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Synteza

Synteza

W 2006 r. nadal obserwowano tendencje do wzrostu znaczenia systemu finansowego w pol-
skiej gospodarce. Wartos¢ aktywow tego sektora w relacji do PKB wyniosta 96,6% i byta o 11,6 pkt
proc. wyzsza niz w poprzednim roku. Wzrost wartosci aktywdw odnotowaty wszystkie instytucje
finansowe (tabela ). Tak jak w poprzednich latach instytucjami o najwiekszym znaczeniu w polskim
systemie finansowym byty banki. Zmniejszyt sie jednak udziat sektora bankowego w aktywach sys-
temu finansowego. W dalszym ciggu obserwowano bowiem szybki wzrost aktywdw pozabanko-
wych instytugji finansowych, w szczegdlnosci funduszy inwestycyjnych.

Tabela I. Aktywa instytucji finansowych w Polsce w latach 2003- 2006

Stan (mid zt) Zmiana r/r (%)
2003 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Banki komercyjne i spétdzielcze 489,0 538,5 586,4 681,4 10,1 8,9 16,2
Spétdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe 33 4,2 5.3 6,0 27,3 26,4 13,0
Zaklady ubezpieczen 65,7 77,9 89,6 108,3 18,6 15,0 20,9
Fundusze inwestycyjne 33,2 37,5 61,3 98,8 13,0 63,5 61,2
Otwarte Fundusze Emerytalne 44,8 62,6 86,1 116,6 39,7 37,5 35,4
Podmioty maklerskie 3,7 5,5 6,9 10,8 48,6 25,5 56,5
tacznie 639,7 726,2 8356 1.021,9 13,5 15,1 22,3

Zrédfo: NBP, KNF, IZFiA, KSKOK.

Analiza instytucji i rynkéw finansowych réznych krajéw na tle ich rozwoju gospodarczego
wskazuje, ze Polska — podobnie jak inne kraje Europy Srodkowo-Wschodniej — charakteryzowata sie
relatywnie niskim poziomem rozwoju systemu finansowego. Sektor bankowy odgrywa gtéwna role
w polskim systemie finansowym, jednak w poréwnaniu z krajami o podobnym poziomie rozwoju
gospodarczego byt stabo rozwiniety (wykres 1). Dla krajéw naszego regionu charakterystyczne byty
takze relatywnie niska kapitalizacja rynku akcji i mata wartos¢ zadtuzenia z tytutu emisji papieréw
dtuznych sektora niepublicznego. W krajach o podobnym poziomie rozwoju gospodarczego kapi-
talizacja gietdy przekraczata wartos¢ aktywow sektora bankowego. W 2006 r. polski rynek akgji
pozostawat najwiekszym rynkiem regionu zaréwno pod wzgledem kapitalizacji, jak i liczby noto-
wanych spodtek. Wskaznik mierzacy kapitalizacje polskiego rynku akgji w relacji do PKB wcigz byt jed-
nak znacznie nizszy niz w panstwach o rozwinietych rynkach finansowych.

Dobra sytuacja makroekonomiczna sprzyjata rozwojowi sektora bankowego w Polsce.
W 2006 r. nadal obserwowano wysokg dynamike przyrostu kredytow mieszkaniowych dla gospo-
darstw domowych. Poprawa sytuacji finansowej przedsiebiorstw spowodowata wzrost wartosci ich
depozytéw. Depozyty gospodarstw domowych rosty wprawdzie szybciej niz przed rokiem, jednak
wzrost ten dotyczyt tylko depozytéw biezacych.

Udziat depozytéw bankowych w catodci aktywow finansowych polskich gospodarstw domo-
wych byt wyzszy niz w krajach rozwinietych. Obserwowano jednak zmiane preferencji oséb pry-
watnych co do sposobu lokowania oszczednosci. Wzrost cen akcji zwiekszyt zainteresowanie tytu-
tami uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych oraz ubezpieczeniami na zycie z ubezpieczeniowy-
mi funduszami kapitatfowymi. W catym 2006 r. naptyw srodkéw do funduszy inwestycyjnych zare-
jestrowanych w Polsce wynidst okoto 25,5 mld zt, podczas gdy warto$¢ depozytéw bankowych
gospodarstw domowych wzrosta o 18,9 mid zt. Funkcjonowanie zreformowanego systemu emery-
talnego wigzato sie z kolei z ciggtym naptywem srodkéw do Otwartych Funduszy Emerytalnych. Prze-
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Wykres |. Rozwdj systemu finansowego w zaleznosci od poziomu PKB per capita (w PPP)
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= Sektor bankowy @ Sektor bankowy — warto$ci empiryczne
= Rynek akgji @ Rynek akgji — wartosci empiryczne
Papiery diuzne sektora publicznego Papiery dtuzne sektora publicznego — wartosci empiryczne
Papiery diuzne pozostatych sektorow Papiery diuzne pozostafych sektorow — wartosci empiryczne
= Sektor ubezpieczeniowy @ Sektor ubezpieczeniowy — wartosci empiryczne

Uwagi: Wartosci funkgji regresji przedstawionych na wykresie oszacowano dla danych panelowych metodg Random Effects GLS. Dane pane-
lowe obejmowaty informacje o systemach finansowych 175 krajow za lata 1985-2005.

Dla poszczegélnych sektoréw systemu finansowego wykorzystano nastepujace mierniki ich rozwoju:

sektor bankowy — kredyty dla sektora niepublicznego do PKB, rynek akcji — kapitalizacja giefdy do PKB, sektor ubezpieczeniowy — sktadka dla
ubezpieczen majatkowych i ubezpieczen na zycie do PKB, papiery diuzne sektora publicznego — warto$¢ zadtuzenia sektora rzadowego i sa-
morzadowego z tytutu emisji papieréw dtuznych do PKB, papiery dtuzne pozostatych sektoréw — wartos¢ zadtuzenia instytucji finansowych
i przedsiebiorstw z tytutu emisji papieréw dtuznych do PKB. Szerzej w: T. Beck, A. Demirglic-Kunt, R. Levine: A New Database on Financial
Development and Structure. 1999.

Wartosci empiryczne oznaczone na wykresie rombami, kotami i tréjkatami opisujg system finansowy, odpowiednio, w Polsce, na Wegrzech
i w Czechach wg ostatnich danych wykorzystanych w regresji — stanu na koniec 2005 .

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (World Economic Outlook, 09/2006) oraz Banku
éwiatowego (Financial Structure Dataset, 03/2007).

suniecie preferencji inwestycyjnych klientéw indywidualnych w kierunku instrumentéw rynkowych
jest zgodne z tendencjami obserwowanymi na innych rynkach finansowych.

Warto$¢ srodkéw pozyskanych przez przedsiebiorstwa ze zrédet zewnetrznych w 2006 r. istot-
nie wzrosta i byta najwyzsza w biezgcej dekadzie (68,3 mld zt). Znaczna czes¢ srodkdéw pochodzita
z kredytéw bankowych, co wigzato sie z obnizeniem kosztu kredytu oraz ze ztagodzeniem przez
banki kryteriéw i warunkéw jego udzielania. Oznaczato to przerwanie obserwowanej w latach
2001-2005 przewagi znaczenia finansowania na rynku kapitatowym. W 2006 r. wartos¢ nowych
emisji akcji polskich przedsiebiorstw wyniosta 5,3 mld zt i mimo utrzymujacej sie przez wiekszg czesc
roku bardzo dobrej koniunktury na GPW byta znacznie nizsza niz w latach 2004-2005, kiedy poprzez
GPW spotki pozyskaty facznie okoto 25 mld zt. Plasowanie emisji utatwiat duzy naptyw srodkéw do
funduszy inwestycyjnych i Otwartych Funduszy Emerytalnych. Oprécz kredytéw bankowych istot-
nymi zrédtami zewnetrznego finansowania przedsiebiorstw pozostaty pozyczki od bezposrednich
inwestoréw zagranicznych oraz leasing.

Ponizej opisano najwazniejsze zmiany w polskim systemie finansowym w 2006 r. oraz wska-
zano najistotniejsze czynniki, ktére w przysztosci mogq mie¢ wptyw na rozwdj instytucji i rynkow
finansowych.

REGULACIE

Regulacje w Polsce. W 2006 r. przyjeto ustawe o nadzorze nad rynkiem finansowym, ktéra
zmienifa zasady funkcjonowania nadzoru w Polsce. Na jej podstawie powotana zostata Komisja Nad-
zoru Finansowego (KNF), ktéra od 19 wrzesnia 2006 r. zastgpita Komisje Nadzoru Ubezpieczen
i Funduszy Emerytalnych (KNUIFE) oraz Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd (KPWiG). Od 1 stycz-
nia 2008 r. KNF przejmie réwniez zadania wykonywane do tej pory przez Komisje Nadzoru Banko-
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wego. Zmiany w przepisach ustawy o Funduszu Poreczen Unijnych miaty na celu zwiekszenie doste-
pu do poreczen i gwarancji potencjalnym beneficjentom pomocy unijnej i w rezultacie wzrost wyko-
rzystania funduszy strukturalnych w Polsce. Zmiany w przepisach ustawy o podatku dochodowym
od oséb fizycznych zlikwidowaty tzw. ulge odsetkowa.

Regulacje w Unii Europejskiej. W 2006 r. Komisja Europejska kfadta wiekszy nacisk na prawi-
dfowe przenoszenie do ustawodawstwa krajowego panstw cztonkowskich przyjetych dotychczas
wspodlnotowych aktéw prawnych i egzekwowanie ich wtasciwego stosowania niz na tworzenie nowych
regulacji. W czerwcu 2006 r. zostaty opublikowane: dyrektywa w sprawie adekwatnosci kapitatowej
firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych oraz dyrektywa w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalnosci przez instytucje kredytowe. Ponadto Komisja Europejska wydata przepisy wykonawcze do
dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (dyrektywy MiFID), w celu zapewnienia jed-
nolitego i spéjnego stosowania norm dyrektywy przez wszystkie panstwa cztonkowskie. W listopadzie
2006 r. Komisja Europejska przedstawita w Biatej Ksiedze strategie UE w odniesieniu do dalszych dzia-
tan w sektorze funduszy inwestycyjnych. Wprowadzone zostaty rowniez zmiany w systemie wydawa-
nia przez Komisje Europejskg przepiséw wykonawczych w zakresie ustug finansowych, co ma duze
znaczenie dla dalszego funkcjonowania procedury Lamfalussy’ego.

INFRASTRUKTURA

System ptatniczy. Obserwowano wzrost liczby i wartosci zlecen realizowanych w systemach
ptatnosci w ztotych (SORBNET i ELIXIR) oraz uruchomionych w 2005 r. systemach ptatnosci w euro
(SORBNET-EURO i EuroELIXIR). W 2006 r. trwaty przygotowania do przystgpienia NBP do systemu
TARGET2. Jako dzien przystapienia do tego systemu wyznaczono 19 maja 2008 r.

Gietda Papieréw Wartosciowych (GPW). W pazdzierniku 2006 r. zostata ogtoszona strategia
rozwoju GPW, ktdrej celem jest , stworzenie regionalnego Srodkowoeuropejskiego centrum obrotu
instrumentami finansowymi z GPW jako kluczowym elementem tego centrum”. Ponadto w listopa-
dzie 2006 r. uruchomiono program WSE IPO Partner, ktérego uczestnikami sg zagraniczne firmy
inwestycyjne wspomagajgce GPW w dziataniach promocyjnych ukierunkowanych na rynki naszego
regionu.

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych (KDPW). W 2006 r. kontynuowano prace nad
strategig rozwoju KDPW — we wrzesniu opublikowany zostat dokument Cele strategiczne KDPW na
lata 2006-2010. Podjeto réwniez dziatania majgce na celu utworzenie systemu umozliwiajgcego
rozrachunek zdematerializowanych papieréw dfuznych znajdujgcych sie w obrocie poza rynkiem
regulowanym — tzw. Systemu Obstugi Diuznych Papieréw Wartosciowych (SODPW). Trwaty takze
prace nad modyfikacjg systemu depozytowo-rozliczeniowego, zaktadajace wdrozenie nowej struk-
tury kont i wprowadzenie dodatkowych funkgji dla uczestnikdw systemu.

Projekty europejskie dotyczace infrastruktury rynku finansowego. Na rynku europejskim
w 2006 r. realizowano projekty, ktére w przysztosci bedg miaty wptyw na infrastrukture polskiego
rynku finansowego. Dotyczyty one systemu ptatniczego (projekty TARGET2 oraz SEPA), a takze sys-
temu rozrachunku papieréw wartosciowych (projekty TARGET2-Securities oraz European Code of
Conduct for Clearing and Settlement).

INSTYTUCJE FINANSOWE

Banki. Na skutek impulséw ptynacych ze sfery realnej gospodarki nastgpito wyrazne przyspie-
szenie tempa rozwoju sektora bankowego w stosunku do lat poprzednich. Poziom ,,ubankowienia”,
mierzony relacjg aktywdw sektora do PKB, wynidst 65,1%. Rosnaca konkurencja, zaréwno wewngtrz
sektora bankowego, jak i ze strony niebankowych instytucji finansowych, zwtaszcza funduszy inwe-
stycyjnych, pozytywnie wptywata na rozwdj oferty bankéw. Rozbudowywano przy tym zaréwno tra-
dycyjne, jak i elektroniczne kanaty dystrybucji. W bankach trwaty przygotowania do wdrozenia dwéch
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dyrektyw unijnych: dyrektywy CRD oraz dyrektywy MiFID. Zmiany, ktére zaszty w 2006 r. w strukturze
aktywoéw, byty kontynuacjg dotychczasowych tendencji. Dalszy wzrost udziatu naleznosci od sektora
niefinansowego wynikat przede wszystkim ze zwiekszania aktywnosci bankéw w segmencie bankowo-
dci detalicznej, w szczegdlnosci w segmencie kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych.
W poréwnaniu z 2005 r. zwiekszyt sie popyt na kredyty ze strony przedsiebiorstw. Wzrastat réwniez
udziat przedsiebiorstw w zobowigzaniach bankéw wobec sektora niefinansowego. Ich depozyty odgry-
waty coraz istotniejszg role w pozyskiwaniu srodkéw przez sektor bankowy. Depozyty gospodarstw
domowych rosty wprawdzie szybciej niz przed rokiem, jednak wzrost ten dotyczyt tylko depozytéw bie-
z3cych. Zaobserwowano dalszg poprawe efektywnosci sektora bankowego. Zysk netto bankéw osig-
gnat poziom 10,6 mld zt. W stosunku do 2005 r. istotnie poprawita sie réwniez jakos¢ naleznosci.
W zwigzku z realizacjg przez banki spoétdzielcze ustawowego obowigzku osiggniecia minimalnego
poziomu funduszy witasnych nastepowata dalsza konsolidacja tej czesci sektora. W 2006 r. odnotowa-
no dalszy spadek koncentracji sektora bankowego w Polsce.

Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe (SKOK-i). W 2006 r. rozwdj sektora SKOK-6w
nie byt juz tak szybki, jak w poprzednich latach, a dynamika przyrostu sumy bilansowej byta mniejsza
niz w bankach spétdzielczych. Zysk netto kas w 2006 r. byt dwukrotnie wyzszy w poréwnaniu z 2005 r.
i towarzyszyta mu wyrazna poprawa wskaznikéw efektywnosci. W 2006 r. nastgpit dalszy wzrost licz-
by oddziatéw i liczby cztonkéw SKOK. Gtéwnymi klientami kas pozostawaty gospodarstwa domowve.

Leasing. Branza leasingowa nadal nalezata do najszybciej rozwijajacych sie segmentdw rynku
finansowego. W 2006 r. istotnie wzrosta wartos¢ aktywow oddanych w leasing. W strukturze leasin-
gowanych aktywéw nadal rosto znaczenie leasingu maszyn i urzadzen, jednak wcigz przewazaty
$rodki transportu.

Faktoring. Nastgpit dalszy wzrost wartosci skupionych faktur (do 2,4% PKB). Mimo to znaczenie
ustug faktoringowych w gospodarce polskiej byto nadal niewielkie. Znaczng role w swiadczeniu ustug
faktoringowych odgrywaty banki (44-procentowy udziat w wartosci skupionych faktur).

Posrednicy finansowi. Tradycyjnymi obszarami dziatalnosci posrednikéw ustug finanso-
wych pozostawaty wspodtpraca z bankami i posrednictwo w sprzedazy produktéw kredytowych.
Czynnikiem sprzyjajgcym rozwojowi rynku posrednictwa finansowego w 2006 r. byt wysoki popyt
na kredyty mieszkaniowe. Ponadto rosngcym zainteresowaniem cieszyty sie ustugi doradcéw
finansowych.

Sektor kapitatu wysokiego ryzyka (private equity/venture capital — PE/VC). W 2006 r.
zwiekszyta sie zarowno wartos¢ inwestycji, jak i wielkos¢ srodkéw zgromadzonych przez fundusze
PE/VC. Dominowaty inwestycje krajowe, ale zmienita sie ich struktura branzowa. Pod wzgledem war-
tosci ponad potowa inwestycji zostata zrealizowana w branzy telekomunikacyjnej. Rozwojowi tego
sektora moga sprzyjac: naptyw srodkéw finansowych z UE, a takze planowane uruchomienie przez
GPW nowej platformy obrotu — NewConnect.

Fundusze inwestycyjne. W 2006 r. obserwowano dynamiczny rozwdj sektora funduszy inwe-
stycyjnych. Znacznie wzrosty aktywa zarzadzane przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych oraz
nastapito dalsze zréznicowanie struktury sektora wynikajace z uruchomienia funduszy o nowych kon-
strukcjach. Najwiecej aktywdw miaty fundusze zréwnowazone oraz stabilnego wzrostu. Najwiekszg
dynamike wzrostu aktywdw wykazaty fundusze zamkniete. Wieksza swoboda inwestycyjna oraz ogra-
niczone grono nabywcéw tytutdéw uczestnictwa niektdrych funduszy tego rodzaju umozliwiaty dopa-
sowanie sktadu portfela inwestycyjnego do indywidualnych potrzeb klientéw. Polskie fundusze inwe-
stycyjne coraz czesciej wykazywaly zainteresowanie inwestycjami poza krajami OECD.

Otwarte Fundusze Emerytalne. Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) odnotowaly istotny
wzrost aktywow, o ponad 35%. Blisko potowa tego przyrostu byta skutkiem wzrostu cen papieréw
wartosciowych znajdujgcych sie w portfelach OFE. Wartos¢ srodkéw, ktérymi zarzadzaty Powszech-
ne Towarzystwa Emerytalne, wynosita na koniec 2006 r. 116,6 mld zt. Po raz pierwszy OFE staty sie
gtéwnym inwestorem krajowym na rynku obligacji skarbowych.

Zaktady ubezpieczen. W 2006 r. nastapit wyrazny wzrost sktadki przypisanej brutto. Po raz
pierwszy skfadka przypisana brutto dziatu ubezpieczen na zycie byta wyzsza niz w dziale ubezpie-
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cze majatkowych, co wynikato gtéwnie z duzego zainteresowania ubezpieczeniami na zycie z ubez-
pieczeniowym funduszem kapitatowym. Zaktady ubezpieczen odnotowaty najlepsze w historii wyni-
ki finansowe. Aktywa sektora ubezpieczer wzrosty do 108,3 mld zt.

Podmioty prowadzace dziatalnos¢ maklerska. W 2006 r. zwiekszyta sie liczba podmiotéw
prowadzacych dziatalnos¢ maklerskg. Na Gietdzie Papieréw Wartosciowych dziatalno$¢ operacyjng
rozpoczety 4 kolejne zagraniczne podmioty. W wyniku wzrostu obrotéw na rynku wtérnym akgji
oraz ozywienia na rynku pierwotnym utrzymata sie bardzo dobra sytuacja finansowa biur i domoéw
maklerskich. Widoczny byt réwniez dalszy wzrost znaczenia dystrybucji ustug maklerskich za posred-
nictwem Internetu.

RYNKI FINANSOWE

Rynek pieniezny

W poréwnaniu z koicem 2005 r. warto$¢ bondw skarbowych w obiegu nieznacznie wzrosta.
W ujeciu $redniorocznym wartos¢ bondw pienieznych w obiegu byta wyzsza o 3,1 mld zt. W 2006 r.
zwiekszyta sie wartos¢ zadtuzenia bankéw komercyjnych i przedsiebiorstw z tytutu emisji krétkoter-
minowych papieréw dtuznych. Najbardziej ptynnym instrumentem krajowego rynku pienieznego
byty nadal swapy walutowe. Banki komercyjne zarzadzaty biezaca ptynnoscig, wykorzystujgc gtow-
nie lokaty niezabezpieczone.

