych sg lokaty (ponad 95%), a gtéwnym elementem
pasywow rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe (ponad 80%). Udzial kapitalow
wlasnych waha si¢ w granicach 10-15%. W zakladach ubezpieczen majatko-
wych udziat lokat w aktywach jest nieco nizszy (ok. 85%). Rezerwy techniczno-
-ubezpieczeniowe stanowig ponad 50% pasywow, a udziat kapitatéw wilasnych
przekracza 40%. Podstawowym zrédtem przychodéw operacyjnych ubezpieczy-
cieli sg sktadki zarobione na udziale wiasnym (w obu przypadkach ponad 75%
przychodéw) oraz przychody z lokat (ok. 20% przychodéw).

Dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych opiera si¢ na idei zbiorowego inwe-
stowania, umozliwiajacej laczenie oszczgdnosci wielu drobnych inwestoréw
w wigksze pakiety, co wzmacnia ich site i pozycje na rynku kapitatlowym.
Dysponowanie znaczacymi kapitatami pozwala takze zdywersyfikowaé portfel
inwestycyjny i redukowaé w ten sposob ryzyko inwestycyjne. W odréznieniu od
pozostatych instytucji, inwestycje na rynku finansowym stanowig wytaczny cel
ich dziatalnos$ci. Zbiorowo$¢ funduszy inwestycyjnych jest dos¢ zréznicowana,
poniewaz moga przyjmowac r6zng konstrukcje (kryterium otwartosci) i realizo-
wac rézne strategie inwestycyjne (kryterium substancji majatkowej). Organiza-
cyjna forma funkcjonowania funduszy inwestycyjnych sa towarzystwa funduszy
inwestycyjnych (TFI). To towarzystwa sg instytucjami finansowymi, ktére
tworza fundusz, zarzadzaja nim oraz reprezentuja go na zewnatrz. Z reguly
towarzystwo zarzadza wigcej niz jednym funduszem, a wynagrodzenie za
zarzadzanie funduszami stanowi podstawowy sktadnik jego przychodéw
operacyjnych (ok. 80%). Specyficzng cechg TFI jest wysoki udziatl kapitatéw
wtasnych w finansowaniu jego dziatalnosci (ponad 70%). W analizie poréw-
nawczej towarzystwa funduszy inwestycyjnych i fundusze inwestycyjne nalezy
traktowa¢ odrebnie.

Otwarte fundusze emerytalne (OFE) stanowia jeden z trzech filaréw zre-
formowanego systemu emerytalno-rentowego. Specyficzng ich cechg jest cel
gromadzenia i lokowania srodkéw — emerytury. Sg instytucjami o charakterze
komercyjnym, w dlugim okresie daza do maksymalizacji zysku, a ich dochodem
sa optaty pobierane od cztonkéw. Z uwagi na role, jaka odgrywaja w systemie
emerytalnym, fundusze emerytalne moga mie¢ jedynie charakter otwarty, a ich
polityka inwestycyjna w stopniu o wiele wigkszym niz w przypadku funduszéw
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inwestycyjnych regulowana jest ustawowo. Organem funduszu jest towarzy-
stwo, a konkretnie — powszechne towarzystwo emerytalne (PTE). Moze ono
zarzadza¢ maksymalnie dwoma funduszami. Podstawowymi pozycjami przy-
chodéw PTE sa: wynagrodzenie za zarzadzanie funduszem oraz udziaty
w optatach pobieranych przez fundusze od wptaconych sktadek — udziat obu
tych pozycji w przychodach operacyjnych sigga 90%. Na podobnym poziomie
ksztaltuje si¢ udziat kapitaléw wtasnych w pasywach. Podobnie jak w przypadku
funduszy inwestycyjnych, powszechne towarzystwa emerytalne i otwarte
fundusze emerytalne w analizie poréwnawczej nalezy ujmowac odrgbnie.