Tabela Il. Zadtuzenie na koniec roku z tytutu poszczegélnych instrumentéw rynku pienieznego
w latach 2003-2006 (w mld zt)

2003 2004 2005 2006
Bony skarbowe 48,1 46,9 24,4 25,8
Bony pienigzne 6,0 5.7 23,0 18,4
Krétkoterminowe papiery dfuzne bankow komercyjnych 3,0 29 2,8 4,5
Krétkoterminowe papiery diuzne przedsigbiorstw 7.5 6,6 5,6 6,3
Lokaty niezabezpieczone (lokaty miedzybankowe) 20,6 23,6 30,3 34,9
Lokaty zabezpieczone (swapy walutowe i transakcje warunkowe)! b.d. b.d. b.d. b.d.

1 Na podstawie danych pochodzacych z systemu sprawozdawczoéci bankowej nie mozna okresli¢ wartosci pozycji bankéw z tytutu trans-
akji fx swap i operacji warunkowych.

Zrédto: dane NBP, Fitch Polska SA.

Bony skarbowe. Udziat bondw skarbowych w strukturze zadtuzenia panstwa z tytutu emisji
papierow dtuznych osiggnat poziom charakterystyczny dla krajéw o rozwinietych rynkach finanso-
wych. Ograniczenie emisji bonéw skarbowych w latach 2005-2006 przyczynito sie¢ do spadku obro-
téw na rynku wtérnym. Wiekszos¢ transakeji na rynku wtdrnym stanowity operacje warunkowe.

Bony pieniezne. Wzrost wartosci bonéw pienieznych w ujeciu sredniorocznym wynikat ze
zwiekszenia skali nadptynnosci sektora bankowego. W IV kwartale relacja popytu na bony pieniezne
zgtaszane przez banki do ich podazy oferowanej na przetargach istotnie wzrosta. Rynek wtérny cha-
rakteryzowat sie niskg ptynnoscia.

Krétkoterminowe bankowe papiery dtuzne (KBPD). W 2006 r. zwiekszyta sie warto$¢ zadtu-
zenia bankéw komercyjnych z tytutu emisji krétkoterminowych papieréw dtuznych. Wzrost zadtu-
zenia na tym rynku wynikat gtéwnie z emisji krétkoterminowych obligacji BGK. Niektére banki, chcac
zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ swojej oferty lokacyjnej, sprzedawaty bankowe papiery wartosciowe z wbu-
dowanymi instrumentami pochodnymi.

Krotkoterminowe papiery diuzne przedsiebiorstw (KPDP). W 2006 r. nastapit wzrost war-
tosci emisji krotkoterminowych papieréw diuznych przedsiebiorstw. Zmniejszyta sie jednak liczba
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emitentow. Wsrdd emitowanych KPDP dominowaty instrumenty o pierwotnym terminie zapadalno-
$ci do 1 miesigca. Najwazniejszymi inwestorami na tym rynku byty banki i przedsiebiorstwa.

Lokaty miedzybankowe (niezabezpieczone). Kontynuowana byta zapoczatkowana w 2005 r.
tendencja do wzrostu ptynnosci rynku lokat miedzybankowych. Istotnie zwiekszyta sie aktywnos¢
w segmencie depozytow O/N, ktére dominowaty na tym rynku.

Swapy walutowe. W 2006 r. zahamowany zostat dynamiczny rozwéj rynku fx swap obser-
wowany w ostatnich latach. Spadek obrotéw na krajowym rynku wynikat przede wszystkim z mniej-
szej aktywnosci nierezydentéw (ponad 90-procentowy udziat w obrotach). W strukturze obrotéw
nadal dominowaty jednodniowe transakcje USD/PLN.

Transakcje warunkowe. Nastgpit dalszy wzrost obrotéw na krajowym rynku transakgji warun-
kowych, co wynikato gtéwnie ze zwiekszenia wartosci zabezpieczonych lokat niebankowych insty-
tugji finansowych, skfadanych w bankach w formie operacji SBB. Miedzybankowy rynek transakgji
typu repo nadal byt stabo rozwiniety. W strukturze zabezpieczen transakcji warunkowych domino-
waly obligacje skarbowe.

Rynek kapitatowy

W 2006 r. odnotowano wzrost rozmiaréw wiekszosci segmentdw rynku kapitatowego. Naj-
szybciej rozwijat sie rynek akcji. Kapitalizacja GPW wzrosta prawie o 50%. Warto$¢ zadtuzenia Skar-
bu Panstwa z tytutu emisji obligacji rynkowych réwniez sie zwiekszyta, ale dynamika tego wzrostu
byta znacznie nizsza niz w poprzednich latach. Pozostate segmenty rynku kapitatowego pozostaty
stabo rozwiniete.

Tabela IlIl. Wielko$¢ poszczegélnych segmentéw rynku kapitatowego w latach 2003-2006

(w mid zt)

2003 2004 2005 2006

Instrumenty dfuzne 203,9 248,7 303,2 343,3
Obligacje rynkowe SP 184,5 226,6 2784 317,0
Diugoterminowe papiery dfuzne przedsiebiorstw 53 7.3 8,9 98
Obligacje komunalne 2,8 3,1 33 3,8
Dlugoterminowe papiery diuzne bankéw komercyjnych’ 0,8 0,8 0,9 3,1
Listy zastawne 0,8 1,0 1,8 1.7
Obligacje NBP 7.8 78 7.8 7.8
Instrumenty udziatowe — akcje 167,7 291,7 424,9 635,9

Uwaga: dla instrumentéw diuznych wielko$¢ poszczegdlinych segmentéw rynku kapitalowego mierzona wartoscig tych instrumentéw
w obiegu, a dla instrumentéw udziatowych — kapitalizacjg spotek krajowych i zagranicznych notowanych na GPW.

T Dane obejmuja zobowiazania polskich bankéw z tytutu emisji wlasnych papieréw wartosciowych na rynek krajowy.

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych MF, NBP, GPW, Fitch Polska.

Obligacje skarbowe. Rynek obligacji skarbowych pozostawat najwiekszym i najbardziej ptyn-
nym segmentem rynku dtuznych papieréw wartosciowych w Polsce. Zadtuzenie Skarbu Panstwa z ty-
tutu obligacji skarbowych emitowanych na rynku krajowym wzrosto o okoto 13% w poréwnaniu
z 2005 r. Podstawowym instrumentem dfuznym emitowanym przez Skarb Panstwa nadal byty obli-
gacje o stalym oprocentowaniu. Obserwowano spadek zainteresowania obligacjami oszczednoscio-
wymi. W 2006 r. utrzymywat sie dynamiczny wzrost obrotéw na rynku obligacji skarbowych. Wynikat
on przede wszystkim z podwojenia wartosci transakcji warunkowych. Mimo ze najwieksza grupg inwe-
storéw na rynku obligacji SP pozostali nierezydenci, obnizyt sie ich udziat w rynku. Po raz pierwszy naj-
wiekszym krajowym inwestorem na rynku obligacji skarbowych staty sie fundusze emerytalne.

Obligacje komunalne. Rynek obligacji komunalnych nalezat do najmniejszych segmentéw
rynku kapitatowego. Po okresie obnizania sie dynamiki wzrostu zadtuzenia jednostek samorzadu
terytorialnego z tytutu emisji obligacji w 2006 r. nastgpito jej zwiekszenie. Dominowaty emisje 0 ma-
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tych wartosciach, ktére przeprowadzano w trybie oferty niepublicznej. Gtéwna grupa nabywcéw
obligacji komunalnych byty banki.

Dtugoterminowe papiery dtuzne przedsiebiorstw (DPDP). W 2006 r. wzrosty zadtuzenie
z tytutu emisji DPDP i liczba emitentéw tych instrumentéw. Mimo to znaczenie obligacji korporacyj-
nych na polskim rynku kapitatowym byto nadal niewielkie. Na rynku dominowaty emisje w trybie
oferty niepublicznej, kierowane na rynek nieregulowany. Najwazniejszymi inwestorami na tym ryn-
ku byty banki i fundusze inwestycyjne. Rozwdj rynku DPDP ograniczaty niska wartos¢ pojedynczych
emisji i matfa ptynnos¢ rynku wtérnego.

Dtugoterminowe bankowe papiery dfuzne (DBPD). W 2006 r. istotnie wzrosty zobowigza-
nia bankéw z tytutu emisji dtugoterminowych instrumentéw dtuznych na rynek krajowy. Wynikato
to gtdéwnie z emisji strukturyzowanych bankowych papieréw wartosciowych. W warunkach niskich
stép procentowych niektére banki, konkurujac o oszczednosci gospodarstw domowych z fundusza-
mi inwestycyjnymi, oferowaty bankowe papiery warto$ciowe z wbudowanymi instrumentami
pochodnymi.

Listy zastawne. Zadtuzenie bankdw z tytutu emisji listow zastawnych nie zwiekszyto sie istot-
nie i na koniec 2006 r. wyniosto 1,7 mld zt. Zmniejszyta sie jednak rola listéw zastawnych w finan-
sowaniu akgji kredytowej bankéw hipotecznych. Gtéwnymi inwestorami na rynku listéw zastawnych
sprzedawanych w trybie oferty niepublicznej byty banki i miedzynarodowe instytucje finansowe.

Akcje. Kapitalizacja spétek krajowych notowanych na GPW znacznie wzrosta i na koniec roku
jej relacja do PKB wyniosta ponad 40%. W 2006 r. wprowadzono do obrotu na GPW akcje 38 spé-
tek o tacznej wartosci ponad 4 mld zt. Indeks WIG osiggnat pod koniec 2006 r. najwyzsza wartos¢
w historii. Dobrej koniunkturze towarzyszyt znaczny wzrost obrotéw akcjami. Rynek akcji RPW-CeTO
pozostawat stabo rozwiniety, a jego znaczenie w polskim systemie finansowym byto niewielkie.

Kasowy rynek walutowy

Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku ztotego wzrosty do 4 mld zt. Podobnie jak
w 2005 r. obserwowano wyrazny wzrost wartosci transakcji wymiany ztotego na rynku offshore.
Wzrost obrotéw na rynku londynskim wynikat z inwestycji zagranicznych instytucji finansowych
w aktywa nominowane w ztotych oraz duzej aktywnosci funduszy hedgingowych. Gtéwna para
walutowg na rynku ztotego byta para EUR/PLN. W 2006 r. udziat transakcji EUR/PLN w strukturze
walutowej obrotéw na rynku miedzybankowym ustabilizowat sie na poziomie ponad 90%.

Rynek instrumentéw pochodnych

W Polsce rynek pozagietdowych instrumentéw pochodnych nadal byt znacznie lepiej rozwi-
niety niz rynek gietdowy. Przewaga rynku OTC nad rynkiem gietdowym wynika z istnienia w Polsce
bankowo zorientowanego systemu finansowego, duzej aktywnosci bankéw zagranicznych oraz ela-
stycznosci instrumentéw pozagietdowych.

Pozagietdowe instrumenty pochodne. W 2006 r. najbardziej ptynnym segmentem rynku poza-
giefdowych instrumentéw pochodnych byt nadal rynek transakgji FRA. Srednie dzienne obroty na ryn-
ku derywatdw stopy procentowej (FRA i IRS) utrzymaty sie na podobnym poziomie jak w 2005 r. Nasta-
pit szybki rozwdj rynku OIS. Najbardziej ptynnym segmentem rynku walutowych instrumentéw pochod-
nych byt rynek transakcji forward, ktére stanowity podstawowy instrument wykorzystywany przez
przedsiebiorstwa w zarzadzaniu ryzykiem walutowym. W 2006 r. nastgpit wzrost obrotéw na krajo-
wym rynku opcji walutowych, wywotany gtéwnie zwiekszeniem wartosci transakgji zawieranych przez
podmioty niebankowe. Odnotowano spadek obrotéw na rynku transakgji CIRS. Rynek kredytowych
instrumentéw pochodnych znajdowat sie w poczatkowej fazie rozwoju.

Gietdowe instrumenty pochodne. Wartos¢ obrotéw na gietdowym rynku terminowym orga-
nizowanym przez GPW wzrosta prawie o 60%. Tak jak w poprzednich latach, najwiekszym seg-
mentem rynku giefdowych instrumentéw pochodnych byt rynek kontraktéw futures na WIG20, na
ktorym skupiato sie ponad 90% obrotéw. Najbardziej aktywna grupg uczestnikéw rynku byli inwe-
storzy indywidualni. Na WGT handlowano jedynie instrumentami walutowymi, jednak rynek ten
nadal byt stabo rozwiniety.
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Rozwdj sytemu finansowego w Polsce w 2006 r. jest kolejng edycja corocznego opracowania,
w ktorym opisujemy zmiany zachodzace w systemie finansowym w danym roku. W publikacji przed-
stawiamy tendencje, bariery i prawdopodobne scenariusze rozwoju wszystkich funkcjonujacych
w Polsce instytucji finansowych oraz rynkéw finansowych. Analizujemy takze zmiany w infrastruktu-
rze i regulacjach prawnych dotyczacych systemu finansowego oraz inicjatywy majace na celu inte-
gracje rynku finansowego w Unii Europejskiej. Zgodnie z przyjeta konwencjg zmiany, ktére zaszty
w systemie finansowym w 2007 r., nie zostaty uwzglednione w niniejszym opracowaniu, nawet jesli
byty znane autorom w trakcie pisania tekstu.

W rozdziale 1. przedstawilismy ewolucje wielkosci i struktury polskiego systemu finansowego,
wskazujac na utrzymujaca sie wyrazng przewage bankéw nad innymi instytucjami finansowymi.
Ponadto przeanalizowalismy zaleznosci miedzy zmianami w krajowym systemie finansowym a struk-
turg aktywow finansowych gospodarstw domowych i zewnetrznymi zrédtami finansowania przed-
siebiorstw. Rozdziat 2. opisuje zmiany regulacji prawnych dotyczacych systemu finansowego zaréw-
no na poziomie krajowym, jak i na poziomie Unii Europejskiej. Przedstawilismy réwniez stan prac
organdéw unijnych nad wybranymi aktami prawnymi i stopien wprowadzenia ich w zycie przez
poszczegdlne kraje cztonkowskie. Rozdziat 3. zawiera opis najwazniejszych zmian w infrastrukturze
systemu finansowego, w tym w zakresie uczestnictwa polskich systeméw rozliczeniowych w syste-
mie europejskim.

W rozdziale 4. przedstawilismy kompleksowg analize zmian, ktére w 2006 r. zaszty w po-
szczegodlnych sektorach instytucji finansowych. W miare mozliwosci zmiany te opisujemy na tle ten-
dencji wystepujacych w panstwach naszego regionu oraz w wybranych krajach Unii Europejskie;j.
System finansowy w Polsce nadal jest zdominowany przez banki i dlatego sektor bankowy analizu-
jemy w pierwszej kolejnosci. Szczegdtowo przedstawilismy zmiany struktury naleznosci i zobowiagzan
bankéw komercyjnych, a takze wskazniki koncentracji i konkurencji charakteryzujgce ten sektor.
W kolejnych podrozdziatach scharakteryzowalismy instytucje quasi-bankowe oraz instytucje pefnig-
ce funkgje posrednikéw w dystrybucji produktéw finansowych. Kolejnymi analizowanymi instytucja-
mi finansowymi sg fundusze inwestycyjne i emerytalne. W tym rozdziale przedstawilismy takze zmia-
ny w sektorze ubezpieczen oraz sektorze podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska.

W rozdziale 5. zaprezentowalismy podstawowe tendencje wystepujgce na rynkach finanso-
wych. Najpierw przedstawiliSmy ewolucje rynku pienieznego i jego poszczegdlnych segmentéw (ryn-
kéw: bonéw skarbowych, bondédw pienieznych, krétkoterminowych papieréw dtuznych przedsie-
biorstw i bankéw, a takze transakcji o charakterze lokacyjnym). W kolejnej czedci rozdziatu opisalismy
zmiany na polskim rynku kapitatowym. Przeanalizowalismy rozwdj rynkéw: obligacji skarbowych,
obligacji komunalnych, obligacji NBP, listéw zastawnych, a takze dtugoterminowych papieréw dtuz-
nych bankéw i przedsiebiorstw. Osobng czes¢ poswiecilismy rynkowi akgji i innych instrumentow
udziatowych. Rozdziat 5. zawiera takze opis zmian zachodzgcych na rynku walutowym oraz ewolucji
rynku instrumentéw pochodnych w Polsce, w podziale na instrumenty gietfdowe i pozagietdowe.
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System finansowy w Polsce

1.1. Ewolucja wielkosci i struktury systemu finansowego w Polsce'

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce w 2006 r. stwarzata dobre warunki do rozwoju systemu
finansowego. W omawianym okresie wzrost PKB wyniost 6,1% i byt najwyzszy od 1997 r. Wzrost
zatrudnienia oraz wzrost poziomu ptac wplynety na poprawe sytuacji finansowej gospodarstw
domowych i zwiekszenie popytu na ustugi finansowe. Odnotowano réwniez poprawe sytuacji finan-
sowej przedsiebiorstw i wieksze wykorzystanie funduszy unijnych. W warunkach znacznego wyko-
rzystania mocy produkcyjnych i perspektywy utrzymania wysokiego wzrostu gospodarczego przy-
czynito sie to do wzrostu poziomu inwestycji.

W 2006 r. polska gospodarka, podobnie jak gospodarki innych krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej, wcigz charakteryzowata sie wzglednie niskim poziomem posrednictwa finansowego?.
Utrzymywata sie jednak tendencja do wzrostu znaczenia systemu finansowego w gospodarce. Rela-
cja aktywow systemu finansowego do PKB zwiekszyta sie 0 11,6 pkt proc. w poréwnaniu z 2005 r.
i wyniosta 96,6% (tabela 1.1).

W 2006 r. wzrosta wartos¢ aktywdw wszystkich instytucji finansowych (o 22,3%, w poréwna-
niu z 15,1% w poprzednim roku). Ponad potowe przyrostu wartosci aktywdw stanowit wzrost akty-
wéw sektora bankowego. Podobnie jak w 2005 r. najszybciej rozwijajacymi sie instytucjami finan-
sowymi byty fundusze inwestycyjne (ich aktywa zwiekszyty sie 0 61,2%), cho¢ dynamika wzrostu byta
nieco nizsza niz przed rokiem. Zmniejszenie dynamiki przyrostu aktywéw odnotowano réwniez
w przypadku Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) i Spétdzielczych Kas Oszczednosciowo-Kre-
dytowych (SKOK-6w). Szybciej niz w 2005 r. rosty natomiast aktywa sektora bankowego, zaktadéw
ubezpieczen i podmiotéw maklerskich (tabele 1.2i 1.3).

W 2006 r. gtéwna role w polskim systemie finansowym nadal odgrywat sektor bankowy, jed-
nak jego udziat w aktywach systemu finansowego systematycznie sie zmniejsza. Na koniec analizo-
wanego okresu udziat ten wynidst 66,7% (spadek o 3,5 pkt proc. w stosunku do poprzedniego
roku). Jednocze$nie udziat aktywdw niebankowych instytucji finansowych w catosci aktywow sys-
temu finansowego zwiekszyt sie w 2006 r. do 33,3% (dla poréwnania w 1999 r. wynidst 9,7%).

Tabela 1.1. Aktywa systemu finansowego w relacji do PKB w wybranych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz w strefie euro w latach 2003-2006 (w %)

2003 2004 2005 2006
Polska 75.9 78,6 85,0 96,6
Czechy 124,4 119,2 126,4 126,11
Wegry 93,0 100,0 14,7 129,5!
Strefa euro 351,2 367.4 400,3 b.d.

1 dane wstepne

Zrédto: dla strefy euro: EU Banking Structures. Frankfurt October 2006, ECB oraz Eurostat; dla pozostatych krajéw dane udostepnione przez
narodowe banki centralne oraz dane Eurostat i GUS.

T Wielkosci wskaznikéw, ktére odnosza sie do PKB, moga sie nieznacznie rézni¢ od przedstawionych w poprzedniej edy-
¢ji opracowania. Wynika to z dokonanej przez GUS lub Eurostat korekty szacunkdw PKB.
2 Poziom posrednictwa finansowego jest mierzony relacjg aktywdw systemu finansowego do PKB.
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Tabela 1.2. Aktywa instytucji finansowych w Polsce w latach 1999-2006 (w mld zi)

1999 2000 2001 2002 pALIE] 2004 2005 2006

Banki komercyjne i spétdzielcze 3634 428,5 469,7 466,5 489,0 538,5 586,4 681.4
Spétdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe 0.9 1,2 1,8 2,5 3.3 4,2 5.3 6.0
Zaktady ubezpieczeni 289 37,9 47,2 57,6 65,7 77,9 89,6 108,3
Fundusze inwestycyjne 3,2 7.1 12,1 22,8 33,2 37,5 61,3 98,8
Otwarte Fundusze Emerytalne 2,3 9,9 19,4 31,6 44,8 62,6 86,1 116,6
Podmioty maklerskie 3,6 39 2,9 2,8 3,7 5,5 6,9 10,8
tacznie 402,3 4885 553,11 5838 639,7 7262 8356 1.021,9

Zrédto: NBP, KNF, IZFiA, KSKOK.

Tabela 1.3. Przyrost aktywow instytucji finansowych w Polsce w latach 2003-2006 (r/r, w %)

2003 2004 2005 2006
Banki komercyjne i spotdzielcze 48 10,1 89 16,2
Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe 32,0 27,3 26,4 13,0
Zaklady ubezpieczen 14,1 18,6 15,0 20,9
Fundusze inwestycyjne 45,6 13,0 63,5 61,2
Otwarte Fundusze Emerytalne 41,8 39,7 37,5 35,4
Podmioty maklerskie 32,1 48,6 25,5 56,5
tacznie 9,6 13,5 15,1 22,3

Zrédfo: NBP, KNF IZFiA, KSKOK.

Ewolucje struktury aktywéw systemu finansowego w Polsce przedstawia wykres 1.1, nato-
miast udziat poszczegdlnych instytucji finansowych w strukturze aktywoéw polskiego systemu finan-
sowego w 2006 r. — wykres 1.2.

Gtéwnymi przyczynami wzrostu znaczenia niebankowych instytucji finansowych w polskim
systemie finansowym w ostatnich latach byty wzrost cen akcji na GPW oraz rozwdj kapitatowej cze-
sci systemu emerytalnego. Wzrost cen akcji zwiekszyt zainteresowanie lokowaniem oszczednosci
w funduszach inwestycyjnych oraz ubezpieczeniowych funduszach kapitatowych. Przyczynit sie tak-
ze do zwiekszenia wartosci portfela inwestycyjnego niebankowych instytucji finansowych, ktére
w przeciwienstwie do bankdw znaczng czes¢ swoich aktywdw lokujg w akcje. Funkcjonowanie zre-
formowanego systemu emerytalnego wigzato sie z kolei z ciggtym naptywem srodkéw do Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych. Konsekwencja tego byto stopniowe zmniejszanie sie zainteresowania
produktami typowo bankowymi na korzys¢ innych instrumentéw o charakterze lokacyjnym, w szcze-
gdlnosci oferowanych przez fundusze inwestycyjne (wykres 1.3).

W 2006 r. nieznacznie wzrosta liczba bankéw komercyjnych w Polsce. Dziatalnos¢ prowadzito
50 bankéw w formie spotki akeyjnej, jeden bank panstwowy i 12 oddziatéw instytucji kredytowych.
Liczba bankéw spotdzielczych zmniejszyta sie o 4 podmioty, SKOK-éw o 5, a zaktadéw ubezpieczen
0 3. Wzrosta natomiast liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych i podmiotéw prowadzgcych
dziatalno$¢ maklerskg (tabela 1.4). Ponadto w 2006 r. polskie ograny nadzoru finansowego otrzy-
maty kolejne zawiadomienia o zamiarze prowadzenia dziatalnosci na terenie Polski przez podmioty
zagraniczne.
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Wykres 1.1. Struktura aktywoéw systemu finansowego w Polsce w latach 1999-2006

%
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Zrédfo: NBP, KNF, IZFiA, KSKOK.

Wykres 1.2. Udziat poszczegélnych instytucji finansowych w strukturze aktywoéw polskiego
systemu finansowego w 2006 r.
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Zrédto: NBP, KNF, IZFiA, KSKOK.

Wykres 1.3. Relacja aktywow funduszy inwestycyjnych do depozytéw bankowych od sektora
niefinansowego
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Zrédfo: NBP, KNF.
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Tabela 1.4. Liczba instytucji finansowych w Polsce w latach 1999-2006"

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Banki komercyjne? 77 73 69 59 58 57 61 63
Banki spétdzielcze 781 680 642 605 600 596 588 584
Spétdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe 228 146 144 120 109 83 75 70
Zaklady ubezpieczen’ 56 67 Al 72 76 69 68 65
Fundusze Inwestycyjne 66 85 108 124 137 154 190 241
(Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych) (17) (21) (19) (19) (17) (20) (23) (26)
Powszechne Towarzystwa Emerytalne 21 21 17 16 16 15 15 15
Podmioty maklerskie 48 49 42 38 36 40 42 47

T W tabeli podano liczbe instytucji, ktérych aktywa zostaly uwzglednione w tabeli 1.2. Nie uwzgledniono zagranicznych podmiotéw, ktére
moga dziata¢ na zasadzie transgranicznej (bez prawno-organizacyjnej obecnosci w Polsce), oddziatéw zaktadéw ubezpieczen z panstw
cztonkowskich UE i panstw Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EEA), a takze oddziatéw zagranicznych firm inwestycyjnych.

2 Banki prowadzace dziatalno$¢ operacyjna. Liczba bankéw komercyjnych w latach 2004-2006 obejmuje réwniez oddzialy instytucji kre-
dytowych. W 2004 r. funkcjonowaty 3 oddziaty instytucji kredytowych, w 2005 r. — 7, aw 2006 1. — 12.

3 Podmioty prowadzace dziatalno$¢ operacyjna. Liczba zaktadéw ubezpieczen w latach 2000-2006 obejmuje réwniez oddziaty gtéwne
zagranicznych zaktadéw ubezpieczen (podmioty z krajéw innych niz panstwa cztonkowskie UE oraz EEA). W 2000 r. funkcjonowat 1 oddziat
gféwny zagranicznego zaktadu ubezpieczen, w 200112002 r. — 2, w 2003 r. — 3, a w latach 2004-2006 — 1.

Zrédto: NBP, KNF, IZFiA, KSKOK.

1.2. Polski system finansowy na tle systemdw finansowych wybranych krajow
Unii Europejskiej

Poziom posrednictwa finansowego w Polsce mierzony relacjg aktywow systemu finansowego
do PKB na koniec 2005 r. wyniost niecate 85%3. Relatywnie niski poziom posrednictwa finansowego
jest réwniez charakterystyczny dla gospodarek innych nowych krajow cztonkowskich UE (wykres
1.4). W przypadku pieciu krajéw poddanych analizie (Litwa, Polska, Wegry, Czechy, Estonia) relacja
aktywow systemu finansowego do PKB jest od trzech do prawie szesciu razy mniejsza niz w krajach
strefy euro.

Réznice w rozwoju systeméw finansowych nowych i starych panstw cztonkowskich UE
potwierdza m.in. znaczenie sektoréw bankowych w tych krajach (tabela 1.5). Sektory bankowe

Wykres 1.4. Wielkos¢ aktywow systemu finansowego w relacji do PKB w wybranych krajach
Unii Europejskiej w 2005 r.

%

393,6 3954 400,3

Litwa Polska Wegry Czechy Estonia Wiochy  Portugalia  Austria Niemcy  Strefa euro

Uwagi:
1. Dla Wioch dane za 2004 r.

2. W celu zwigkszenia poréwnywalnosci przedstawione dane obejmuja najwazniejsze kategorie instytucji finansowych: monetarne instytucje
finansowe, zaktady ubezpieczen, fundusze inwestycyjne oraz fundusze emerytalne. Dane nie obejmuija firm inwestycyjnych i innych instytucji
Swiadczacych ustugi finansowe. W zwigzku z tym nie sg poréwnywalne z danymi zaprezentowanymi w tabeli 1.1.

Zrédto: dla strefy euro: EU Banking Structures. Frankfurt October 2006, ECB oraz Eurostat; dla pozostalych krajéw dane udostepnione przez
narodowe banki centralne i podmioty nadzorujgce rynki finansowe w ramach ankiety przeprowadzonej przez NBP oraz dane Eurostat i GUS.

3 W celu zwiekszenia stopnia poréwnywalno$ci pomiedzy poszczegdlnymi krajami czeé¢ danych zawartych w tym pod-
rozdziale dotyczy 2005 .
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nowych krajow cztonkowskich mimo systematycznego zwiekszania sie wskaznikéw ich rozwoju
wcigz odgrywajg mniejszg role w gospodarce niz w krajach, ktére przystapity do UE przed
1 maja 2004 r.

Mimo ze system finansowy w Polsce charakteryzuje sie niska relacjg aktywdw instytucji finan-
sowych do PKB, struktura tego systemu jest podobna jak w innych panstwach UE (wykres 1.5).

Tabela 1.5. Stopien rozwoju sektora bankowego (banki komercyjne ispotdzielcze)
w wybranych krajach Unii Europejskiej (w %)

Aktywa/PKB Kredyty'/PKB Depozyty?/PKB
2004 2005 2006 2004 2005

Polska 58,2 59,7 64,4 24,7 26,3 30,6 32,8 33,5 35,5
Czechy? 93,5 98,7 97,9 32,5 37,5 433 57,0 58,5 60,2
Wegry* 72,0 79,8 88,4 35,1 39,3 43,4 32,9 34,1 35,5

2005 2005 2005
Estonia 107,0 59,3 48,5
Litwa 63,0 36,5 353
Austria 264,5 156,4 100,6
Niemcy 299,5 91,7 61,2
Portugalia 243,7 137,4 93,3
Wtochy 163,8 61,7 42,9
Strefa euro 283,3 123,5 102,0

1 Kredyty i pozyczki sektora bankowego dla sektora niefinansowego w walucie krajowej i walutach obcych.
2 Depozyty sektora bankowego od sektora niefinansowego w walucie krajowe] i walutach obcych.

3 Dane obejmuja réwniez kredyty dla niebankowych instytucji finansowych i depozyty tych podmiotéw.

4 Dane dotycza sektora bankéw komercyjnych.

Zrédto: dla strefy euro: EU Banking Structures. Frankfurt October 2006, ECB oraz Eurostat; dla pozostalych krajéw dane udostepnione przez
narodowe banki centralne i podmioty nadzorujace rynki finansowe w ramach ankiety przeprowadzonej przez NBP oraz dane Eurostat i GUS.

Wykres 1.5. Struktura aktywow systemu finansowego w wybranych krajach Unii Europejskiej
w 2005 r.
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Uwagi:

1. W celu zwiekszenia poréwnywalnosci danych uwzgledniono najwazniejsze kategorie instytucji finansowych: monetarne instytucje finan-
sowe, zakfady ubezpieczen, fundusze inwestycyjne oraz fundusze emerytalne. Dane nie obejmuja firm inwestycyjnych i innych instytucji
$wiadczacych ustugi finansowe.

2. Dane dotyczace funduszy emerytalnych moga by¢ nieporéwnywalne ze wzgledu na to, ze w poszczegdlnych krajach funkcjonujg rézne
systemy emerytalne.

Zrédto: dla strefy euro: EU Banking Structures. Frankfurt October 2006, ECB; dla pozostatych krajow dane udostepnione przez narodowe
banki centralne i podmioty nadzorujgce rynki finansowe w ramach ankiety przeprowadzonej przez NBP.
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Tabela 1.6. Wybrane wielkosci zwigzane z rynkiem kapitatowym w wybranych krajach Unii
Europejskiej w latach 2004-2006

Kapitalizacja rynku akji'(w mld euro) Kapitalizacja rynku akcji w relacji do PKB
2004 2005 2006 2004 2005 2006
Polska 52,5 79,9 1143 25,7 32,7 42,3
Czechy 21,7 31,1 34,7 24,9 31,2 30,72
Wegry 21,0 27,6 31,7 25,5 31,0 35,3
2005 2005
Austria 107,0 43,7
Euronext3 2294,8 67,1
Niemcy 1019,2 45,5
omx4 680,4 102,5
Wielka Brytania 2592,6 144,8
Wiochy 676,6 47,7
UE15° 8463,8 82,3

Wskaznik ptynnosci® (w %)

Liczba notowanych spétek
(w tym nowe spoétki)’

2005 2006 2005 2006
Polska 25,6 28,4 36,6 230 (36) 255 (35) 284 (38)
Czechy 62,4 95,1 63,1 55 (1) 39(2) 32(2)
Wegry 51,1 70,3 71,7 46 (1) 44 (1) 41 (3)
2005 Liczba notowanych spétek, 2005
Austria 34,3 m
Euronext® 97,7 966
Niemcy 138,6 764
OMX* 106,6 678
Wielka Brytania 99,2 3091
Wiochy 146,1 282
UE15° 110,2 6 507

1 Kapitalizacja dotyczy spétek krajowych.
2 Obliczenia na podstawie prognozy PKB.

3 Sojusz gietdowy obejmujacy rynki w: Belgii, Francji, Holandii i Portugalii. Dla Euronext warto¢ PKB uzyta do obliczer obejmuije kraje beda-
ce cztonkami sojuszu gietdowego.

4 Sojusz gietdowy obejmujacy rynki w: Danii, Estonii, Finlandii, Szwecji oraz na Litwie i totwie. Dla OMX wartos¢ PKB uzyta do obliczen obej-
muje kraje bedace cztonkami sojuszu gietfdowego.

5 Kapitalizacja UE15 (cztonkéw UE sprzed 1 maja 2004 r) liczona dla 10 europejskich gietd (8 krajowych gietd oraz Euronext i OMX).
Kapitalizacja UE15 obejmuje réwniez rynki na Litwie, totwie i w Estonii (rynki te sg cztonkami sojuszu OMX).

6 Relacja wartosci obrotow netto do kapitalizacji rynku akdji (spétki krajowe).
7 Obejmuije spétki krajowe i zagraniczne.

Zrédto: dla Polski dane GPW i GUS, dla pozostatych krajow dane FESE i Eurostat.

W 2006 r. udziat niemonetarnych instytucji finansowych w catosci aktywéw systemu finansowego
w Polsce byt zblizony do udziatu takich instytucji w krajach strefy euro. We wszystkich tych krajach
w systemach finansowych dominowaty monetarne instytucje finansowe. Ich udziat w strukturze pol-
skiego systemu finansowego jest jednak nizszy niz w systemach finansowych pozostatych nowych
krajow cztonkowskich UE, uwzglednionych w analizie. Jest to skutkiem szybszego wzrostu znaczenia
niebankowych instytucji finansowych na polskim rynku w poréwnaniu z rynkami innych nowych
cztonkéw UE4.

4 Udziat aktywédw monetarnych instytucji finansowych w aktywach systemu finansowego w Czechach, na Wegrzech
i w Polsce wynidst w 1997 r. odpowiednio: 87%, 88% (1998 r.) i 94%, a w 2005 r. odpowiednio: 83%, 80% i 71%.
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W 2006 r. polski rynek akcji pozostawat najwiekszym rynkiem regionu zaréwno pod wzgle-
dem kapitalizaqji, jak i liczby notowanych spétek. Jednak wskaznik mierzacy kapitalizacje polskiego
rynku akgji w relacji do PKB byt wcigz znacznie nizszy niz wskaznik liczony dla panstw UE15. Ponad-
to polski rynek gietdowy charakteryzowat sie nizszym wskaznikiem ptynnosci w poréwnaniu z kra-

jami regionu, jak tez innymi krajami UE (tabela 1.6).

W 2006 r. w Polsce, podobnie jak w poprzednim roku, nastgpit najwiekszy wzrost kapitaliza-
cji rynku akgji spoéréd analizowanych krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Zwiekszyta sie
ona o0 43% (w Czechach o 12%, na Wegrzech o 15%)°. Wzrost kapitalizacji w omawianych krajach
byt przede wszystkim wynikiem wzrostu cen akgji. Ponadto na wzrost kapitalizacji polskiego rynku
wpltyneto zwiekszenie liczby spdtek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
(GPW). W 2006 r. na GPW zadebiutowato 38 spdtek (w tym 32 krajowe), co dato jej pigte miejsce
w Europie pod wzgledem liczby debiutow (rok wczesniej trzecie miejsce). W Czechach i na Wegrzech
obserwowano spadek liczby podmiotéw notowanych na krajowych gietdach.

1.3. Gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa na rynku finansowym
w Polsce

System finansowy utatwia przeptyw kapitatu miedzy podmiotami dysponujgcymi nadwyzkami
a podmiotami zgtaszajacymi zapotrzebowanie na srodki pieniezne. Obieg srodkéw w systemie finan-
sowym moze odbywac sie z wykorzystaniem réznych kanatéw. Systemy finansowe zorientowane
bankowo charakteryzuja sie przewagg roli bankéw jako instytucji posredniczacych w przeptywie
kapitatu miedzy podmiotami w gospodarce. W przypadku systemdw zorientowanych rynkowo pozy-
skiwanie kapitatu odbywa sie poprzez rynek finansowy, na ktérym przedsiebiorstwa emitujg papie-
ry wartosciowe (akcje lub obligacje). Inwestorzy moga je naby¢ bezposrednio na rynku finansowym
lub za posrednictwem instytucji finansowych (m.in. funduszy inwestycyjnych, zaktadéw ubezpie-
czen, OFE) (schemat 1.3.1). Biorac pod uwage dostepne, dobrowolne i obligatoryjne, formy loko-
wania oszczednosci w Polsce, aktywa finansowe gospodarstw domowych obejmujg nastepujace
pozycje:

* depozyty gromadzone w bankach i SKOK-ach,

* tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (co wartos$ciowo odpowiada aktywom netto
funduszy inwestycyjnych),

* tytuly uczestnictwa Ubezpieczeniowych Funduszy Kapitatowych (UFK) i sktadki oszczed-
nosciowe ubezpieczen na zycie®,

* $rodki na rachunkach Otwartych Funduszy Emerytalnych,
* skarbowe papiery wartosciowe,

* akcje notowane na GPW,

* gotdéwke w obiegu pozostajacg poza kasami bankow?,

* inne instrumenty finansowe (np. nieskarbowe instrumenty dtuzne8).

5 Kapitalizacja spétek krajowych wyrazona w euro. Wzrost kapitalizacji wyrazonej w walutach krajowych wyniést: 42%
dla Polski, 6% dla Czech i 15% dla Wegier.

6 Sktadka oszczednosciowa ubezpieczen na zycie (ang. Saving Premium) jest to cze$¢ sktadki ubezpieczeniowej klasycz-
nych ubezpieczen na zycie, ktéra przeznaczona jest na tworzenie funduszu ubezpieczeniowego — odzwierciedlonego
w utworzonych przez ubezpieczyciela rezerwach ubezpieczen na zycie.

7 Pozycja ,,gotéwka w obiegu poza kasami bankéw" obejmuje srodki pieniezne, pozostajace poza systemem finansowym
i bedace do dyspozycji zaréwno gospodarstw domowych, jak przedsiebiorstw i innych oséb prawnych. W zwigzku z tym
udziat tej kategorii w aktywach gospodarstw domowych moze by¢ zawyzony.

8 W dalszej czeéci pominieto inwestycje w nieskarbowe papiery diuzne ze wzgledu na ich niewielki udziat w aktywach
gospodarstw domowych. W 2006 r. wartos¢ inwestycji oséb prywatnych w papiery dtuzne przedsiebiorstw, jednostek
samorzadu terytorialnego i bankdéw wyniosta 2,7 mld zt, co stanowito 8,2% catego portfela nieskarbowych papieréw
dfuznych i okoto 0,5% aktywoéw gospodarstw domowych.
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Schemat 1.3.1. Przeptyw kapitatow w systemie finansowym

DOSTAWCY KAPITALU

Gospodarstwa domowe Przedsiebiorstwa Sektor_y Sl oty
i pozarzadowych

Fundusze inwestycyjne
Otwarte fundusze emerytalne v

Zakfady ubezpiecze na zycie !
Fundusze private equity l

Banki Rynek akdji i obligadji

Leasing

* * \ ; \J

| - | Sektory instytucji rzadowych |
Gospodarstwa domowe Przedsiebiorstwa i pozarzadowych
ODBIORCY KAPITALU

Uwaga: w podrozdziale tym opisano uczestnikdw rynkowego systemu finansowego. Zaangazowanie sektora instytucji rzgdowych i sa-
morzadowych na polskim rynku finansowym zostato przedstawione m.in. w podrozdziatach 5.1.2.1 Bony skarbowe, 5.2.2.1 Obligacje skar-
bowe, 5.2.2.3 Obligacje komunalne.

Zrédto: opracowanie NBP.