Z przedstawionego opisu wynika, ze specyfika poszczegdlnych instytucji
moze stanowi¢ przeslanke uzasadniajaca zréznicowanie poziomu rentownosci
miedzy nimi. Ro6znig si¢ one przede wszystkim charakterem przychodow
i kosztow dziatalnosci operacyjnej. Ponadto banki i towarzystwa ubezpiecze-
niowe w wigkszym stopniu niz towarzystwa funduszy inwestycyjnych i fundu-
szy emerytalnych opieraja swoja dzialalno§¢ na s$rodkach pozyskiwanych od
klientéw niz kapitatach wtasnych. PTE i TFI nie maja bezposredniego kontaktu
z klientami, albowiem jedynie zarzadzaja funduszami, ktére petnig funkcje
autentycznych posrednikéw finansowych. Nie ma zatem tu Scistych powigzan
miedzy wynikami finansowymi funduszy a wynikiem finansowym towarzystwa.
Z kolei wynik finansowy funduszy nie moze by¢ podstawa oceny ich rentowno-
$ci: znaczaca jego czeg$¢ jest niezrealizowana i stanowi jedynie ksiegowy zapis
wyceny lokat. Interesujacym problemem badawczym jest zatem nie tylko
wykazanie réznic w poziomie efektywnosci migdzy poszczegdlnymi instytucja-
mi, ale i ocena wplywu pogorszenia koniunktury gospodarczej na ich kondycje
finansow3.

3. SYMPTOMY SPOWOLNIENIA W GOSPODARCE POLSKIE]J
ZE SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM SEKTORA FINANSOWEGO

Kryzys na rynkach finansowych, ktérego pierwsze symptomy zaobserwo-
wano w polowie 2007 r. w Stanach Zjednoczonych, stosunkowo szybko roz-
przestrzenit si¢ na rynki finansowe innych panstw i co istotniejsze — jego
konsekwencje znalazty przetozenie na sfer¢ realng. W nastepstwie sytuacji
kryzysowej rok 2008 w skali swiatowej charakteryzowat si¢ ostabieniem tempa
wzrostu gospodarczego, ktére w szeregu krajach przerodzilo si¢ w recesje.
Polska odczuwa skutki kryzysu globalnego w postaci pogorszenia koniunktury
w gospodarce narodowej, ktére okreslane jest jako spowolnienie gospodarcze.
Wskazniki ilustrujace symptomy spowolnienia gospodarczego przedstawiono
w tabeli 1.
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Tabela 1. Dynamika wybranych wielkosci makroekonomicznych w gospodarce polskiej

w latach 2006-2009 (ujgcie kwartalne) w odsetkach

Rok i kwartat Produkt krajowy Eksport Import ,Naklgdy na
brutto $rodki trwale

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

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

§ 11 106,6 114,6 116,6 117,3

v 106,6 110,1 1174 116,0

I-1V 106,2 114,8 117,3 114,9

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

I 106,5 108,0 114,0 119,0

% 11 106,5 109,0 113,9 116,7

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

-1V 106,7 109,1 113,6 117,6

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

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

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

v 102,9 97.4 99,7 103,5

-1V 104,8 105,8 106,2 107,9

I kw. 2009 100,8 854 82,4 101,2

I kw. 2009 101,1 854 79,7 97,1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Departamentu Rachunkéw Narodo-
wych Gléwnego Urzedu Statystycznego.

Wyraznie jest widoczne, ze Polska zaczeta odczuwac skutki kryzysu swia-
towego w drugiej potowie 2008 roku, a wigec znacznie pdzniej w poréwnaniu
z przodujacymi pod wzgledem gospodarczym krajami. Réwnie istotne jest i to,
ze gléwnym czynnikiem spadkowej tendencji dynamiki PKB w naszym kraju
byto zmniejszenie obrotéw handlu zagranicznego. Jezeli uwzglednimy
wskazniki makroekonomiczne w dwoch pierwszych kwartatach 2009 r.
i przedstawimy sytuacje Polski na tle innych krajow (tab. 2), to wyraznie jest
widoczne, ze w odniesieniu do naszego kraju uzywanie terminu ,,kryzys” nie
jest uzasadnione. Polska jest jedynym sposréd wymienionych w tabeli panstw,
ktéry nie odnotowal spadku PKB. Co wigcej, w Polsce, w odréznieniu od
innych krajéw (poza Francja), w Il kwartale tempo wzrostu PKB ulegto
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 kwartat 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
Wegry 96,8 93,6 92,6
Wielka Brytania 96,4 98,1 94,5
POLSKA 102,9 100,8 101,1

Zrédto: Polska gospodarka najlepsza w  Europie, ~Rzeczpospolita”, 29-30.08.2009,
nr 202, s. 1.