Inwestycje podejmowane przez polskie przedsiebiorstwa sg przewaznie finansowane ze $rod-
kow wewnetrznych tych podmiotéw?. Niedobér srodkéw wtasnych jest uzupetniany ze zrédet
zewnetrznych. W tym celu przedsiebiorstwa wykorzystujg zaréwno bankowe (kredyty), jak i poza-
bankowe Zrédta finansowania zewnetrznego. Do najwazniejszych zrédet pozabankowych wyko-
rzystywanych przez przedsiebiorstwa w Polsce mozna zaliczy¢:

* emisje akcji na GPW i poza nia,

* emisje diuznych papieréw wartosciowych na rynku krajowym ina rynkach zagranicz-
nych'0,

e pozyczki od zagranicznych podmiotéw dominujgcych,

* leasing.

1.3.1. Aktywa finansowe gospodarstw domowych

Na decyzje gospodarstw domowych dotyczgce inwestycji finansowych wptywajg m.in. naste-
pujace czynniki: sytuacja makroekonomiczna, poziom stép procentowych, tendencje na rynku kapi-
tatowym, przepisy prawa, wiedza na temat rynku finansowego i znajomos¢ oferowanych produk-
téw, opinie najblizszego otoczenia oraz mediéw. Dobra sytuacja makroekonomiczna oddziatuje na
poprawe biezacej sytuacji finansowe] gospodarstw domowych poprzez wzrost zatrudnienia i do-
chodoéw do dyspozycji.

9 Wstepna informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w | kw.
2007, Warszawa 2007, NBP, s. 42 oraz Business Environment and Enterprise Performance Survey, EBRD-World Bank,
2006, s. 11.

10 W analizie uwzgledniono jedynie dtugoterminowe papiery dtuzne przedsiebiorstw, gdyz sa one zrédtem finansowania
inwestycji. Krotkoterminowe papiery dtuzne przedsiebiorstw stuzg do zarzadzania ptynnoscia.
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Woykres 1.6. Badania nastrojow spotecznych dotyczace oszczednosci oraz dynamika dochodow
do dyspozycji w latach 1999-2006
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— (Czy sqdzi Pan(i), ze w ciggu najblizszych 12 miesiecy uda sie odtozy¢ jakie$ pienigdze? — lewa 0§
= (zy ma Pan(i) obecnie jakie$ oszczednosci? — lewa 03
Dynamika kwartalnych realnych dochodéw do dyspozycji (r/r) — prawa 03
Uwaga: wielkosci kwartalne sa $rednig arytmetyczna danych miesiecznych. Kwartalne wielkosci dochodéw do dyspozycji zostaty zdeflowane
kwartalnym wskaznikiem CPI. Dynamika kwartalna liczona jest w odniesieniu do tego samego kwartatu roku poprzedniego.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych Ipsos, GUS (dla dochodéw do dyspozycji).

Wykres 1.7. Aktywa finansowe gospodarstw domowych w latach 2000-2006

0
700 mid zt % 20
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I Aktywa finansowe gospodarstw domowych — lewa 0$
I w tym: srodki na rachunkach w OFE — lewa 0$
=== Relacja aktywow finansowych gospodarstw domowych do PKB — prawa 0$

Zrédto: NBP, GUS.

Wielkos¢ dostepnych oszczednosci jest silnie zwigzana z sytuacjg ekonomiczng spoteczenstwa. Ich
poziom i oczekiwania gospodarstw domowych co do ksztattowania sie wiasnych zasobdw finansowych
maja charakter procykliczny. Wskazujg na to wyniki badan nastrojow spotecznych (wykres 1.6).

Od kilku lat aktywa finansowe gospodarstw domowych systematycznie rosng — wartosc zgro-
madzonych przez nie srodkéw zwiekszyta sie do 633 mld zf na koniec 2006 r., z 280 mld zf w 2000 r.
W tym samym okresie relacja tych srodkéw do PKB wzrosta z 37,7% do 60,5% (wykres 1.7).
W 2006 r. zanotowano najwiekszy przyrost aktywdw gospodarstw domowych — o ponad 124 mld zt
(rok weczesniej — 74 mld zt). Z tej kwoty 36 mld zt stanowit wzrost wartosci aktywdw funduszy inwe-
stycyjnych, 30 mld zt przypadato na wzrost Srodkéw zgromadzonych na rachunkach w OFE i nie-
cate 19 mld zt na depozyty bankowe (w 2005 r. odpowiednio: 23 mld zt, 23 mld zt i 11 mld zt).

11 Miedzy innymi wskaznik optymizmu konsumentéw (WOK), ktéry powstaje na podstawie pytan zamieszczanych w co-
miesiecznym sondazu realizowanym od grudnia 1991 r. przez firme IPSOS. Badang zbiorowoscig jest ludnos¢ Polski w wie-
ku 15 lat i wiecej. Sondaz przeprowadzany jest na reprezentatywnej probie 1000 oséb. Respondenci oceniajg sytuacje
kraju, swoja sytuacje materialng, poziom bezrobocia, inflacje, sktonnos¢ do zakupu trwatych débr konsumpcyjnych i po-
ziom oszczednosci w ciggu ostatnich 12 miesiecy oraz dokonujg prognozy tych zjawisk na rok nastepny. Od poczatku pro-
wadzenia tego badania pytania maja identyczne brzmienie i kolejnos¢. Pytanie dotyczace posiadania oszczednosci poja-
wito sie w badaniach Ipsos w pazdzierniku 1994 r.
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Wykres 1.8. Struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych w latach 2000-2006
wg stanu na koniec okreséw
mid zt

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
I Depozyty bankowe I Depozyty w SKOK-ach
$rodki na rachunkach w OFE [ Tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
Il Tytuly uczestnictwa UFK i skfadki oszczednosciowe Skarbowe papiery wartosciowe
ubezpieczen na zycie Gotowka w obiegu (bez kas bankéw)

Akcje notowane na GPW

Uwaga: tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych skierowanych do oséb prywatnych.
Zrédto: NBP, KNF, GUS.

Wykres 1.9. Miesieczne zmiany wybranych pozycji aktywow gospodarstw domowych w latach
2002-2006
mid zt
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Zrédto: NBP, KNF, GUS, Analizy Online.

Wykres 1.10. Naptyw srodkéow do funduszy inwestycyjnych i zmiana wartosci depozytow
terminowych oséb prywatnych w latach 2005-2006
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7rédto: NBP, Analizy Online.

Narodowy Bank Polski



System finansowy w Polsce

Zmiany wartosci oszczednosci lokowanych w instytucjach wspdlnego inwestowania byty pochodng
zaréwno wzrostu indekséw gietdowych, jak i naptywu nowych srodkéw. Przyrost depozytéw ban-
kowych byt skutkiem poprawy sytuacji finansowej gospodarstw domowych.

Depozyty ztozone w bankach, o wartosci 237 mld zt, pozostawaty w 2006 r. gtéwna pozycja
aktywdw finansowych polskich gospodarstw domowych (wykres 1.8 i tabela 1.7). taczny udziat tej
formy oszczedzania w catosci aktywdw wyniost na koniec 2006 r. prawie 40%. Poczawszy od 2005 r.
nastepuje powolny powrét do oszczedzania w bankach, na co oprécz poprawy sytuacji finansowej
klientow ma réwniez wptyw wprowadzanie do oferty nowych produktow (np. depozytéw struktu-
ryzowanych'2).

Pozycja, ktéra dynamicznie rosta w aktywach finansowych gospodarstw domowych, byty tytu-
ty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Utrzymujace sie duze zainteresowanie tymi instrumentami
wynikto z kilku czynnikéw: hossy na rynku akcji i uzyskiwanych dzieki temu wysokich stép zwrotu
z zainwestowanego kapitatu oraz malejgcej atrakcyjnosci depozytéw bankowych i obligacji skar-
bowych, na skutek spadku stop procentowych (wykres 1.9). Duze znaczenie miato réwniez zwiek-
szenie mozliwosci dystrybucji tytutéw uczestnictwa i mozliwos¢ ich zakupu m.in. w oddziatach ban-
koéw, u doradcoéw i brokeréw finansowych, w punktach obstugi domoéw i biur maklerskich, jak réw-
niez przez Internet.

Na koniec 2006 r. wartos¢ srodkéw zgromadzonych przez gospodarstwa domowe w fundu-
szach inwestycyjnych wyniosta 94 mld zt. Najwiekszy przyrost aktywow funduszy zanotowano w li-
stopadzie, kiedy to wynidst on prawie 6 mld zt i wynikat m.in. z zapadania tzw. lokat antypodatko-
wych sktadanych w bankach (o czym moze $wiadczy¢ spadek w tym miesigcu depozytdw termino-
wych 0séb prywatnych o prawie 1,5 mid zt).

W 2006 r. wyraznie wzrosto zainteresowanie gospodarstw domowych inwestycjami w ubez-
pieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym. Przyrost wartosci tytutéw uczest-
nictwa UFK oraz skfadek oszczednosciowych z tytutu podpisanych umoéw ubezpieczen na zycie
wynidst ponad 11 mld zt i osiggnat 53 mld zt. Dla poréwnania, w latach 2001-2005 gospodarstwa
domowe inwestowaty w produkty ubezpieczeniowe $rednio 4,5-5 mld zt rocznie.

Gospodarstwa domowe inwestuja takze bezposrednio na rynku kapitatowym. Zaangazowanie
inwestoréw indywidualnych na rynku akcji przekroczyto w 2006 r. 45 mld zt, rok wczesniej za$
wyniosto prawie 26 mld zt. Zainteresowanie tym rynkiem ma charakter cykliczny i $cisle wiaze sie
z tendencjami obserwowanymi na gietdzie oraz prywatyzacjami duzych przedsiebiorstw panstwo-
wych. Obserwowany w ostatnich latach wzrost udziatu akcji w strukturze aktywoéw gospodarstw
domowych byt nastepstwem wzrostu cen na rynku gietdowym.

Jedyna kategoria aktywow finansowych gospodarstw domowych, ktérej warto$¢ spadta, byty
skarbowe papiery wartosciowe. Wsrdd inwestordéw indywidualnych instrumenty te cieszyty sie duza
popularnoscig na poczatku dekady, kiedy ich rentownos¢ byta wysoka, a dochody nie byty objete
podatkiem od dochoddw kapitatowych od oséb fizycznych'3. Na koniec 2004 r. warto$¢ obligagji
skarbowych bedacych w posiadaniu gospodarstw domowych przekroczyta 20 mlid zt. Od 2005 r.
nastepowaty wykupy serii obligacji emitowanych przed grudniem 2001 r. i ewentualny zakup kolej-
nych, nizej oprocentowanych emisji oznaczat réwniez konieczno$¢ odprowadzenia podatku docho-
dowego. W tej sytuacji gospodarstwa domowe preferowaty inne formy inwestowania. Spowodowa-
to to spadek wartosci skarbowych papieréw wartosciowych w posiadaniu tego sektora do niecatych
13 mld zt w 2006 .

12 Depozyty strukturyzowane tacza w sobie cechy lokaty bankowej i inwestycji na rynku kapitatowym, walutowym lub
surowcowym. tgczenie tradycyjnego instrumentu lokacyjnego z instrumentami, ktérych wartos¢ zalezy od cen na wspo-
mnianych rynkach, ma na celu osiggniecie pozadanego profilu wyptaty z inwestycji. Stopa zwrotu z depozytu nie jest
z gory okreslona, ale tzw. stopa minimalna moze zosta¢ zagwarantowana.

13 Emisje plasowane przed 1 grudnia 2001 r. byty bowiem zwolnione z podatku od dochodéw kapitatowych. Ustawa
z 21 listopada 2001 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych oraz ustawy o zryczattowanym
podatku dochodowym od niektérych przychodéw osigganych przez osoby fizyczne (Dz.U. z 2001 r., nr 134, poz. 1509
z podzn. zm.).
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Tabela 1.7. Struktura oraz dynamika (r/r) wybranych pozycji aktywoéw finansowych gospodarstw
domowych w latach 2001-2006 wg stanu na koniec okreséw

2001

2002 2003 2004 2005 2006

Udziat w aktywach gospodarstw domowych ogétem (w %)

Depozyty bankowe
$rodki zgromadzone na rachunkach w OFE

Tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych

Tytuly uczestnictwa UFK i sktadki oszczedno$ciowe
ubezpieczeni na zycie

Akcje notowane na GPW
Skarbowe papiery wartosciowe
Depozyty w SKOK-ach

Gotéwka w obiegu (bez kas bankéw)

Aktywa finansowe ogétem
Depozyty bankowe
$rodki zgromadzone na rachunkach w OFE

Tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych

Tytuly uczestnictwa UFK i sktadki oszczedno$ciowe
ubezpieczen na zycie

Akcje notowane na GPW
Skarbowe papiery wartosciowe
Depozyty w SKOK-ach

Gotowka w obiegu (bez kas bankéw)

Zrédto: obliczenia NBP, na podstawie danych: NBP, KNF, GUS, Analizy Online.

65,4
58
3,0
6,2
29
4,8
0,5

11,4

19,6
12,6
760,7
613
30,0
40,8
70,0
56,6
12,0

58,2 52,4 47,7 42,9 37,4
8,6 1.2 14,4 16,9 18,4
5,6 7.6 7.9 1.4 14,8
7.0 7.5 8.1 8,2 8.4
2,2 2,8 43 5,1 7.2
5,6 4,8 4,7 3.3 2,1
0,6 0,8 0.9 1,0 0.9

11,5 12,3 11,7 11.2 10,9

Tempo przyrostu (r/r, w %)

9,1 9,4 8,6 17.1 24,5
3,0 -1.4 =1, 54 8,6
62,6 42,0 39,7 37,4 35,4
99,5 48,9 13,9 67,5 62,7
24,6 17,0 16,9 18,7 26,9
16,2 41,0 65,3 36,8 71,0
25,7 6,7 7,0 17,2 23,7
44,6 38,1 27,9 25,6 1.1
10,4 171 2.8 12,6 20,3

Istotng pozycjg aktywdw finansowych gospodarstw domowych byty srodki na rachunkach
w Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE). Oszczednosci gromadzone w OFE maja jednak inny cha-
rakter niz pozostate formy lokowania. Uczestnictwo w funduszach emerytalnych jest bowiem obo-
wigzkowe dla oséb aktywnych zawodowo i urodzonych po 31 grudnia 1968 r. Dodatkowo nie ma
mozliwosci wyptaty zgromadzonego kapitatu z tych funduszy przed osiggnieciem wieku emerytal-
nego. Srodki zgromadzone na rachunkach w OFE stanowig zatem nieptynne oszczednosci dtugoter-
minowe. Ich warto$¢ wzrosta z 2,3 mld zt w 2000 r. do 116,6 mld zt na koniec 2006 r. Wartos¢

Wykres 1.11. Struktura aktywoéw finansowych gospodarstw domowych w Polsce, strefie euro
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Uwaga: strefe euro reprezentuje 7 krajow: Belgia, Francja, Hiszpania, Holandia, Luksemburg, Niemcy i Wiochy. Dla Polski , pozostate” ozna-

czaja gotéwke w obiegu poza kasami bankéw.

Zrédto: NBP, Institutional investors, global savings and asset allocation, CGFS Papers no. 27, February 2007, BIS.
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i udziat tej pozycji w aktywach finansowych gospodarstw domowych beda systematycznie rosty ze
wzgledu na obowigzkowos¢ wptat i staty doptyw nowych oséb do systemu oraz fakt, ze po 2009 r.,
kiedy rozpocznie sie wyptata pierwszych emerytur z Il filara, liczba oséb objetych tymi wyptatami
bedzie rosta stosunkowo wolno.

Udziat depozytéw bankowych w catosci aktywdw finansowych polskich gospodarstw domo-
wych jest nadal wyzszy niz w krajach najbardziej rozwinietych (wykres 1.11). Z tendencji obserwo-
wanych w ostatnich latach wynika, ze w przysztosci, wraz z rozwojem systemu finansowego struk-
tura bedzie sie upodabniata do struktury wystepujacej w strefie euro i Stanach Zjednoczonych. Ozna-
cza to duze wyzwanie dla bankéw krajowych, poszukujacych srodkéw na sfinansowanie dyna-
micznie rosngcej akeji kredytowej. Konkurowanie o oszczednosci, stanowigce najtansze zrédto finan-
sowania, bedzie sprzyja¢ wprowadzaniu przez banki innowacyjnych instrumentéw (takich jak wspo-
mniane wczesniej depozyty strukturyzowane).

1.3.2. Zewnetrzne zrédta finansowania polskich przedsiebiorstw

W 2006 r. nastgpita dalsza poprawa sytuacji finansowej przedsiebiorstw, co wptyneto na
wzrost podstawowych wskaznikéw ich rentownosci i ptynnosci'®. W wyniku wzrostu produkgji
wykorzystanie mocy produkcyjnych przedsiebiorstw utrzymywato sie na rekordowo wysokim pozio-
mie'>. Fakt ten wraz z pozytywna oceng przysztej sytuacji gospodarczej przez przedsiebiorstwa spo-
wodowat znaczny wzrost wartosci inwestycji (wykres 1.12). Stopa wzrostu inwestycji w 2006 r.
wyniosta 16,7% r/r. Dlatego pomimo lepszych wynikéw finansowych zwiekszyt sie popyt przedsie-
biorstw na finansowanie ze zrédet zewnetrznych. W analizowanym roku przedsiebiorstwa pozy-
skaty z tych zrédet 68,3 mld zt'®, co byto najwyzszg wartoscia w biezacej dekadzie. Gros srodkdw
pochodzito z kredytéw bankowych. Oznaczato to przerwanie obserwowanej dotychczas tendendji
do wzrostu znaczenia finansowania na rynku kapitatfowym.

W latach 2003-2004 cze$¢ przedsiebiorstw wykorzystywata poprawe koniunktury gospodar-
czej do restrukturyzacji zadtuzenia w bankach, spfacajgc czes¢ kredytéw (zwtaszcza walutowych).
W 2006 r. przedsiebiorstwa pozyskaty znacznie wieksze srodki z kredytéw bankowych niz ze Zrédet
rynkowych (wykresy 1.13i 1.14). Na koniec 2006 r. wartos¢ zadtuzenia przedsiebiorstw z tytutu kre-
dytéw bankowych wyniosta 136,1 mld zt i byta o 16,9 mld zt wyzsza niz w poprzednim roku. Zwiek-
szenie skali finansowania z tego zrédta wynikato z obnizenia kosztu kredytu oraz ze ztagodzenia
przez banki kryteriéw i warunkéw jego udzielania'’.

Wsrdd rynkowych zrodet finansowania najwieksze znaczenie miaty emisje akcji na GPW. W la-
tach 2003-2006, podczas dobrej koniunktury gietdowej przedsiebiorstwa chetnie finansowaty sie
poprzez emisje akcji na gietdzie. Duzy naptyw srodkéw do instytucji wspdlnego inwestowania (fun-
duszy inwestycyjnych i OFE) wywotat znaczny popyt tych instytucji na akcje, a to utatwiato plasowa-
nie emisji. W 2006 r. warto$¢ nowych emisji akcji polskich przedsiebiorstw wyniosta 5,3 mld zt i mi-
mo utrzymujacej sie przez wiekszg czes¢ roku bardzo dobrej koniunktury na GPW byta znacznie niz-
sza niz w latach 2004-2005, kiedy poprzez GPW spétki pozyskaly facznie okoto 25 mlid zt'8.
W 2006 r. liczba pierwotnych i wtérnych ofert akcji na GPW utrzymata sie na podobnym poziomie,
co w latach ubiegtych. Oznacza to, ze w 2006 r. z finansowania gietdowego korzystaty mniejsze
podmioty. Wysoka rentownos¢ i ptynnos¢ przedsiebiorstw notowanych na GPW spowodowata, ze
w 2006 r. mogty one finansowac inwestycje ze zrédet wewnetrznych. W przypadku przedsiebiorstw
nienotowanych na GPW przyczynami niskiego wykorzystania dobrej koniunktury gietdowej mogty

4 Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych w okresie I-IX 2006 r,, Warszawa 2006, GUS.

5 Wstepna informacja o kondydji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w | kw.
2007, Warszawa 2007, NBP, s. 48.

16 Warto$¢ ta obejmuje: zmiane wartosci kredytéw bankowych dla przedsiebiorstw, emisje akcji na GPW, emisje obligadji
na rynku krajowym, emisje obligacji na rynkach zagranicznych, leasing i zmiane wartosci pozyczek od podmiotéw domi-
nujacych.

17 Szerzej w: Sytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety do przewodniczacych komitetdw kredytowych, Warszawa
2007, NBP.