Z interesujacego nas punktu widzenia istotny jest wplyw spowolnienia go-
spodarczego na sektor finansowy. Wybrane informacje dotyczace sytuacji na
polskim rynku finansowym w latach 2006-2008 przedstawiono w tabeli 3.

W stosunkowo najkorzystniejszej sytuacji znajdujg si¢ banki i firmy ubez-
pieczeniowe. Aktywa tych instytucji systematycznie rosna (w objetym analiza
okresie w bankach zwigkszyly si¢ 0 52,8%, a w zaktadach ubezpieczen o 27,2%)
i wykazuja one dodatni wynik finansowy netto. Za niekorzystne zjawisko uznad
nalezy nadmierng aktywnos$¢ kredytowa: wartos¢ udzielonych kredytéw wzrosta
0 63,8% (w odniesieniu do gospodarstw domowych dwukrotnie), gdy tymcza-
sem depozyty zwiekszyly sie jedynie o 31,5%. W konsekwencji doprowadzito to
do wzrostu zagrozonych naleznosci bankéw. Na koniec 2008 r. wynosily one
27 mld zt, na koniec I kwartatu 2009 r. ich poziom osiggnat 33 mld, a na koniec
II kwartatu 2009 r. przekroczyt 40 mld. Wzrostowi nalezno$ci zagrozonych
towarzyszy wzrost tzw. ,,naleznosci pod obserwacja” (w przypadku ktérych
opdznienie w splacie kapitatu lub odsetek przekracza 1 miesiac i nie przekracza
3 miesigcy) z 22 mld na koniec 2008 r. do 29 mld w potowie 2009 r., co moze
by¢ sygnatem dalszego pogorszenia jakosci portfela kredytowego w przysztosci.
Osiaganie dodatnich wynikéw finansowych przez banki i zaktady ubezpieczen
Swiadczy o stabilnosci ich sytuacji finansowej i tworzy przestanki dla wzrostu
ich potencjatu rozwojowego.

Skutki globalnego kryzysu w najwigkszym stopniu dotknety rynek kapita-
towy (gietda papieréw warto§ciowych) i powigzane z nim instytucje zbiorowego
inwestowania, a w szczegdlnosci fundusze inwestycyjne. Warto$¢ akcji noto-
wanych na gietdzie warszawskiej w ciggu 2008 r. spadta o blisko 60%,
a aktywa funduszy inwestycyjnych zmniejszyty si¢ o 40%. Wysoki spadek
wartosci aktywéw w funduszach inwestycyjnych uwarunkowany byt nie tylko
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Tabela 3. Podstawowe dane charakteryzujace rynek finansowy w Polsce
w latach 2006-2008 (mld zt)

Wyszczegdlnienie 2006 2007 2008
Aktywa
— banki 681,9 794,9 1041,9
— zaktady ubezpieczen na zycie 67,4 79,6 85,2
— zaklady ubezpieczen majatkowych 41,2 473 52,8
— TFI 1,5 2,2 1,6
— fundusze inwestycyjne 101,6 140.,4 83,7
- PTE 2,5 2,7 34
— otwarte fundusze emerytalne 117,1 140,0 138,3
Wynik finansowy netto
— banki 10,7 12,3 14,7
— zaklady ubezpieczen na zycie 2,9 39 3.1
— zaktady ubezpieczen majatkowych 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
— ogétem 375,6 419,3 494,1
— gospodarstw domowych 125,9 1448 330,8
— przedsigbiorstw 238.8 262.4 149,1
Kredyty bankowe
— ogétem 362,5 470,6 593,6
— dla gospodarstw domowych 183.4 2542 368,6
— dla przedsigbiorstw 138,3 171,7 2227
Gieldowy rynek akcji
— kapitalizacja na rynku akcji 6359 1080,3 465,1
— wartos¢ obrotow akcjami 338,7 479.,5 331,3

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: Monitoring bankéw 2005-2007, GUS, War-
szawa 2008; Towarzystwa ubezpieczeniowe 2006-2007, GUS, Warszawa 2008; Wyniki finansowe
bankow w 2008 roku, GUS, Warszawa 2009; Wyniki finansowe zaktadow ubezpieczen 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 gietdowe (2006-2008),
Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
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niekorzystnym ksztattowaniem si¢ cen instrumentéw finansowych, w ktérych
lokowane byly kapitaty, ale i zmniejszeniem liczby jednostek uczestnictwa
w rezultacie ich umarzania. Na tle funduszy inwestycyjnej lepiej prezentowaty
si¢ otwarte fundusze emerytalne, majace zagwarantowany staty doptyw kapitatu
w postaci sktadek. Jednak i w tym przypadku, mimo ze w 2008 r. do otwartych
funduszy emerytalnych ZUS przekazal ponad 20 mld zt sktadek (w relacji do
aktywow z poczatku tego roku stanowito to 14,3%), warto$¢ aktywdéw na koniec
roku byta nizsza.

4. RENTOWNOSC INSTYTUCJI FINANSOWYCH W LATACH 20062008

Wykorzystujac opisane wczesniej wskazniki rentowno$ci, postaramy si¢
odpowiedzie¢ na pytanie: Czy oraz w jakim stopniu spowolnienie gospodarcze
w Polsce wywotane globalnym kryzysem ekonomicznym mialo wptyw na
rentowno$¢ gtéwnych instytucji finansowych? Odpowiedz znajdujemy, analizu-
jac dane zawarte w tabeli 4. Przedstawiono w niej wartosci wskaznikéw rentow-
nosci dla scharakteryzowanych instytucji za lata 2006-2008.

W pierwszej kolejnosci nalezy zwréci¢ uwage na wyrazne réznice w po-
ziomie rentownosci mi¢dzy instytucjami finansowymi. Podstawowym wyznacz-
nikiem tego zr6znicowania wydaje si¢ by¢ charakter funkcji spetnianych przez
poszczegdlne instytucje. Relatywnie wysoka rentownos¢ cechuje towarzystwa
funduszy emerytalnych i towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Jak juz
podkreslono, to nie towarzystwa a fundusze dysponuja powierzonymi kapitata-
mi, generujac przychody, ktérych czes¢ przekazujg towarzystwom jako wyna-
grodzenie za zarzadzanie. Optata za zarzadzanie stanowi dla funduszu koszt
zmniejszajacy dochdd z lokat, a wiec posrednio przyczynia si¢ do obnizenia
wartosci jednostki uczestnictwa i stopy zwrotu z rentownosci inwestycji.
Pojawia si¢ wiec watpliwos¢, czy relatywnie wysoki poziom rentownosci TFI
i PTE jest w peini uzasadniony z ogdlnospotecznego punktu widzenia.
W odniesieniu do funduszy inwestycyjnych oraz otwartych funduszy emerytal-
nych ocena rentownos$ci mozliwa jest jedynie na podstawie aktywdéw, nie
dysponuja one bowiem kapitalami wtasnymi, a przychody z lokat stanowig tylko
jeden z elementéw decydujacych o wyniku finansowym netto.

Nastepnym czynnikiem réznicujacym poziom rentownosci, ktéry réwniez
odzwierciedla wlasciwosci poszczegdlnych instytucji finansowych, jest stopien
korzystania z dzwigni finansowej. Swiadcza o tym rozpietosci miedzy wskazni-
kami ROE i ROA. W TFI i PTE znaczenie kapitatu wilasnego jest o wiele
wicksze w poréwnaniu z bankami i firmami ubezpieczeniowymi, dlatego
réznice migdzy tymi wskaznikami sa tu wyraznie mniejsze. Z tego samego
powodu obserwuje si¢ zréznicowanie rozpigtosci migdzy wskaznikami ROE
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Tabela 4. Rentowno$¢ instytucji finansowych w latach 2006-2008 (w %)

Wyszezegdlnienic Lata Wskazniki rentownosci ¢
ROI ROA ROE RNP
2006 2,0 1,7 16,8 11,1
Banki 2007 2,0 1,7 17,3 10,8
2008 2,0 1,6 18,8 7,2
. ) o 2006 5,8 4,8 35,2 10,3
;l;i(;\;:;rlz)ystwa ubezpieczen na zycie 2007 54 45 32.9 10.1
2008 38 3,1 23,0 6,0
) o 2006 11,3 9,8 23,5 21,5
;ilzzairlzl};stwa ubezpieczen majatkowych 2007 56 46 103 113
2008 7.4 6,7 14,7 15,2
2006 52,7 449 63,8 21,0
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych 2007 65,3 55,5 80,6 23,1
2008 354 30,8 40,0 22,6
2006 27,6 25,6 55,6 39,1
Powszechne towarzystwa emerytalne 2007 30,0 26,0 29,0 38,5
2008 25,8 24,0 27,2 38,5
2006 35 18,3 X X
Fundusze inwestycyjne 2007 53 1,9 X X
2008 -42 -284 X X
2006 32 15,0 X X
Otwarte fundusze emerytalne 2007 3,3 5,5 X X
2008 3,8 -14,8 X X