18 Warto$¢ ta obejmuje nowe emisje akcji podmiotéw krajowych na GPW w ramach ofert pierwotnych (ang. Initial Public
Offering — IPO) oraz wtdrnych (ang. Secondary Public Offering — SPO).
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Wykres 1.12. Wartos¢ srodkow pozyskanych przez polskie przedsiebiorstwa ze zrodet zewnetrz-
nych na tle cyklu koniunkturalnego w latach 1999-2006
% mid zt

1999 2000 2001 2002 2003 2004

I Srodki pozyskane przez przedsiebiorstwa ze zrodet zewnetrznych — prawa 0§
e \N/zrost PKB r/r — lewa 0§
e 7miana nakfadéw brutto na $rodki trwafe r/r — lewa o$

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych GUS, KDPW i NBP.

Wykres 1.13. Finansowanie rynkowe a finansowanie bankowe polskich przedsiebiorstw w la-
tach 1999-2006
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Uwaga: przewaga oznacza réznice miedzy finansowaniem ze zrédet rynkowych a finansowaniem bankowym w danym roku. Zrédta rynkowe
obejmuja: emisje akcji na GPW, emisje obligacji na rynku krajowym oraz emisje obligacji na rynkach zagranicznych.

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych KDPW, Fitch Polska i NBP.

by¢ koszty wejscia na rynek oraz brak wiedzy o organizacyjno-prawnych aspektach emisji. Ze wzgle-
du na matg skale pojedynczych inwestycji podmioty z sektora MSP sg zainteresowane pozyskaniem
relatywnie niewielkich kwot. Finansowanie poprzez emisje akcji na rynku gietfdowym jest wiec nie-
optacalne dla wiekszosci przedsiebiorstw z tej grupy ze wzgledu na wysokie koszty stafe.

Polskie przedsiebiorstwa w niewielkim stopniu wykorzystywaty emisje obligacji na rynku kra-
jowym do finansowania dziatalnosci. W latach 2003-2006 wartos¢ srodkéw pozyskanych z tego
zrédfa nieznacznie wzrastata i w 2006 r. wyniosta 2,8 mld zt. Mata popularno$¢ tego zrédta finan-
sowania mogta wynikac z jego niewielkiej znajomosci wsrdd przedsiebiorstw, zbyt skomplikowanych
— zdaniem przedsiebiorstw — przepiséw prawnych dotyczacych tych instrumentéw oraz wysokich
kosztow przeprowadzenia emisji w trybie oferty publicznej'®.

W latach 2003-2006 polskie przedsiebiorstwa pozyskiwaty réwniez kapitat poprzez emisje
obligacji na rynkach zagranicznych. Warto$¢ tych emisji systematycznie malata, co wigzato sie ze
wzrostem dostepnosci kapitatu na rynku krajowym, m.in. ze wzgledu na wzrost aktywdw instytucji
wspolnego inwestowania, oraz z malejgcym dysparytetem stép procentowych. W 2006 r. polskie
przedsiebiorstwa przeprowadzity emisje obligacji na rynkach zagranicznych na faczng kwote okoto
15 min zt.

19 Szerzej w: A. Grat, P. Sobolewski [red.], Wybrane determinanty rozwoju rynku akgji i korporacyjnych instrumentéw
dfuznych w Polsce, Warszawa 2004, NBP.
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Wykres 1.14. Zewnetrzne zrédta finansowania polskich przedsiebiorstw w latach 1999-2006
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych KDPW, Fitch Polska i NBP.

Istotnym Zrédtem kapitatu dla polskich przedsiebiorstw w latach 2003-2006 byty pozyczki od
bezposrednich inwestoréw zagranicznych?0. Warto$¢ zadtuzenia z tego tytutu wyniosta na koniec
2003 r. 52,7 mld zt. Na koniec 2006 r. warto$¢ pozyczek od podmiotéw dominujacych uksztattowa-
ta sie na poziomie 73,0 mld zt i byta wyzsza o 21,6 mld zt w poréwnaniu z koricem 2005 r. Z tej for-
my finansowania korzystata jednak relatywnie mata grupa przedsiebiorstw.

Waznym pozabankowym Zrédtem finansowania inwestycji byt leasing. W 2006 r. wartos¢
aktywow oddanych w leasing wyniosta 21,7 mld zt i byta najwyzsza w biezacej dekadzie. Na koniec
2006 r. wielkos¢ rynku leasingu w Polsce, mierzona wartoscig pozostatych do sptacenia rat leasin-
gowych, byfa szacowana na okoto 30 mld zt. Zwiekszenie zainteresowania leasingiem w ostatnich
latach wynikato z dobrej sytuacji gospodarczej w Polsce oraz wzrostu popytu przedsiebiorstw z sek-
tora MSP na finansowanie zewnetrzne. Mate i srednie podmioty stanowig gtéwna grupe odbiorcéw
ustug firm leasingowych.

Najistotniejszym Zrédtem finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw w Polsce, szczegdlnie
z sektora MSP, pozostang kredyty bankowe. Dyrektywa CRD zawiera wiele bodzcéw do zwiekszenia
konkurencji miedzy bankami o klientéw z tego segmentu. Finansowanie rynkowe z powodu wyso-
kich kosztow statych jest dla wiekszosci matych i Srednich przedsiebiorstw nieoptacalne. W tej gru-
pie przedsiebiorstw réwniez mozna oczekiwac istotnego wzrostu znaczenia leasingu.

Tendencje obserwowane w ostatnich latach wskazuja jednak na stopniowy wzrost znaczenia
rynkowych Zrédet finansowania przedsiebiorstw. Zwiekszeniu roli rynku kapitatowego bedzie sprzy-
ja¢ upodabnianie sie struktury aktywéw gospodarstw domowych do struktury wystepujacej w kra-
jach bardziej rozwinietych — wzrost udziatu srodkéw lokowanych za posrednictwem instytucji wspél-
nego inwestowania. Sposrod rynkowych Zrédet finansowania nadal najwieksze znaczenie bedg mia-
ty emisje akgji. Rola emisji dtuznych papieréw wartosciowych moze rosng¢, ale bedzie to proces sto-
sunkowo powolny. Z tego zrédta bedg korzystaty gtéwnie duze przedsiebiorstwa, ktére nie moga
liczy¢ na dtugoterminowe pozyczki od podmiotéw dominujacych.

20 Kategoria ta obejmuje jedynie kredyty dtugoterminowe z wytaczeniem kredytéw handlowych.
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Regulacje systemu finansowego

Rozwdj systemu finansowego zalezy nie tylko od warunkdéw ekonomicznych, ale takze od
regulacji dotyczacych sektora instytucji finansowych. W niniejszym rozdziale oprécz najwazniejszych
zmian w prawie krajowym zaprezentowano réwniez zmiany w prawie wspdélnotowym. Dziatania
podejmowane w UE, majgce na celu stworzenie jednolitego europejskiego rynku finansowego, wyty-
czaja bowiem gtéwne kierunki przysztych zmian regulacji dotyczacych systemu finansowego w Pol-
sce. Panstwa cztonkowskie majg obowigzek zapewnienia zgodnosci przepiséw krajowych z wymo-
gami prawa tworzonego na szczeblu UE. Zmiany wprowadzane w polskim prawie muszg by¢ wiec
zgodne z wymogami prawa wspdlnotowego i czesto dostosowuja prawo krajowe do prawa UE.

2.1. Zmiany regulacji systemu finansowego w Polsce

W 2006 r. do najistotniejszych zmian w przepisach prawnych wptywajacych na funkcjonowa-
nie sektora ustug finansowych nalezy zaliczy¢:

— przyjecie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym?',

- nowelizacje ustawy Prawo bankowe??,

- nowelizacje ustawy o Funduszu Poreczer Unijnych?3,

— przyjecie ustawy o finansowym wsparciu rodzin w nabywaniu wtasnego mieszkania?4,

- nowelizacje ustawy o podatku dochodowym od o0s6b fizycznych?>,

— przyjecie ustawy o kosztach sgdowych w sprawach cywilnych?6,

— przyjecie przez KNB Rekomendadji R?7 i Rekomendacji 528,

— przyjecie przepiséw wykonawczych do ustawy o posrednictwie ubezpieczeniowym?29.

Ponadto w 2006 . trwaty prace legislacyjne nad kolejng nowelizacjg Prawa bankowego, ustaw
regulujacych funkcjonowanie rynku kapitatowego oraz ustawy o funduszach inwestycyjnych. Te dzia-
tania legislacyjne wynikajg z dostosowania polskiego prawa do wymogéw UE.

21 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2006 r., nr 157, poz. 1119). Przepisy
weszty w zycie 19 wrzesnia 2006 r.

22 Ustawa z dnia 18 pazdziernika 2006 r. o zmianie ustawy Prawo bankowe (Dz.U. z 2006 r., nr 190, poz. 1401). Przepisy
ustawy weszty w zycie 19 pazdziernika 2006 r.

23 Ustawa z dnia 27 kwietnia 2006 r. o zmianie ustawy o Funduszu Poreczen Unijnych (Dz.U. z 2006 r., nr 120, poz. 823).
Przepisy ustawy weszty w zycie 7 pazdziernika 2006 r.

24 Ustawa z dnia 8 wrze$nia 2006 . o finansowym wsparciu rodzin w nabywaniu wtasnego mieszkania (Dz.U. z 2006 r.,
nr 183, poz. 1354). Przepisy ustawy weszty w zycie 26 pazdziernika 2006 r.

25 Ustawa z dnia 16 listopada 2006 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych oraz o zmianie nie-
ktérych innych ustaw (Dz.U. z 2006 r., nr 217, poz. 1588). Przepisy ustawy weszty w zycie 1 stycznia 2007 r.

26 Ustawa z dnia 28 lipca 2005 r. o kosztach sagdowych w sprawach cywilnych (Dz.U. z 2005 r., nr 167, poz. 1398 z pézn.
zm.). Przepisy ustawy weszty w zycie 2 marca 2006 r.

27 Rekomendagja R dotyczaca zasad identyfikacji bilansowych ekspozygji kredytowych, ktére utracify wartos¢, wyzna-
czania: odpiséw aktualizujacych z tytutu utraty wartosci bilansowych ekspozycji kredytowych oraz rezerw na pozabilan-
sowe ekspozycje kredytowe, Komisja Nadzoru Bankowego, Warszawa 2006. Rekomendacja obowigzuje od 1 lipca
2006 r.

28 Rekomendadja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie, Komisja
Nadzoru Bankowego, Warszawa 2006. Rekomendacja obowigzuje od 30 czerwca 2006 r.

29 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 wrzeénia 2006 r. w sprawie prowadzenia rejestru posrednikéw ubez-
pieczeniowych oraz udostepniania informacji z tego rejestru (Dz.U. z 2006 r., nr 178, poz. 1316). Przepisy rozporzadzenia
weszty w zycie 17 pazdziernika 2006 r.
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2.1.1. Regulacje majace wptyw na caty sektor ustug finansowych

Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym

Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym zmienita zasady funkcjonowania nadzoru w Pol-
sce. Celem nowych rozwigzan jest integracja organéw nadzoru nad rynkiem finansowym. W gestii
jednego podmiotu skupiono zadania i kompetencje, ktére dotychczas nalezaty do 3 organdw spra-
wujacych nadzér nad poszczegdlnymi instytucjami rynku finansowego. Sprawowanie zintegrowa-
nego nadzoru powierzono Komisji Nadzoru Finansowego (KNF), ktéra 19 wrzesnia 2006 r. zasta-
pita Komisje Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (KNUIFE) oraz Komisje Papieréw War-
tosciowych i Gietd (KPWiG). Zgodnie z zapisami ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym od 19
wrzesnia 2006 r. funkcje Przewodniczagcego KNB petni Przewodniczacy KNF lub wyznaczony przez
niego Zastepca Przewodniczgcego. Z dniem 1 stycznia 2008 r. KNF ma przejaé kompetencje Komisji
Nadzoru Bankowego (KNB).

Wprowadzenie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym nie byto zwigzane z dostosowa-
niem polskiego prawa do wymogéw UE. Prawo wspdlnotowe nie przewiduje bowiem szczegéto-
wych rozwigzan dotyczacych organizacji czy zasad podziatu kompetencji podmiotéw sprawujgcych
nadzér nad poszczegdlnymi sektorami ustug finansowych. Kazde panstwo cztonkowskie moze
wybra¢ model nadzoru, ktéry najlepiej odpowiada specyfice jego rynku i systemu prawnego.

Przepisy ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym wprowadzajg zmiany w zasadach
finansowania nadzoru sprawowanego nad sektorem bankowym. Od 1 stycznia 2008 r. banki maja
zosta¢ zobowigzane do wnoszenia wptat z tytutu nadzoru. Nowe rozwigzanie ujednolica mecha-
nizm finansowania dziatalnosci nadzorczej. Jej kosztami bedg bowiem obcigzone wszystkie pod-
mioty nadzorowane.

2.1.2. Regulacje dotyczace sektora ustug bankowych

Nowelizacja ustawy Prawo bankowe

Zmiany wprowadzone w Prawie bankowym miaty na celu umozliwienie podziatu bankéw
dziatajgcych w formie spétki akcyjnej. Zgodnie z nowymi przepisami podziat banku jest mozliwy, ale
wymagane jest na to zezwolenie organu nadzoru. Nadzorca moze odmowi¢ wydania zezwolenia,
gdyby podziat miat sie okazac niekorzystny dla ostroznego i stabilnego zarzadzania bankiem dzie-
lonym lub bankami, na ktére zostaje przeniesiony majatek banku dzielonego, a takze gdyby podziat
ten mégt spowodowad powazne szkody dla gospodarki narodowej lub waznych intereséw panstwa.
Wprowadzenie takiego rozwigzania nie wynikato z dostosowania polskich przepiséw do prawa
europejskiego.

Nowelizacja ustawy o Funduszu Poreczen Unijnych

Przyjeta w 2004 r. ustawa o Funduszu Poreczen Unijnych (FPU)3? jest wynikiem porozumienia
z 30 pazdziernika 2003 r. zawartego miedzy rzgdem, Narodowym Bankiem Polskim oraz Zwigzkiem
Bankdéw Polskich. Na jego podstawie czes¢ srodkéw pochodzaca z oprocentowania rezerwy obo-
wigzkowej utrzymywanej przez banki w latach 2004-2006 byfa przekazywana na rzecz FPU. Gwa-
rancje i poreczenia udzielane przez FPU miaty stuzy¢ zwiekszeniu absorpcji sSrodkéw z budzetu UE.

Gtéwnym powodem zmian w ustawie o Funduszu Poreczen Unijnych byto stabe wykorzystanie
instrumentow oferowanych przez ten fundusz. Do najistotniejszych rozwigzan majacych na celu
ograniczenie barier w korzystaniu z ustug FPU nalezy zaliczy¢:

— rozszerzenie katalogu podmiotow, ktére mogg korzystaé z poreczen i gwarancji FPU,

— wprowadzenie nowych instrumentéw: gwarancji realizacji przedsiewziecia (tj. gwarandji
udzielonej na rzecz podmiotu podejmujacego decyzje o wspdtfinansowaniu przedsiewzie-
cia ze srodkéw UE), regwarangji (tj. gwarancji udzielonej na zabezpieczenie gwarangji reali-
zacji przedsiewziecia udzielonej przez inny bank niz Bank Gospodarstwa Krajowego — BGK)

30 Ustawa z dnia 16 kwietnia 2004 r. o Funduszu Poreczen Unijnych (Dz.U. z 2004 r., nr 121, poz. 1262). Wiecej na ten
temat w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003, Warszawa 2004, NBP, s. 90.
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oraz gwarancji dobrego wykonania kontraktu (tj. gwarancji udzielonej na zabezpieczenie
nalezytego wykonania umowy zawartej w celu realizacji przedsiewziecia),

— zwiekszenie maksymalnej kwoty poreczenia i gwarancji ze 100 tys. euro do 500 tys. euro,
a dla wierzytelnosci jednostek samorzadu terytorialnego do 5 mIn euro,

— wydzielenie puli srodkdw na projekty, ktdre nie uzyskaty dofinansowania ze srodkéw UE.

Wprowadzone zmiany majg na celu poprawe dostepu do poreczen i gwarancji potencjalnym
beneficjentom pomocy unijnej i dzieki temu zwiekszenie wykorzystania funduszy strukturalnych
w Polsce. Nowe rozwigzania powinny wzmocni¢ wspdtprace miedzy BGK a sektorem bankéw komer-
cyjnych, ktérego klienci bezposrednio korzystajg z ustug FPU.

Ustawa o finansowym wsparciu rodzin w nabywaniu wtasnego mieszkania

Ustawa o finansowym wsparciu rodzin w nabywaniu wtasnego mieszkania umozliwia mat-
zenstwom oraz osobom samotnie wychowujgcym dzieci skorzystanie z dopfat do odsetek od kre-
dytéw udzielanych na zakup lokalu mieszkalnego, budowe i zakup domu jednorodzinnego albo
whniesienie wkfadu budowlanego do spétdzielni mieszkaniowej. W ustawie szczegdtowo okreslono,
jakie warunki musi spetnia¢ mieszkanie lub dom, ktérego zakup moégtby zostac objety doptata.
Takich preferencyjnych kredytow mogg udziela¢ banki oraz spoétdzielcze kasy oszczednosciowo-kre-
dytowe, ktére podpiszg odpowiedniag umowe z BGK. Fundusz Doptat (ulokowany w BGK) bedzie
pokrywat 50% odsetek naliczonych wedtug zdefiniowanej w ustawie stopy referencyjnej, ktéra jest
srednia kwartalna stopa 3M WIBOR powiekszona o 2 pkt proc. Warunkiem uzyskania doptat do
odsetek jest finansowanie mieszkania o powierzchni uzytkowej do 75 m? lub domu jednorodzinne-
go o powierzchni uzytkowej do 140 m2. Koszt wybudowania lub zakupu nieruchomosci, finanso-
wanych z takiego kredytu, nie moze by¢ jednak wyzszy niz $rednia z dwdch ostatnio ogtoszonych
tzw. wskaznikéw kosztu odtworzenia metra kwadratowego powierzchni mieszkaniowej.

Nowelizacja ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych

Najwazniejszg zmiang wprowadzong w ustawie o podatku dochodowym od 0séb fizycznych
byta likwidacja tzw. ulgi odsetkowej. Wprowadzenie takiego rozwigzania wynikato z potrzeb dosto-
sowania polskich przepiséw do prawa europejskiego3'. Od 1 stycznia 2007 r. podatnicy nie moga
odlicza¢ od podstawy opodatkowania wydatkéw poniesionych na sptate odsetek od kredytow (pozy-
czek) zaciggnietych na zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych. Zgodnie z zasadg zachowania praw
nabytych wprowadzono przepisy umozliwiajgce dokonywanie odliczer tym podatnikom, ktérym do
konca 2006 r. zostat udzielony kredyt na sfinansowanie inwestycji zwigzanej z okreSlonymi w usta-
wie celami mieszkaniowymi.

Ustawa o kosztach sagdowych w sprawach cywilnych

Duze znaczenie dla 0séb zaciggajacych kredyty hipoteczne miato zlikwidowanie zaleznosci mie-
dzy wysokoscig optaty za wpis w ksiedze wieczystej a wartoscig nieruchomosci. Nowe rozwigzania
wprowadzity optate statg w wysokosci 200 zt za wpis w ksiedze wieczystej wiasnosci, uzytkowania lub
ograniczonego prawa rzeczowego (w tym hipoteki) bez wzgledu na wartos¢ nieruchomosci. Zmiany
te ograniczyty koszty, ktére ponosi kredytobiorca przy ustanawianiu zabezpieczenia na rzecz banku.

Rekomendacje Komisji Nadzoru Bankowego

Funkcjonowanie sektora bankowego w Polsce regulujg powszechnie obowigzujace akty pra-
wa oraz rekomendacje Komisji Nadzoru Bankowego, niemajgce wigzgcego charakteru. W 2006 r.
KNB przyjeta dwie rekomendacje:

— Rekomendacje R dotyczaca zasad identyfikacji bilansowych ekspozycji kredytowych, ktére
utracity warto$¢, wyznaczania: odpiséw aktualizujgcych z tytutu utraty wartosci bilanso-
wych ekspozycji kredytowych oraz rezerw na pozabilansowe ekspozycje kredytowe,

31 Zmiana polega na usunieciu z polskiej regulacji przepiséw naruszajacych art. 39, 43 i 56 Traktatu ustanawiajgcego
Wspdlnoty Europejskiej (TWE). Por. uzasadnienie do projektu ustawy o zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych (druk sejmowy nr 732), www.sejm.gov.pl.
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— Rekomendacje S dotyczacg dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytowych zabezpie-
czonych hipoteka.