“ Oznaczenia wskaznikéw rentownosci odpowiadaja ich nazwom podanym w tekscie.
W przypadku funduszy inwestycyjnych oraz otwartych funduszy emerytalnych wskaznik ROA
jedynie dziatalnosci lokacyjnej (relacja procentowa wyniku finansowego z lokat do przecigtnej
wartosci lokat).

Zr6dto: jak do tabeli 3.

i ROA w odniesieniu do firm ubezpieczeniowych (sg one wigcksze w towarzy-
stwach ubezpieczen na zycie). Wynika to nie tylko z charakteru dziatalnosci
operacyjnej poszczegllnych instytucji, ale i z uregulowan ustawowych
dotyczacych adekwatnosci kapitatowej, ktére okreslaja minimalny poziom
posiadania funduszy wilasnych w relacji do ponoszonego ryzyka. Wymogi
w tym wzgledzie sa odmienne w odniesieniu do poszczegdlnych kategorii
instytucji finansowych.
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Nalezy zwréci¢ jeszcze uwage na stosunkowo niski poziom wskaznikow
rentownosci okreslanych w oparciu o warto§¢ majatku (ROI i ROA) w bankach.
Decyduje o tym specyfika dziatalnosci bankowej. W aktywach bankéw znacza-
cy jest udziat srodkéw na rachunkach biezacych, ktére stanowia podstawe
bezgotowkowych rozliczen pieni¢znych i w ograniczonym stopniu moga by¢
w efektywny sposéb zagospodarowane przez bank.

Obserwujac zmiany w poziomie rentownosci w okresie objetym analiza,
stwierdzamy, ze spowolnienie w gospodarce znalazto w réznym stopniu
odzwierciedlenie w wynikach finansowych poszczegélnych instytucji sektora
finansowego. Wskazywaly na to zreszta juz wnioski wynikajace z oceny
tendencji ksztaltowania si¢ wielkosci charakteryzujacych rynek finansowy.

W najmniejszym stopniu skutki spowolnienia odczuly banki. Poziom
wskaznikéw ROI i ROA w zasadzie nie ulegt zmianie, a wskaznik ROE wyka-
zuje tendencje wzrostowa'. Jedynie udziat zysku netto w przychodach (RNP)
ulegt obnizeniu, co wynikato gtéwnie ze wzrostu kosztow pozyskania depozy-
tow (w 2008 r. nasilita si¢ konkurencja odsetkowa migdzy bankami okreslana
mianem ,,wojny depozytowej”). Nalezy sadzi¢, ze waznym czynnikiem determi-
nujacym t¢ korzystng sytuacje, obok przestrzegania zalecen Komisji Nadzoru
Finansowego dotyczacych dyscypliny finansowej, byl znaczacy wzrost depozy-
tow wynikajacy z wycofywania kapitatéw z funduszy inwestycyjnych i gieldy
oraz stabilna polityka pieni¢zna banku centralnego (czemu sprzyjal stosunkowo
niewielki poziom inflacji). Ponadto dziatajace w Polsce banki w niewielkim
stopniu inwestowaly za granica, w szczegdlnosci w opcje na rynku amerykan-
skim.

Nieco inaczej przedstawiala si¢ sytuacja w sektorze ubezpieczen. Towarzy-
stwa ubezpieczen na zycie odnotowaty spadek wszystkich wskaznikow rentow-
nosci, zwtaszcza w 2008 r. Mimo znaczacego wzrostu przychodéw (w 2008 r.
byly one wyzsze o 33% w poréwnaniu z rokiem poprzednim) zmniejszyl sie
zaréwno wynik operacyjny, jak i wynik finansowy netto (w obu przypadkach
0 21%). Przyczynami takiego stanu rzeczy byly: drastyczny wzrost wyptaconych
odszkodowan i §wiadczen (o 86%), spadek zainteresowania ubezpieczeniami na
zycie z funduszem inwestycyjnym (wycofywanie si¢ klientéw z tej formy
ubezpieczenia), znaczacy wzrost poziomu rezerwy technicznej oraz ujemny
wynik z realizacji lokat.

Towarzystwa ubezpieczen majatkowych (dziat II), po przejsciowym pogor-
szeniu wynikéw finansowych, w 2008 r. zwigkszyly wynik operacyjny o 49,3%

7 Sektor bankowy w Polsce pod wzgledem poziomu rentownosci na tle bankéw zachodnioeu-
ropejskich prezentuje si¢ bardzo korzystnie. Z raportu European Banking Study sporzadzonego na
podstawie danych finansowych 4700 instytucji kredytowych z panstw UE wynika, ze w 2008 r.
stopa rentownosci ROE wyniosta 3,5% (M. Samcik, Banki w Europie stracilty w kryzysie pot
biliona euro, ,,Gazeta Wyborcza”, 16.09.2009, s. 29).
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w poréwnaniu z poprzednim okresem, a wynik finansowy netto w jeszcze
wiekszym stopniu (o 67,1%). Zadecydowaly o tym przede wszystkim bardzo
dobre efekty dziatalnosci lokacyjnej — wynik z dziatalnosci lokacyjnej zwiek-
szyt si¢ ponad dwukrotnie. W odréznieniu od ubezpieczen na zycie, w ubez-
pieczeniach majatkowych kwota wyptaconych odszkodowan wzrosta w sto-
sunkowo nieduzym stopniu. W rezultacie poprawie ulegly wszystkie wskazniki
rentownosci.

Jak juz zasygnalizowano, negatywne skutki spowolnienia w najwigkszym
stopniu dotkngty te segmenty rynku finansowego, ktérych dziatalno$¢ koncen-
truje si¢ na lokowaniu gromadzonych kapitaléw w instrumenty finansowe,
przede wszystkim w papiery wartosciowe. Sciste powigzanie instytucji zbioro-
wego inwestowania z kapitalowym sprawia, ze w okresie hossy ich rentownos¢
wzrasta, natomiast w okresie bessy ulega obnizeniu.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze instytucje zarzadzajace funduszami odnoto-
waly jedynie zmniejszenie poziomu rentownosci, natomiast straty poniosty
fundusze. W korzystniejszej sytuacji znajdujg si¢ instytucje zbiorowego inwe-
stowania reprezentujace Il filar systemu ubezpieczen spolecznych. Maja one
zagwarantowany staty doptyw kapitatu, a stosunkowo wysokie oplaty pobierane
za zarzadzanie niewatpliwie stawiajg je w sytuacji uprzywilejowane;j.