Przyjecie przez KNB rekomendacji R miato na celu sformutowanie zasad dobrych praktyk w za-
kresie identyfikacji zagrozonych ekspozycji kredytowych, wyznaczania odpiséw aktualizacyjnych z ty-
tutu utraty wartosci oraz tworzenia rezerw na pozabilansowe ekspozycje kredytowe. Zawarte w nigj
wytyczne wskazujg na celowos$¢ stosowania standardéw rachunkowosci, ktére lepiej przedstawiaja
ryzyko kredytowe, tj. MSR 37 i 39 oraz MSSF 4 i 7. Do najwazniejszych zasad zarzadzania ryzykiem
kredytowym w banku zawartych w Rekomendacji R nalezy zaliczy¢:

— ocene wszystkich ekspozycji kredytowych pod katem zagrozenia utratg wartosci poprzez
identyfikacje obiektywnych dowodoéw utraty wartosci,

— ustalanie odpiséw aktualizujgcych wartos¢ ekspozycji kredytowej, stanowigcych réznice
miedzy wartoscig bilansowa a oszacowang, mozliwg do odzyskania wartoscia ekspozycji
kredytowej,

— gromadzenie danych o stratach z tytutu ekspozycji kredytowych, bedacych jednym z czyn-
nikdw stosowanych w identyfikacji zagrozenia oraz szacowaniu oczekiwanych przysztych
przeptywdw pienieznych portfela ekspozycji.

Adresatami rekomendacji sg banki dziatajgce w Polsce, ktére sporzadzajg skonsolidowane
badz jednostkowe sprawozdania finansowe zgodnie z MSR/MSSF. Podmioty, ktdre stosuja wytyczne
Rekomendadji R, stanowia zatem zasadniczg cze$¢ polskiego sektora bankowego. Postanowien reko-
mendadji nie stosuje sie do oddziatéw instytucji kredytowych, ktére podlegaja zasadom okreslonych
przez nadzorcéw z krajow macierzystych.

W zwigzku z dynamicznym przyrostem kredytéw na cele mieszkaniowe dla gospodarstw
domowych, zwtaszcza nominowanych w walutach obcych, KNB podjeta dziatania majace na celu
ograniczenie potencjalnego ryzyka kredytowego oraz promowanie witasciwego informowania klien-
téw o ryzyku walutowym zwigzanym z zadtuzaniem sie w walutach obcych. Wynikiem tych prac
byto wprowadzenie Rekomendacji S.

Istotnym elementem Rekomendacji S jest zalecenie, aby banki wymagaty od klienta ubiegaja-
cego sie o kredyt mieszkaniowy w obcej walucie wyzszej zdolnosci kredytowej niz w przypadku kre-
dytu ztotowego o tej samej wartosci. Dodatkowo bank ma w pierwszej kolejnosci przedstawic klien-
towi oferte kredytu ztotowego. Jedli klient chce zaciagna¢ kredyt walutowy, bank powinien poin-
formowac go o ryzyku walutowym oraz przedstawi¢ symulacje wielkosci rat kredytu przy zatozeniu
deprecjacji ztotego. Do pozostatych istotnych zalecen zawartych w Rekomendacji S, ktére maja
poprawic zarzadzanie przez banki ryzykiem zwigzanym z walutowymi kredytami hipotecznymi, nale-
zy zaliczy¢:

— przyjecie przez zarzad banku polityki zarzgdzania ryzykiem portfela ekspozycji kredytowych
zabezpieczonych hipotecznie,

— wyznaczenie 0s6b odpowiedzialnych za prowadzenie polityki zarzadzania ryzykiem eks-
pozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie,

— wprowadzenie odpowiednich narzedzi prawidtowego pomiaru ryzyka zwigzanego z eks-
pozycjami kredytowymi zabezpieczonymi hipotecznie,

— prowadzenie systematycznych analiz ryzyka kursowego i ryzyka stopy procentowej pono-
szonych przez kredytobiorce,

— wprowadzenie wewnetrznych limitéw kredytowania odnoszacych sie do catego portfela,
poszczegodlnych rodzajéw ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie oraz pod-
miotéw i ich grup,

— prowadzenie szczegdtowych analiz struktury terminowej zrodet finansowania i dostosowy-
wanie jej do struktury aktywdw,
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— wprowadzenie odpowiednich procedur i narzedzi stuzgcych do weryfikacji i aktualizacji
wartosci nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenie ekspozycji kredytowych banku.

Nowe rozwigzania nie wptynety na tempo przyrostu naleznosci z tytutu kredytéw hipotecz-
nych, ale spowodowaty zmiane struktury walutowej kredytéw mieszkaniowych, tj. wzrost udziatéw
kredytow nominowanych w ztotych32,

2.1.3. Regulacje dotyczace niebankowych instytucji finansowych (ubezpieczenia)

Duze znaczenie dla funkcjonowania rynku ubezpieczeniowego miato wydanie przepisdéw
wykonawczych do ustawy o posrednictwie ubezpieczeniowym?33. Zgodnie z rozwigzaniami przyjety-
mi w dyrektywie o posrednictwie ubezpieczeniowym?34 panstwa cztonkowskie zostaty zobowigzane
do prowadzenia centralnego rejestru posrednikéw ubezpieczeniowych. Gromadzone w nim infor-
macje maja charakter jawny i s3 dostepne dla oséb trzecich.

Whprowadzone w zycie 17 pazdziernika 2006 r. rozporzgdzenie Ministra Finansow w spra-
wie prowadzenia rejestru posrednikow ubezpieczeniowych oraz udostepniania informacji z tego
rejestru okresla szczegdtowe zasady i tryb prowadzenia przez KNF rejestru posrednikdéw ubez-
pieczeniowych, a takze zasady wspotpracy KNF i Polskiej Izby Ubezpieczern w zakresie udzielania
informacji z rejestru agentéw ubezpieczeniowych. Rozporzadzenie reguluje takze zasady wymia-
ny informacji pomiedzy poszczegdlnymi zaktadami ubezpieczen, dotyczacych m.in. nierzetelnych
agentéw ubezpieczeniowych.

Przepisy te powinny zwiekszy¢ bezpieczenstwo prawne funkcjonowania zaktadéw ubezpie-
czen oraz poprawi¢ przejrzystosc rynku ustug ubezpieczeniowych. Zgodnie z przepisami ustawy
0 posrednictwie ubezpieczeniowym3> za szkody wyrzadzone przez agenta ubezpieczeniowego
odpowiedzialno$¢ ponosi zaktad ubezpieczen, ktéry on reprezentuje.

2.2. Dziatania Unii Europejskiej w zakresie regulacji sektora ustug finansowych

Kierunek dziatan Komisji Europejskiej (KE) w zakresie ustug finansowych na lata 2005-2010
wyznacza opublikowana w grudniu 2005 r. Biata Ksiega w sprawie polityki ustug finansowych. Zgod-
nie z zatozeniami dokumentu w 2006 r. Komisja Europejska ktadta wiekszy nacisk na prawidtowe
przenoszenie do ustawodawstwa krajowego panstw cztonkowskich przyjetych dotychczas wspdl-
notowych aktéw prawnych i ich wtasciwe stosowanie w praktyce niz na tworzenie nowych regulacji.
Ponadto dokonczenia wymagaty projekty, nad ktérymi podjeto prace w poprzednich latach.

2.2.1. Plan dziatania w zakresie ustug finansowych

Formalny termin zakonczenia Planu dziatania w zakresie ustug finansowych (ang. Financial
Services Action Plan — FSAP) minat 31 grudnia 2005 r. Program jest jednak kontynuowany, poniewaz
terminy przeniesienia norm kilku dyrektyw do prawa krajowego wykraczajg poza 2005 r., a ponadto
panstwa cztonkowskie nie zawsze terminowo wdrazajg wspélnotowe akty prawne do ustawodaw-
stwa krajowego. Komisja Europejska dwa razy w miesigcu publikuje tabele przedstawiajgce zaawan-
sowanie prac w panstwach cztonkowskich w zakresie przenoszenia norm wybranych dyrektyw
uchwalonych w ramach realizacji FSAP (wykresy 2.2.1 oraz 2.2.2).

Na lata 2006-2007 przypada termin przeniesienia do ustawodawstwa krajowego norm pieciu
dyrektyw uchwalonych w ramach realizacji programu FSAP. W 2006 r. minat termin dostosowania pra-
wa krajowego do trzech dyrektyw. Do 20 maja 2006 r. wszystkie panstwa cztonkowskie powinny byty

32 Szerzej w rozdz. 4.1.

33 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o posrednictwie ubezpieczeniowym (Dz.U. nr 124 z 2003 r.,, poz. 1154 z pézn. zm.).

34 Dyrektywa nr 2002/92/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 9 wrzesnia 2002 r. w sprawie posrednictwa ubez-
pieczeniowego (Dz.Urz. UE L9 z 2003 r., 5.3).

35 Art. 11 ust. 1 ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o posrednictwie ubezpieczeniowym (Dz.U. nr 124 z 2003 1., poz. 1154 z pdzn. zm.).
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Wykres 2.2.1. Zaawansowanie prac nad przenoszeniem norm wybranych dyrekty uchwalo-
nych w ramach FSAP do ustawodawstwa krajowego panstw cztonkowskich na dzien 3 stycz-
nia 2007 r.
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Wykres 2.2.2. Zaawansowanie prac panstw czfonkowskich nad przenoszeniem do usta-
wodawstwa krajowego norm wybranych dyrektyw uchwalonych w ramach FSAP na dzien
3 stycznia 2007 r.
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Zrédto: www.ec.europa.eu.

przenies¢ do prawa krajowego normy dyrektywy w sprawie przeje¢3®, natomiast do 31 grudnia 2006 r.
dyrektywy w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe oraz dyrek-
tywy w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych37. W styczniu
2007 r. mija termin dostosowania prawa krajowego do dyrektywy w sprawie rynkdw instrumentéw
finansowych (dyrektywy MiFID)38 oraz dyrektywy w sprawie przejrzystosci i obowigzkéw informacyj-
nych39. Do konca 2006 r. Polska nie przedstawita KE notyfikacji zadnej z ww. dyrektyw.

36 Dyrektywa nr 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia (Dz.
Urz. UE L142 22004 r.,s. 12).

37 Dyrektywa nr 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i pro-
wadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe (Dz.Urz. UE L177 z 2006 r., s. 1). Dyrektywa nr 2006/49/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kre-
dytowych (Dz.U. L177 z 2006 ., s. 201).

38 Dyrektywa nr 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumen-
téw finansowych (Dz.Urz. UE. L145 z 2004 r,, s. 1).

39 Dyrektywa nr 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymo-
gow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na ryn-
ku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe nr 2001/34/WE (Dz.Urz. UE L390 z 2004 r,, s. 38).
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Tabela 2.2.1. Najwazniejsze polskie akty prawne majace wdrozy¢ przepisy dyrektyw wspoélno-
towych, ktérych termin przeniesienia do ustawodawstwa krajowego panstw cztonkowskich
minat w 2006 r.

Najwazniejsze akty prawne, w ktorych beda

LU 0 e uwzglednione przepisy dyrektywy wspolnotowej

Nowelizacja ustawy o ofercie publiczne] i warunkach
Dyrektywa w sprawie przejec wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych

Dyrektywa w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci

przez instytudje kredytowe Nowelizacja ustawy Prawo bankowe

Nowelizacja ustawy Prawo bankowe
Nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
Nowelizacja ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym

Dyrektywa w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych
i instytucji kredytowych

Zrédto: opracowanie NBP.

2.2.2. Regulacje dotyczace ustug finansowych

W 2006 r. Parlament Europejski i Rada UE przyjety nastepujace akty prawne z zakresu ustug
finansowych:

— dyrektywe w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe,

— dyrektywe w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredyto-
wych,

— dyrektywe w sprawie ustawowych badan rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finan-
sowych49,

— rozporzadzenie w sprawie informacji o zleceniodawcach przekazéw pienieznych?,

— dyrektywe zmieniajaca dyrektywe w sprawie instrumentéw finansowych w odniesieniu do
niektorych terminow42,

— decyzje w sprawie przygotowywania przez emitentéw papieréw wartosciowych z krajow
trzecich sprawozdan finansowych zgodnie z MSR*3.

Tekst trzech dyrektyw: w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje
kredytowe, w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych oraz
w sprawie ustawowych badan rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych zostat uzgod-
niony w 2005 r., natomiast ich oficjalne przyjecie i publikacja nastapity w 2006 r. Wymienione akty
prawne zostaly oméwione w poprzedniej edycji niniejszego opracowania*4.

Ponadto Komisja Europejska uchwalita nastepujace akty wykonawcze:

— dyrektywe ustanawiajaca srodki wykonawcze do trzeciej dyrektywy w sprawie prania brud-
nych pieniedzy*>,

40 Dyrektywa nr 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badar rocz-
nych sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych, zmieniajaca dyrektywy Rady nr 78/660/EWG
i 83/349/EWG oraz uchylajgca dyrektywe Rady nr 84/253/EWG (Dz.Urz. UE L157 z 2006 r., s. 87).

41 Rozporzadzenie (WE) nr 1781/2006 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 listopada 2006 r. w sprawie informacji
o zleceniodawcach, ktére towarzysza przekazom pienieznym (Dz.Urz. UE L345 z 2006 1., s. 1).

42 Dyrektywa nr 2006/31/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 kwietnia 2006 r. zmieniajaca dyrektywe 2004/39/WE
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych w odniesieniu do niektérych terminéw (Dz.Urz. UE L114 z 2006 ., s. 60).

43 Decyzja Komisji z dnia 4 grudnia 2006 r. w sprawie korzystania przez emitentéw papieréw wartoéciowych z krajéw
trzecich z informacji przygotowanych zgodnie z miedzynarodowymi standardami rachunkowosci.

44 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r., Warszawa 2006, NBP, s. 46-47, 50-51 oraz 137-139.

45 Dyrektywa Komisji nr 2006/70/WE z dnia 1 sierpnia 2006 r. ustanawiajaca $rodki wykonawcze do dyrektywy nr
2005/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do definicji ,0soby zajmujacej eksponowane stanowisko poli-
tyczne”, jak réwniez w odniesieniu do technicznych kryteriéw stosowania uproszczonych zasad nalezytej starannosci
wobec klienta oraz wytaczenia z uwagi na dziatalnos¢ finansowa prowadzong w sposéb sporadyczny lub w bardzo ogra-
niczonym zakresie (Dz.Urz. UE L214 z 2006 r., s. 29).
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— dyrektywe ustanawiajaca srodki wykonawcze do dyrektywy w sprawie rynkdw instrumen-
téw finansowych?®,

— rozporzadzenie ustanawiajgce srodki wykonawcze do dyrektywy w sprawie rynkdw instru-
mentow finansowych??,

— rozporzadzenie zmieniajgce rozporzadzenie ustanawiajace srodki wykonawcze do dyrek-
tywy w sprawie prospektu emisyjnego?®.

W 2006 r. Komisja Europejska wydata réwniez trzy komunikaty4® w sprawie ustug finanso-
wych. Dotyczyty one systeméw gwarantowania depozytéw®0, raportéw inwestycyjnych i analitykdw
finansowych®' oraz agendji ratingowych®2,

2.2.2.1. Zmiany w procesie stanowienia prawa w zakresie usfug finansowych

Nowa procedura komitologiczna

W czerwcu 2006 r. Rada UE wydata decyzje®3, ktéra wprowadzita reforme systemu komitolo-
gii>*. Akt ten zmienit decyzje z 1999 r. okre$lajacg procedury wydawania przez KE aktéw wyko-
nawczych. Nowe przepisy weszty w zycie 18 lipca 2006 r. Zmiana decyzji Rady z 1999 r. polega na
dodaniu do trzech dotychczas stosowanych procedur (zarzadzajacej, doradczej oraz regulacyjnej),
nowej procedury komitetologicznej, zwanej procedura regulacyjng potgczona z kontrolg (ang. requ-
latory procedure with scrutiny). Ustawodawca jest zobowigzany do zastosowania nowej procedury,
jesli akt podstawowy zostat przyjety w drodze wspdtdecyzji, a projektowany akt wykonawczy ma na
celu zmiane innych niz istotne elementéw aktu podstawowego.

Celem przyjetego dokumentu byto zréwnanie uprawnien Parlamentu Europejskiego i Rady
UE w zakresie sprawowania nadzoru nad wydawaniem przez Komisje Europejska przepisdéw wyko-
nawczych do aktéw podstawowych przyjetych zgodnie z procedurg wspétdecydowania. W ra-
mach procedury regulacyjnej potgczonej z kontrolg Parlamentowi Europejskiemu i Radzie UE przy-
znano prawo sprzeciwu wobec projektu aktu wykonawczego przedtozonego przez Komisje Euro-
pejska, jezeli wykracza on poza uprawnienia wykonawcze przewidziane w akcie podstawowym,
nie jest zgodny z celem lub trescig aktu podstawowego badz narusza zasade subsydiarnosci lub
proporcjonalnosci®>.

46 Dyrektywa Komisji nr 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca srodki wykonawcze do dyrektywy nr 2004/39/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.Urz. UE L241 z 2006 r., s. 26).

47 Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace $rodki wykonawcze do dyrek-
tywy nr 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsiebiorstw inwestycyjnych w za-
kresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakgji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych
do obrotu oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.Urz. UE L241 z 2006 1., s. 1).

48 Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1787/2006 z dnia 4 grudnia 2006 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 809/2004
wykonujgce dyrektywe nr 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach
emisyjnych oraz formy, wtaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych oraz rozpowszechniania
reklam (Dz.Urz. UE L337 2 2006 1., s. 17).

49 Komunikaty Komisji Europejskiej sg to akty o charakterze niewigzacym. Przedstawiajg one stanowisko KE w odniesieniu
do konkretnego obszaru oraz przyszte dziatania w danym zakresie.

50 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady dotyczacy przegladu dyrektywy nr 94/19/WE w sprawie syste-
mow gwarangji depozytdw, Bruksela 2006, Komisja Wspdlnot Europejskich KOM(2006)729.

51 Komunikat Komisji dla Rady i Parlamentu Europejskiego. Raporty inwestycyjne i analitycy finansowi, Bruksela 2006,
Komisja Wspolnot Europejskich KOM(2006)789.

52 Komunikat Komisji w sprawie agengji ratingowych (Dz.U. C59 z 2006 r,, s. 2).

53 Decyzja Rady nr 2006/512/WE z dnia 17 lipca 2006 r. zmieniajaca decyzje nr 1999/468/WE ustanawiajacg warunki
wykonywania uprawnien wykonawczych przyznanych Komisji (Dz.Urz. UE C255 z 2006 ., s. 4).

54 Komitologia okredla sie system wydawania przez KE aktéw wykonawczych przy wspétudziale specjalnych komitetéw
skfadajacych sie z przedstawicieli wszystkich panstw cztonkowskich.

55 Zasada subsydiarnosci (pomocniczosci) okresla podziat kompetencji pomiedzy instytucjami UE a panstwami czton-
kowskimi. Polega na przenoszeniu procesu podejmowania decyzji na mozliwie niski szczebel administracji. Wskazuje, ze
UE w odniesieniu do kwestii niebedacych w zakresie jej wytacznej kompetencji podejmuje dziatania tylko wéwczas, gdy
planowany skutek nie moze zostac osiggniety przez dziatania na nizszym szczeblu. Zasada proporcjonalnosci oznacza, ze
instytucje UE w zakresie swych kompetencji moga podejmowac tylko takie dziatania, ktére s konieczne i niezbedne do
realizacji zaplanowanych celéw okreslonych w prawie wspdlnotowym. Szerzej w: J. Barcz (red.): Prawo Unii Europejskiej.
Zagadnienia systemowe, Warszawa 2006, Wydawnictwo Prawo i Praktyka Gospodarcza, s. 54-57.
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Ramka 2.2.1

PRZYJMOWANIE AKTOW WYKONAWCZYCH
W ZAKRESIE UStUG FINANSOWYCH

Parlament Europejskii Rada UE, uchwalajac akt podstawowy w procedurze wspétdecydowania’,
za kazdym razem ustalajg, czy istnieje koniecznos¢ przyjecia do uchwalonego aktu przepiséw
wykonawczych na poziomie Unii Europejskiej. Jesli wydanie przepiséw wykonawczych jest
uzasadnione, Rada UE powierza Komisji Europejskiej prawo do wydawania aktéw wykonawczych,
chociaz w szczegdlnych przypadkach Rada UE moze zastrzec sobie to prawo. Komisje Europejskg
w korzystaniu z przyznanych jej uprawnien wykonawczych wspierajg komitety poziomu 2. (European

Procedura regulacyjna potaczona z kontrolg

FAZA KOMITETOWA

Komisja Europejska zwraca sie do komitetu poziomu 3. o porady techniczne
w zakresie aktu wykonawczego

Komitet poziomu 3. przeprowadza konsultacje z zainteresowanymi stronami, przygotowuje projekt porady technicznej
i przekazuje go do KE

KE rozwaza porade komitetu poziomu 3., przygotowuje projekt aktu wykonawczego i przedkiada go komitetowi poziomu 2.
w celu przedstawienia opinii

Komitet poziomu 2.
wydaje pozytywng opinie

Komitet poziomu 2.
wydaje negatywng opinie

Komitet poziomu 2.
nie przedstawia opinii

FAZA KONTROLNA

KE przekazuje projekt aktu wykonawczego
PE do informagji

KE przedkfada projekt aktu wykonawczego KE przedktada projekt aktu wykonawczego Radzie UE do kontroli
Radzie UE i PE do kontroli
) - N
Rada UE? lub PE3 Rada UE“ w terminie 2 miesiecy
w terminie 3 miesiecy”
zgtasza sprzeciw ' przyjmuje projekt ' nie podejmuje decyzji '

nie zgtaszaja zgtaszaja
sprzeciwy sprzeciw KE nie Rada UE przedkiada KE przedktada
przyjmuje aktu projekt PE projekt PE
KE przyjmuje akt <& it ykonawczego:
wykonawczy M’I);?gg:a’ec;ggs PE3 w terminie 4 miesiecy” '

zgtasza sprzeciw ' nie zgfasza sprzeciwu '

KE nie KE lub Rada UE
przyjmuje aktu przyjmuja akt
wykonawczego® wykonawczy

1 Szerzej w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r., Warszawa 2006, NBP, s. 43.

2 Kwalifikowana wigkszoscia gtoséw — podjecie decyzji wymaga spetnienia trzech warunkéw tacznie: a) uzyskania co najmniej 232 gto-
séw na 321 mozliwych (poczawszy od 1 stycznia 2007 r., po akcesji Butgarii i Rumunii do UE — 255 gtoséw na 345 mozliwych), b)
reprezentowania wiekszosci panstw cztonkowskich, c) reprezentowania co najmniej 62% ludnosci UE.

3 Zwykta wiekszoscig gtoséw — podjecie decyzji wymaga uzyskania wiekszosci gtoséw (50% + 1) postéw bioracych udziat w gtosowaniu
przy kworum wynoszacym co najmniej jedng trzecig postw PE.

4 Terminy 2, 3 lub 4 miesiecy moga zosta¢ przedtuzone o 1 miesiac, jezeli jest to uzasadnione ztozonym charakterem aktu wyko-
nawczego, lub ulec skréceniu, jedli jest to niezbedne do sprawnego postepowania.

5 W tej sytuacji KE moze przedtozy¢ komitetowi poziomu 2. zmieniony projekt aktu wykonawczego lub przedstawi¢ projekt aktu pod-
stawowego.

Zrédto: opracowanie NBP.
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Banking Committee, European Securities Committee, European Insurance and Occupational Pensions
Supervisions Committee) oraz komitety poziomu 3. (Committee of European Banking Supervisors,
Committee of European Securities Regulators, Committee of European Insurance and Occupational
Pension Supervisors), funkcjonujagce w ramach czterostopniowego procesu decyzyjnego
Lamfalussy'ego. W skfad komitetéw wchodzg przedstawiciele panstw cztonkowskich, co umozliwia
wplywanie na przyszty ksztatt aktéw wykonawczych wszystkim krajom Unii Europejskiej.

Od lipca 2006 r. przepisy wykonawcze do aktéw podstawowych przyjmowanych w ramach
procedury Lamfalussy’ego sg uchwalane zgodnie z procedura regulacyjng potgczong z kontrola.
Nowa procedura zastapita obowigzujacg dotychczas w tym zakresie procedure regulacyjna.

Reforma systemu komitologii ma duze znaczenie dla dalszego funkcjonowania procedury
Lamfalussy’ego. Nowa procedura bedzie miata bowiem zastosowanie do aktéw wykonawczych do
dyrektyw z zakresu ustug finansowych, podlegajacych procedurze Lamfalussy’ego. Zgodnie ze
wspolnym oswiadczeniem Parlamentu Europejskiego, Rady UE i Komisji Europejskiej>® stosowanie
procedury regulacyjnej potgczonej z kontrolg do aktéw juz przyjetych wymaga zastgpienia dotych-
czas obowigzujacej procedury regulacyjnej. Ponadto Parlament Europejski i Rada UE uznaty, ze nie
nalezy ograniczac¢ w czasie prawa Komisji Europejskiej do wydawania przepiséw wykonawczych.
Dotychczas — zgodnie z klauzulg sunset®>” — prawo to mogto zosta¢ zawieszone w dniu, w ktérym
uptywa czteroletni okres nastepujacy po wejsciu w zycie aktu podstawowego.

Konsekwencjg wprowadzenia nowej procedury komitologicznej jest koniecznos¢ dostosowa-
nia obecnie obowigzujgcych wspdlnotowych aktéw prawnych o charakterze podstawowym do
nowych rozwigzan. W grudniu 2006 r. KE wydata komunikat®8 zawierajgcy wykaz 26 aktéw praw-
nych, w tym 13 dyrektyw z zakresu ustug finansowych>?, w kt6rych nalezy pilnie wprowadzié¢ pro-
cedure regulacyjng potaczong z kontrolg oraz uchyli¢ przepisy, przewidujace czasowe ograniczenie
przyznanych KE uprawnien wykonawczych. Poniewaz projektowane zmiany majg charakter tech-
niczny, ich wdrozenie do prawa krajowego panstw cztonkowskich nie bedzie wymagane.

56 Oswiadczenie Parlamentu Europejskiego, Rady i Komisji w sprawie decyzji Rady nr 2006/512/WE z dnia 17 lipca 2006 .
zmieniajgcej decyzje nr 1999/468/WE ustanawiajacg warunki wykonywania uprawnien wykonawczych przyznanych
Komisji (2006/C 225/01).

57 Klauzula sunset oznacza czasowe ograniczenie obowigzywania przepiséw prawnych. W zakresie ustug finansowych mozli-
wos¢ wprowadzenia klauzuli sunset do aktu podstawowego, przyjmowanego w ramach procedury Lamfalussy’ego, byta warun-
kiem niezbednym zaakceptowania przez PE wprowadzonego w 2001 r. czterostopniowego procesu stanowienia prawa, zwa-
nego procedura Lamfalussy’ego. Klauzula sunset przewiduje, ze po uptywie czterech lat od wejécia w zycie aktu podstawowego
przepisy dajgce KE prawo do wydawania aktéw wykonawczych do danego aktu prawnego przestajg obowigzywac. Rada UE
i Parlament Europejski na wniosek Komisji Europejskiej, zgodnie z procedurg wspdtdecydowania, moga jednak wydtuzy¢ okres
obowigzywania tych przepiséw, po ich wczesniejszym przegladzie, przed uptywem czteroletniego okresu od wejscia w zycie aktu
podstawowego. Klauzule sunset zostaty dotychczas wprowadzone do dziewieciu dyrektyw uchwalonych w ramach FSAP, a mia-
nowicie: dyrektywy w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytugji kredytowych (2006/49/WE), dyrektywy
w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe (2006/48/\WE), dyrektywy w sprawie ustawo-
wych badan rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych (2006/43/WE), dyrektywy w sprawie przeciwdziatania korzy-
staniu z systemu finansowego w celu prania pieniedzy oraz finansowania terroryzmu (2005/60/WE), dyrektywy w sprawie przej-
rzystosci i obowigzkdw informacyjnych (2004/109/WE), dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (2004/39/WE),
dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego (2003/71/WE), dyrektywy w sprawie wykorzystywania informacji poufnych i naduzyc¢
na rynku (2003/6/WE) oraz dyrektywy w sprawie konglomeratéw finansowych (2002/87/WE).

58 Komunikat Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady. Uzasadnienie wspdine dla 26 aktéw prawnych, ktére maja
zostac dostosowane w trybie pilnym do decyzji Rady nr 1999/468/WE z dnia 28 czerwca 1999 r. ustanawiajacej warunki
wykonywania uprawniert wykonawczych, zmienionej decyzjg Rady nr 2006/512/WE z 17 lipca 2006 r., Bruksela 2006,
Komisja Wspdélnot Europejskich KOM(2006)900.

59 53 to: dyrektywa w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych (2006/49/WE), dyrek-
tywa w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe (2006/48/WE), dyrektywa w sprawie
ustawowych badan rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych (2006/43/WE), dyrektywa w sprawie reasekura-
cji (2005/68/WE), dyrektywa w sprawie przeciwdziatania korzystaniu z systemu finansowego w celu prania pieniedzy oraz
finansowania terroryzmu (2005/60/WE), dyrektywa w sprawie przejrzystosci i obowigzkéw informacyjnych (2004/109/WE),
dyrektywa w sprawie rynkdw instrumentéw finansowych (2004/39/WE), dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego
(2003/71/WE), dyrektywa w sprawie wykorzystywania informacji poufnych i naduzy¢ na rynku (2003/6/WE), dyrektywa
w sprawie konglomeratéw finansowych (2002/87/WE), dyrektywa w sprawie ubezpieczen na zycie (2002/83/WE), dyrektywa
w sprawie ubezpieczen innych niz ubezpieczenia na zycie (92/49/EWG) oraz dyrektywa w sprawie UCITS (85/611/EWG).
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2.2.2.2. Regulacje dotyczace sektora ustug bankowych

Rozporzadzenie w sprawie informacji o zleceniodawcach przekazoéw pienieznych

W listopadzie 2006 r. przyjeto rozporzadzenie w sprawie informacji o zleceniodawcach prze-
kazoéw pienieznych, ktdre bedzie obowigzywac od 1 stycznia 2007 r. Rozporzgdzenie zapewnia jed-
nolite wdrozenie i stosowanie zalecenia VIl o przelewie elektronicznym opracowanego przez Gru-
pe Specjalng ds. Przeciwdziatania Praniu Brudnych Pieniedzy (ang. Financial Action Task Force on
Money Laundering - FATF), a takze zapobiega dyskryminacji ptatnosci transgranicznych. Dokument
ma zastosowanie do przekazéw pienieznych, wysytanych lub otrzymywanych przez dostawcédw
ustug ptatniczych, ktérych siedziba znajduje sie na terytorium UE. Przepisy rozporzadzenia okre-
slajg obowigzki dostawcow ustug ptatniczych oraz zakres informacji, ktére powinny sie znalez¢
w przekazach pienieznych realizowanych na terytorium UE oraz przekazach pienieznych wysytanych
poza obszar UE.

Przyjety akt prawny wspiera dziatania podejmowane na szczeblu europejskim majace na celu
zwalczanie wykorzystywania systemu finansowego do prania brudnych pieniedzy i finansowania ter-
roryzmu. Zapisy rozporzadzenia umozliwiaja petne sledzenie informacji o zleceniodawcach przeka-
z4w pienieznych, co jest waznym i cennym narzedziem w wykrywaniu i $ciganiu procederu prania
brudnych pieniedzy i finansowania terroryzmu oraz zapobieganiu mu.

Przepisy wykonawcze do dyrektywy dotyczacej zwalczania prania brudnych
pieniedzy i finansowania terroryzmu

W sierpniu 2006 r. KE, przy poparciu Komitetu ds. Przeciwdziatania Praniu Brudnych Pie-
niedzy i Finansowania Terroryzmu, uchwalita dyrektywe ustanawiajgcg srodki wykonawcze do trze-
ciej dyrektywy w sprawie przeciwdziatania praniu brudnych pieniedzy i finansowaniu terroryzmu®0.
Panstwa cztonkowskie majg obowigzek przeniesienia przepiséw wykonawczych do prawa krajo-
wego do 15 grudnia 2007 r.

Celem dokumentu jest zapewnienie spdjnego stosowania norm dyrektywy dotyczacej
zwalczania prania brudnych pieniedzy i finansowania terroryzmu. Przyjeta dyrektywa doprecy-
zowata definicje osoby zajmujacej eksponowane stanowisko polityczne oraz warunki umozliwia-
jace zastosowanie wobec klientéw, produktéw lub transakcji uproszczonych procedur nalezytej
starannosci.

Komunikat w zakresie systeméw gwarantowania depozytéow

W listopadzie 2006 r. Komisja Europejska wydata komunikat przegladu dyrektywy w spra-
wie systeméw gwarantowania depozytéw®'. Dokument zawiera wnioski z przeprowadzonych
konsultacji oraz odpowiedzi na pytania i uwagi zgtoszone przez zainteresowane podmioty.
W komunikacie stwierdzono, ze obecnie KE nie znajduje uzasadnienia dla wprowadzania zmian
do dyrektywy w sprawie systeméw gwarantowania depozytéw. Dokument przedstawia nato-
miast mozliwe do zrealizowania w krétkim czasie propozycje zmian o charakterze nielegislacyj-
nym oraz inicjatywy KE na najblizsze lata, ktére mogg mie¢ wptyw na systemy gwarantowania
depozytow.

W krétkim okresie planowane jest podjecie dziatan majgcych na celu m.in.: utatwienie zawie-
rania umdw miedzy systemami gwarantowania depozytéw w sytuacji, gdy bank otwierajacy oddziat
w innym panstwie cztonkowskim chce w celu uzupetnienia gwarancji dobrowolnie przytaczyc sie do
sytemu gwarantowania depozytdw kraju goszczacego (ang. topping-up), skrécenie czasu oczekiwa-
nia na wyptate srodkéw przez deponentéw w przypadku upadtosci banku oraz poprawe wymiany
informacji miedzy systemami gwarancji depozytéw kraju macierzystego i goszczacego. Inicjatywy
o charakterze dtugookresowym to m.in. opracowanie raportéw dotyczacych wspdtpracy z krajami
trzecimi w zakresie zarzadzania kryzysowego, pozyczkodawcy ostatniej instancji oraz przegladu

60 Dyrektywa nr 2005/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pazdziernika 2005 r. w sprawie przeciwdziatania
korzystaniu z systemu finansowego w celu prania pieniedzy oraz finansowania terroryzmu (Dz.Urz. L309 z 2005 r,, 5. 15).
Szerzej w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r., Warszawa 2006 NBP, s. 47.

61 Dyrektywa nr 94/19/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie systeméw gwarancji depozytéw (Dz.Urz. UE L135
21994, s.5).
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dyrektywy w sprawie reorganizacji i likwidagji instytucji kredytowych®?, a takze podjecie dalszych
badan w zakresie systeméw gwarancji w sektorze ubezpieczer w Unii Europejskiej.

2.2.2.3. Regulacje dotyczace rynku kapitatowego
Zmiana terminu dostosowania prawa krajowego do dyrektywy MiFID

W kwietniu 2006 r. zostata podpisana i weszta w zycie dyrektywa zmieniajgca dyrektywe
w sprawie rynkéw instrumentow finansowych (dyrektywe MiFID). Zgodnie z nowa dyrektywa wyzna-
czony poczatkowo na 30 kwietnia 2006 r. termin przeniesienia norm dyrektywy MIFID do ustawo-
dawstwa panstw cztonkowskich zostat wydtuzony do 31 stycznia 2007 r., natomiast nowe regulacje
zamiast od 1 listopada 2006 r., majg by¢ stosowane od 1 listopada 2007 r. Tym samym termin uchy-
lenia dyrektywy w sprawie ustug inwestycyjnych (dyrektywy ISD)®3, ktéra zostanie zastapiona dyrek-
tywa MIFID, zostat przetozony na 1 listopada 2007 r.

Wydtuzenie terminéw wynikato z trudnosci panstw cztonkowskich z planowym przeniesie-
niem norm dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych do prawa krajowego oraz
dostosowaniem sie do nowych regulacji przez firmy inwestycyjne i inne podmioty podlegajgce tej
dyrektywie. Panstwa cztonkowskie nie mogty bowiem w petni przygotowac i przyjaé przepiséw kra-
jowych, dopoki KE nie uchwalita przepiséw wykonawczych do dyrektywy MiFID. Dla firm inwestycyj-
nych i innych podmiotéw, ktérych dziatalnos¢ objeta jest tg dyrektywa, zastosowanie nowych roz-
wigzan wiaze sie natomiast m.in. z wprowadzeniem istotnych zmian w obecnie funkcjonujacych sys-
temach i procedurach badz z tworzeniem nowych systeméw informacyjnych, procedur sprawo-
zdawczych i dokumentowaniem danych.

Przepisy wykonawcze do dyrektywy MiFID

W dniu 10 sierpnia 2006 r. KE w ramach systemu komitologii uchwalita akty wykonawcze do
dyrektywy MiFID w celu zapewnienia jednolitego i spdjnego stosowania przepiséw dyrektywy przez
wszystkie panstwa cztonkowskie. Akty wykonawcze przyjety forme rozporzadzenia i dyrektywy. Roz-
porzadzenie wspdlnotowe stosuje sie wprost w kazdym panstwie cztonkowskim, natomiast normy
dyrektywy muszg zostac przeniesione do prawa krajowego, podobnie jak dyrektywa MiFID, do 31
stycznia 2007 r. Nowe przepisy beda stosowane od 1 listopada 2007 r.

Rozporzadzenie doprecyzowato obowigzki firm inwestycyjnych w zakresie prowadzenia reje-
stru zlecen klientdw i transakgji oraz wymogi dotyczace sprawozdawczosci w odniesieniu do trans-
akgji instrumentami finansowymi. Szczegdtowo ustalono m.in.: tres¢ sprawozdania, kanaty spra-
wozdawcze, kryteria stosowane przy okresleniu najbardziej ptynnego rynku dla instrumentéw finan-
sowych oraz wymagania i procedury dotyczace wymiany informacji miedzy odpowiednimi organami
nadzoru. W zakresie przejrzystosci obrotu akcjami na rynkach regulowanych okreslone zostaty
wymogi dotyczace ujawniania informacji przed zawieraniem transakgji i po nim, kryteria stosowane
w celu ustalenia, czy firma inwestycyjna czesto w sposdb zorganizowany i systematyczny realizuje
zlecenia klientéw poza rynkiem regulowanym lub wielostronnym systemem obrotu (dziatalnos¢ typu
systematic internaliser) oraz szczegdty techniczne publikowania przez takie firmy notowan cen akgji.
Ponadto, rozporzadzenie wprowadzito warunki dopuszczenia instrumentéw finansowych do obro-
tu na rynku regulowanym oraz zdefiniowato pochodne instrumenty towarowe.

Wprowadzenie szczegdtowych i w petni zharmonizowanych wymagan dotyczacych sprawo-
zdawczosci w odniesieniu do transakgji instrumentami finansowymi oraz zasad przejrzystosci przed-
i potransakcyjnej w zakresie obrotu akcjami ma na celu zapewnienie sprawnego funkcjonowania
rynkéw papieréw wartosciowych na obszarze catej UE i utatwienie ich integracji. Ujednolicone
wymogi w zakresie sktadania sprawozdan z transakgcji powinny ograniczy¢ zréznicowanie obowigz-
kéw sprawozdawczych, ktérym podlegajg podmioty prowadzace obecnie dziatalnos¢ transgraniczna
w réznych panstwach cztonkowskich. Harmonizacja przepiséw w tym zakresie powinna takze zwiek-
szy¢ wspdtprace pomiedzy wiasciwymi organami nadzoru oraz poprawi¢ efektywnos¢ ich dziatania.

62 Dyrektywa nr 2001/24/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 kwietnia 2001 r. w sprawie reorganizagji i likwi-
dacji instytucji kredytowych (Dz.Urz. UE L125 z 2004 r., s. 15).

63 Dyrektywa Rady nr 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papieréw wartoscio-
wych (Dz.Urz. UE L1412 1993 r,, s. 27).

ROZWOJ SYSTEMU FINANSOWEGO W POLSCE W 2006 R.

39



40

Regulacje systemu finansowego

Ponadto doprecyzowanie wymagan dotyczacych przejrzystosci rynkowej ma zapewni¢ wiasciwe
informowanie inwestoréw o skali transakcji oraz o migjscu ich zawarcia, ktérymi moga by¢: rynek
regulowany, wielostronne systemy obrotu (ang. Multilateral Trading Facility — MTF) lub firmy inwe-
stycyjne prowadzace dziatalno$¢ typu systematic internaliser. Wieksza przejrzystos¢ informacyjna
powinna zwiekszy¢ poziom konkurencji miedzy systemami obrotu, a w rezultacie zapewni¢ inwe-
storom wiekszy wybdr miejsca zawarcia transakcji oraz obnizy¢ ich koszty.

Dyrektywa okreslita wymagania organizacyjne i warunki prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne. W odniesieniu do wymagan organizacyjnych doprecyzowane zostaty kwestie doty-
czgce: zarzadzania ryzykiem, rozpatrywania skarg, transakcji osobistych, outsourcingu, zabezpiecze-
nia aktywéw klienta oraz identyfikacji, zarzgdzania i ujawniania konfliktu intereséw. W zakresie spo-
sobu $wiadczenia ustug inwestycyjnych i ustug dodatkowych®# oraz prowadzenia dziatalnosci inwe-
stycyjnej wprowadzono normy dotyczace stosunkow miedzy firmg inwestycyjng a klientem. Dyrek-
tywa uscislita wymagania odnoszgce sie do obstugi zlecen klientéw oraz sporzadzania i przekazywa-
nia sprawozdan z ustug swiadczonych klientom. Doprecyzowano réowniez stosowanie zasady naj-
lepszej realizacji zlecen klienta (ang. best execution), czyli wykonywania zlecen z uwzglednieniem
ceny, kosztow i szybkosci realizacji zlecenia, prawdopodobienstwa realizacji i rozliczenia, wielkosci
oraz charakteru zlecenia, a takze wptywu na rynek i innych ukrytych kosztéw zwigzanych z trans-
akcja. W dokumencie okreslono takze zakres informacji dostarczanych klientom i uzyskiwanych od
nich m.in. w zaleznosci od kategorii, do ktérej zostali zaliczeni na mocy dyrektywy MiFID (klient deta-
liczny, klient profesjonalny lub uprawniony kontrahent). Ponadto wskazano, jakie informacje firma
inwestycyjna powinna uzyska¢ od klientéw, przeprowadzajac testy stosownosci (ang. suitability test)
i testy ogdinej adekwatnosci (ang. appropriateness test)®>. W dokumencie opisano réwniez oko-
licznosci przekazywania i przyjmowania przez firmy inwestycyjne okreslonych korzysci o charakterze
materialnym (optat, prowizji od sprzedazy, korzysci niepienieznych). Dodatkowo na potrzeby dyrek-
tywy MiFID doprecyzowana zostata definicja doradztwa inwestycyjnego.

Ustanowienie konkretnych norm prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne ma sie
przyczyni¢ do zwiekszenia ochrony inwestoréw. Nowe regulacje powinny takze zapewni¢, ze firmy
inwestycyjne i podmioty, ktére obstuguja rynki regulowane lub wielostronne systemy obrotu, beda
sie charakteryzowac wysoka integralnoscia, kompetencjg i bezpieczenstwem. Ponadto wprowadze-
nie jednolitych wymogoéw organizacyjnych powinno zapewni¢ firmom inwestycyjnym réwny dostep
do wszystkich rynkéw w UE oraz wyeliminowac przeszkody zwigzane z procedurg przyznawania
zezwolen, ktdre utrudniaja transgraniczne prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej.

Regulacje dotyczgce emitentow papieréw wartosciowych z krajow trzecich

W grudniu 2006 r. KE podjeta decyzje dotyczacg przygotowywania przez emitentéw papie-
row wartosciowych z krajow trzecich sprawozdan finansowych zgodnie z miedzynarodowowymi
standardami rachunkowosci oraz uchwalita rozporzadzenie zmieniajgce rozporzgdzenie przyjete
w 2004 r.56, ktére wprowadzito srodki wykonawcze do dyrektywy dotyczacej prospektow emi-
syjnych®’. Decyzja KE wydtuzyta o dwa lata (do 1 stycznia 2009 r.) mozliwo$¢ sporzadzania przez
emitentow z krajow trzecich, ktérych papiery wartosciowe dopuszczono do obrotu na rynkach
regulowanych panstw cztonkowskich, rocznych i pétrocznych skonsolidowanych sprawozdan

64 Katalog ustug dodatkowych zostat zamieszczony w Sekcji B Zatacznika | dyrektywy MiFID. Do ustug dodatkowych zali-
czono m.in.: zabezpieczanie instrumentéw finansowych i administrowanie nimi na rachunek klientéw, udzielanie kredy-
téw lub pozyczek inwestorowi, umozliwiajagce mu zawieranie transakgji instrumentami finansowymi, analize finansowa,
a takze doradztwo dla przedsiebiorstw dotyczace struktury kapitatu, strategii rozwoju, fuzji i przejec.

65 Testy stosownosci, ktére firma inwestycyjna ma obowiazek przeprowadzi¢, $wiadczac ustugi doradztwa inwestycyjne-
go lub zarzadzania portfelem, stuza sprawdzeniu wiedzy, doswiadczenia, sytuacji finansowej i celéw inwestycyjnych klien-
ta. Testy ogdlnej adekwatnosci maja natomiast na celu zbadanie, czy klient ma odpowiednia wiedze i do$wiadczenie
konieczne do zrozumienia ryzyka, jakie wigze sie z nabywanym produktem lub ustuga.

66 Rozporzadzenie Komisji nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujace dyrektywe nr 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wigczenia przez odniesienie
i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz.Urz. UE L149 z 2004 1., s. 1).

67 Dyrektywa nr 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjne-
go publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych i zmieniajaca
dyrektywe nr 2001/34/WE (Dz.Urz. UE L345 z 2003 1., s. 64).
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finansowych zgodnie ze standardami rachunkowosci kraju trzeciego, jesli spetniony jest jeden
z nastepujacych warunkéw:

— sprawozdania finansowe zawierajg jednoznaczna i bezwarunkowgq deklaracje zgodnosci z MSSF,

— sprawozdania finansowe zostaty sporzadzone zgodnie ze standardami rachunkowosci
obowigzujacymi w Kanadzie, Japonii lub USA,

— sprawozdania finansowe zostaly sporzagdzone zgodnie ze standardami rachunkowosci obowia-
zujgcymi w kraju trzecim, a emitent przedstawit wiasciwemu organowi panstwa UE dowody
Swiadczace o tym, ze wiasciwy organ kraju trzeciego podjat publiczne zobowigzanie i przyjat har-
monogram prac majacych na celu harmonizacje krajowych standarddw rachunkowosci z MSSF

Na mocy nowych przepiséw wprowadzonych przez rozporzadzenie emitenci z krajow trzecich
sktadajacy prospekt emisyjny wtasciwemu organowi panstwa cztonkowskiego przed 1 stycznia 2009 r.
zostali zwolnieni z obowigzku przeksztatcenia historycznych informacji finansowych lub przedstawiania
opisu réznic miedzy MSSF a zasadami rachunkowosci, zgodnie z ktérymi informacje finansowe zostaty
sporzadzone. Zwolnienie to mozna stosowad, jesli spetniony jest jeden z trzech ww. warunkow.

Omdéwione regulacje majg na celu zapewnienie emitentom papieréw wartosciowych réwnych
zasad traktowania, bez wzgledu na to, czy statutowa siedziba emitenta znajduje sie w UE, czy w kra-
ju trzecim. Wprowadzone zmiany umozliwiaja stopniowg harmonizacje standardéw rachunkowosci
krajow trzecich z MSSF oraz zniesienie dodatkowych wymogdéw w zakresie sporzadzania sprawoz-
dan finansowych dla emitentéw z UE aktywnych na rynkach kraju trzeciego.

Komunikat w zakresie agencji ratingowych

W marcu 2006 r. opublikowany zostat komunikat przedstawiajgcy stanowisko KE w sprawie ure-
gulowania dziatalnosci agencji ratingowych. W dokumencie stwierdzono, ze dotychczasowe wspdlnoto-
we akty prawne odnoszace sie do agencji ratingowych (dyrektywa dotyczaca wykorzystywania infor-
macji poufnych i naduzyc na rynku, dyrektywa dotyczgca adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych
i instytucji kredytowych oraz dyrektywa dotyczaca rynkéw instrumentéw finansowych) oraz opracowany
przez Miedzynarodowa Organizacje Papieréw Wartosciowych kodeks postepowania agencji ratingowych
(tzw. kodeks 10SCO) stanowig odpowiednie ramy wtasciwego funkcjonowania agencji ratingowych.
W tej sytuacji KE nie widzi potrzeby wystepowania z inicjatywa legislacyjng w omawianym zakresie.

Komunikat w zakresie raportéw inwestycyjnych oraz analitykéw finansowych

Komisja Europejska w grudniu 2006 r. wydata komunikat dotyczacy raportéw inwestycyjnych
oraz analitykéw finansowych. Dokument jest odpowiedzig KE na raport Grupy ds. Analitykéw Finan-
sowych (ang. Forum Group on Financial Analysts) oraz wyniki konsultacji publicznych. W komunikacie
przedstawiono przepisy europejskie odnoszace sie do raportéw inwestycyjnych i analitykdw finanso-
wych. W szczegdlnosci omdwiono prawodawstwo dotyczgce konfliktu intereséw w zakresie raportéw
inwestycyjnych, a takze kwestie rejestracji analitykdw, raportéw przygotowywanych przez niezaleznych
analitykéw, relacji emitentéw i analitykéw oraz edukagji inwestoréw. W dokumencie stwierdzono, ze
KE nie zamierza obecnie podejmowac dziatar o charakterze legislacyjnym, jednak planuje dalej moni-
torowac stosowanie przepiséw w zakresie raportéw inwestycyjnych oraz analitykdw finansowych.

2.2.3. Zielone i Biate Ksiegi w zakresie usfug finansowych®8

Biata Ksiega w sprawie poprawy ram prawnych dziatalnosci funduszy

inwestycyjnych

W listopadzie 2006 r. KE opublikowata Biatg Ksiege w sprawie poprawy ram prawnych dziatal-
nosci funduszy inwestycyjnych®®. Opracowanie Biatej Ksiegi poprzedzity konsultacje z ekspertami rza-
dowymi, organizacjami zrzeszajgcymi instytucje branzowe, inwestorami i innymi uczestnikami rynku
w zakresie propozycji przedstawionych przez KE w lipcu 2005 r. w Zielonej Ksiedze o tej samej tema-

68 Zielone i Biate Ksiegi sg to dokumenty publikowane przez Komisje Europejskg. Celem Zielonych Ksigg jest rozpoczecie dys-
kusji i konsultacji w UE na wybrany temat. Biate Ksiegi zawieraja natomiast oficjalny zestaw propozycji dziatan w odniesieniu
do konkretnego obszaru. Po wydaniu Zielonej Ksiegi moze zosta¢ opublikowana Biata Ksiega dotyczaca danego zagadnienia.
69 Biafa Ksiega w sprawie ulepszenia ram prawnych wspdlnego rynku dla funduszy inwestycyjnych, Bruksela 2006, Komisja
Wspdlnot Europejskich.
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tyce’0. Biata Ksiega uwzglednia zagadnienia oméwione w sprawozdaniu Parlamentu Europejskiego
w zakresie zarzadzania aktywami oraz w trzech sprawozdaniach opracowanych przez dziatajace przy
KE grupy ekspertéw ds. efektywnosci rynku funduszy inwestycyjnych oraz ds. alternatywnych funduszy
inwestycyjnych (funduszy hedgingowych i private equity). Przeprowadzono takze szczegdtowa analize
wplywu (ang. impact assessment) planowanych dziatan na efektywnosc i integracje rynku oraz poziom
ochrony, mozliwosci wyboru i wysoko$¢ kosztéw ponoszonych przez inwestorow.

Biata Ksiega przedstawia strategie UE w zakresie dalszych dziatan w sektorze funduszy inwe-
stycyjnych. Rozwigzania zaprezentowane w dokumencie maja na celu zwiekszenie efektywnosci
europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych oraz wzmocnienie ochrony inwestoréw.

W dokumencie stwierdzono, ze nie ma wystarczajacych podstaw do wprowadzenia zasad-
niczych zmian w dyrektywie UCITS”!. Niemniej jednak Biata Ksiega zaktada stopniowe wprowadzanie
zmian do dyrektywy UCITS, wskazuje inicjatywy o charakterze nielegislacyjnym, majace na celu
poprawe prawnych uregulowan dziatalnosci funduszy UCITS, a takze przedstawia, jakie inicjatywy
nalezy podja¢ wobec niezharmonizowanych funduszy inwestycyjnych’2. Komisja Europejska zamie-
rza przedstawi¢ propozycje zmian obecnej dyrektywy w odniesieniu do: procedury zatwierdzania
funduszy przez organy nadzoru kraju goszczacego, transgranicznych fuzji funduszy, taczenia akty-
wow (ang. asset pooling), europejskiego paszportu spétki zarzadzajgcej, wzmocnienia wspotpracy
organéw nadzoru oraz skrétu prospektu informacyjnego. Sposréd dziatan o charakterze nielegisla-
cyjnym zapowiedziano publikacje komunikatu przedstawiajgcego orzeczenia Europejskiego Trybu-
natu Sprawiedliwos$ci dotyczace opodatkowania transgranicznych fuzji funduszy, weryfikacje zale-
cenia w sprawie skrotu prospektu informacyjnego oraz opracowanie vademecum stosowania odpo-
wiednich przepisdéw dyrektywy MiFID w odniesieniu do sprzedazy tytutéw uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych przez posrednikdéw. W dokumencie zapowiedziano przeprowadzenie badan w spra-
wie emisji niepublicznych tytutéw uczestnictwa (ang. private placement) niezharmonizowanych fun-
duszy inwestycyjnych oraz strategii inwestycyjnych funduszy niezharmonizowanych i zharmonizo-
wanych. Ponadto ma by¢ opracowany raport w sprawie stworzenia wspélnego rynku i transgranicz-
nej dystrybugji tytutéw uczestnictwa niezharmonizowanych funduszy inwestycyjnych, ktérych ofer-
ta jest przeznaczona dla klientéw indywidualnych. Ponadto planuje sie powotanie grupy ekspertow,
ktérej zadaniem bedzie doradzanie KE w kwestiach zwigzanych z otwartymi funduszami inwestuja-
cymi na rynku nieruchomosci.

W odniesieniu do rejestracji funduszy przez organy nadzoru kraju macierzystego, europejskie-
go paszportu depozytariusza, a takze obiegu informacji oraz obstugi zlecen funduszy Komisja Euro-
pejska nie zamierza wprowadza¢ zmian do dyrektywy UCITS. Panstwom cztonkowskim zalecono jed-
nak wprowadzenie usprawnien w tym zakresie na szczeblu krajowym i uwzglednienie dobrych prak-
tyk stosowanych w innych panstwach UE.

Dziatania przedstawione w Biatej Ksiedze majg na celu w szczegdlnosci:

— zwiekszenie wykorzystywania przez sektor funduszy inwestycyjnych swobdd wspdlnego
rynku przyznanych w ramach dyrektywy UCITS, a tym samym umozliwienie im bardziej
efektywnego $wiadczenia ustug europejskim i globalnym inwestorom,

— zapewnienie inwestorom warunkéw do podejmowania $wiadomych decyzji inwestycyj-
nych i mozliwosci korzystania z profesjonalnej i obiektywnej pomocy wykwalifikowanych
posrednikdéw,

— okredlenie, czy powinny zosta¢ utworzone ramy wspélnego rynku umozliwiajgce trans-
graniczna sprzedaz inwestorom detalicznym niektérych rodzajéw funduszy niezharmoni-
zowanych,

70 Zielona Ksiega w sprawie usprawnienia ram prawnych UE dla funduszy inwestycyjnych, Bruksela 2005, Komisja
Wspdlnot Europejskich. Szerzej w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r., Warszawa 2006, NBP, s. 55.

71 Dyrektywa Rady nr 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonaw-
czych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoscio-
we (UCITS) (Dz.Urz. UE L3752 1985, s. 3).

72 Do funduszy niezharmonizowanych zaliczamy fundusze niespetniajace wymogéw dyrektywy UCITS, natomiast fun-
dusze UCITS okresla sie jako fundusze zharmonizowane.
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— rozpoczecie prac nad przeprowadzaniem emisji niepublicznych (ang. private placement)
na catym terytorium UE, aby utatwi¢ sprzedaz tytutdéw uczestnictwa funduszy niezharmo-
nizowanych i instrumentéw finansowych inwestorom instytucjonalnym w innych pan-
stwach cztonkowskich.

Termin realizacji inicjatyw przedstawionych w Biatej Ksiedze zostat wyznaczony na lata 2007-2008.
Zaproponowane dziatania powinny uprosci¢ regulacje w zakresie funduszy inwestycyjnych oraz
stworzy¢ im nowe mozliwosci dziatalnosci transgranicznej.

2.2.4. Planowane dziatania Unii Europejskiej w zakresie regulacji sektora ustug
finansowych

Dziatania w zakresie ustug finansowych zaplanowane na najblizsze lata stanowig gtéwnie
realizacje inicjatyw rozpoczetych w latach ubiegtych. Komisja Europejska bedzie kontynuowata pra-
ce nad przygotowaniem projektu dyrektywy w sprawie systemu wyptacalnosci w sektorze ubezpie-
czen oraz opracowaniem Biatej Ksiegi w sprawie kredytéw hipotecznych, w ktérej zostang przed-
stawione propozycje ufatwiajgce stworzenie zintegrowanego rynku tych kredytéw’3. Dziatania Par-
lamentu Europejskiego i Rady UE skoncentrujg sie na uchwaleniu projektéw trzech dyrektyw, tj.
dyrektywy w sprawie kredytow konsumpcyjnych, dyrektywy w sprawie procesu zatwierdzania fuzji
i przejec przez organy nadzoru oraz dyrektywy w sprawie ustug ptatniczych. W dyrektywie w spra-
wie kredytédw konsumpcyjnych przewiduje sie ujednolicenie praw i obowigzkédw bankéw w zakresie
udzielania tego rodzaju kredytu, co moze poprawic przejrzystos¢ rynku i zwiekszy¢ konkurencje mie-
dzy jego uczestnikami. Wydaje sie, ze ze wzgledu na duze dysproporcje w rozwoju rynku kredytéw
w UE proces ten bedzie dfugotrwaty. Celem dyrektywy w sprawie procesu zatwierdzania fuzji i prze-
je¢ przez organy nadzoru jest jego usprawnienie oraz zwiekszenie przejrzystosci w przypadku fuzji
i przejec transgranicznych. Zdaniem KE przy obecnym poziomie koncentracji konsolidacja wptynie
na poprawe efektywnosci funkcjonowania europejskiego systemu bankowego oraz intensyfikacje
konkurencji, zaréwno pomiedzy bankami, jak réwniez ze strony innych instytucji sektora finansowe-
go’4. Wdrozenie rozwigzan zaproponowanych w dyrektywie w sprawie ustug pfatniczych powinno
natomiast ustanowi¢ nowoczesne i spéjne prawo dotyczace realizacji ptatnosci w UE, a tym samym
zapewnic¢ warunki do wprowadzenia instrumentéw SEPA. Ponadto Komisja Europejska zapowiedzia-
ta podjecie nowych inicjatyw w zakresie papieréw wartosciowych, funduszy inwestycyjnych oraz
opodatkowania ustug finansowych. Gtéwne dziatania unijne o charakterze legislacyjnym zaplano-
wane na 2007 r. oraz polskie akty prawne, ktére bedg wymagaty dostosowania do nowych przepi-
sow wspdlnotowych, zostaty zamieszczone w tabeli 2.2.2. Nalezy zaznaczy¢, ze prawdopodobnie
nie wszystkie przedstawione inicjatywy zostang zakonczone w 2007 r.

Dyrektywy wspdlnotowe nie regulujg m.in. zagadnien materialnoprawnych zwigzanych z emi-
sjg papierow wartosciowych oraz zasad przenoszenia wynikajacych z nich praw. Brak jednoznacz-
nych regulacji dotyczacych m.in. rozstrzygania sporéw pomiedzy stronami jest istotng barierg obro-
tu na miedzynarodowym rynku papieréw wartosciowych. Z tego wzgledu grupa robocza w ramach
Miedzynarodowego Instytutu Harmonizacji Prawa Prywatnego UNIDROIT?> przygotowuje projekt
konwencji, ktéry bedzie uzupetnieniem europejskich standardéw (ramka 2.2.2).

73 Wazna inicjatywa podjeta w tym zakresie w 2006 r. byto opracowanie przez Grupe ekspertéw rzadowych ds. kredytu
hipotecznego dwdch raportéw: Report of the Mortgage Funding Expert Group (RMFEG), Brussels 2006, European
Commission oraz Mortgage Industry and Consumers Expert Group Final Report, Brussels 2006, European Commission.
74 M.PE. Gardener, P. Molyneux, B. Moore, L.A. Winters, Regional Approaches: The EU. The Impact of the Single Market
Programme on EU Banking, w: S. Claessens, M. Jensen (red.), Internationalization and Liberalization of