Wskazniki rentownosci powszechnych towarzystw emerytalnych w 2008 r.
byly w niewielkim stopniu nizsze niz rok wczesniej, a poziom wskaznika RNP
nie ulegl nawet zmianie. Znaczacy spadek poziomu stopy ROE w poréwnaniu
z rokiem 2007 wynikal z ponad dwukrotnego wzrostu kapitatu witasnego.
Otwarte fundusze emerytalne w 2008 r. osiggnety dodatni wynik operacyjny
0 27% wyzszy w poréwnaniu z poprzednim rokiem, co zapewnito im wzrost
poziomu wskaznika ROI, jednak rentownos¢ aktywéw OFE mierzona zyskiem
netto (stopa ROE) jest ujemna (-14,8% w poréwnaniu z 5,5% w 2007 r.). Strata
netto w wysokosci 20 mld to konsekwencja spadku wartosci portfela inwesty-
cyjnego, w ktérym na koniec 2007 r. prawie 35% stanowity akcje spodtek
notowanych na gietdzie (w 2008 r. udziat tych papieréw wartosciowych zmniej-
szyt sie do ok. 22%). Srednia wazona trzyletnia stopa zwrotu (podstawowy
wskaznik oceny efektywnosci inwestycji w ramach 1II filaru ubezpieczen) dla
wszystkich otwartych funduszy inwestycyjnych za okres 30.09.2005 -
28.09.2008 wyniosta jedynie 12,6% (w okresie 30.09.2004 — 29.09.2007 byta
kilkakrotnie wyzsza: 52,5%). Skutki obnizenia rentownosci odczuwaja czton-
kowie OFE, zobligowani do ptacenia skladek ubezpieczenia emerytalnego.
Aktualna warto$¢ jednostki uczestnictwa, podobnie jak aktualna stopa zwrotu
dla wigkszosci cztonkéw nie maja jednak wigkszego znaczenia, albowiem
o wysokosci otrzymywanej w przysztosci emerytury decyduje warto$¢ zgroma-
dzonego kapitatu w chwili przejscia na emerytur¢. Moga natomiast decydowac
o ewentualnej zmianie funduszu emerytalnego.
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Towarzystwa funduszy inwestycyjnych, podobnie jak powszechne towarzy-
stwa emerytalne, utrzymaty relatywnie wysoki poziom rentownosci (w porow-
naniu z bankami i zaktadami ubezpieczen), jednak w 2008 r. ulegt on wyrazne-
mu obnizeniu: stopa ROE zmniejszyta si¢ z 80,6% do 40,0%, a stopa ROI
z 65,3% do 35,4%. Przychody TFI spadly az o 43%. W zblizonym stopniu
zmniejszeniu ulegly zar6wno wynik operacyjny i wynik netto TFIL, jak i aktywa
funduszy inwestycyjnych. Fundusze inwestycyjne w najwi¢kszym stopniu
odczuty nastepstwa ucieczki za granice pienigdza i zatamania trendu wzrostu
akcji na GPW w Warszawie. Umorzenia jednostek uczestnictwa, przeceny
wartosci papieréw wartosciowych wywotane nie tylko spadkiem notowan
gietdowych, ale takze zatamaniem kursu ztotego przyczynily si¢ do ujemnego
wyniku operacyjnego funduszy inwestycyjnych w 2008 r. (strata 30,2 mld zl),
gdy tymczasem w 2006 r. wynik operacyjny wynosit 11,2 mld, a w 2007 r.
2,2 mld. Rentowno$¢ dziatalnosci lokacyjnej (—28,4%) funduszy inwestycyjnych
byla dwukrotnie nizsza w poréwnaniu z otwartymi funduszami emerytalnymi
(-14,8%). Wszystkie fundusze akcyjne i zréwnowazone wykazaly ujemne
roczne stopy zwrotu. W funduszach o najwickszych aktywach wyniosty one:
Arka BZWBK Akcji —55,5%, Arka BZWBK -43,1%, Pionier Akcji Polskich
—59,1%, Pionier Zréwnowazony —40,1%. Dodatnie, aczkolwiek niezbyt wyso-
kie, stopy zwrotu odnotowaty jedynie fundusze obligacji oraz gotéwkowe
i rynku pienieznego (np. Arka BZWBK Obligacji 4,0%, Pionier Obligacji Plus
4,1%). W 2008 r. ulegly likwidacji 23 fundusze inwestycyjne otwarte.

PODSUMOWANIE

Whioski z analizy oceniajacej rentownos¢ instytucji finansowych dziataja-
cych w Polsce sa optymistyczne. Zréznicowanie poziomu rentownosci miedzy
instytucjami nie jest zjawiskiem negatywnym. Uwarunkowane jest ono przede
wszystkim specyfika poszczegdlnych instytucji. Pogorszenie sytuacji makroeko-
nomicznej w krajach wysoko rozwinigtych oraz trudne warunki na globalnych
rynkach finansowych, z uwagi na powigzania polskiej gospodarki z gospodarka
Swiatowa, musiaty wywrze¢ negatywny wplyw na sytuacj¢ sektora finansowego
w Polsce. Analiza rentownosci gtéwnych instytucji finansowych wykazata, ze
banki i zaktady ubezpieczen byty w stanie generowa¢ dodatnie wyniki finanso-
we, pokrywajac jednoczesnie koszty ryzyka zwigzanego z prowadzong dziatal-
noscig. Skutki spowolnienia gospodarczego odczuly natomiast instytucje silnie
powiagzane z rynkiem kapitatowym: fundusze inwestycyjne i fundusze emerytal-
ne. Optymizmem napawa natomiast fakt, ze zarzadzajace funduszami towarzy-
stwa odnotowaly wprawdzie pogorszenie wskaznikdw rentownosci, jednak
utrzymaty dodatni wynik finansowy netto. Stabilizacja sytuacji gospodarczej
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i pozytywne symptomy na §wiatowych rynkach finansowych, obserwowane od
poczatku 2009 r., pozwalajg wnioskowaé, ze po przejSciowym zatamaniu
efektywnos¢ funkcjonowania instytucji finansowych ulegnie poprawie.

Mirostaw 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.



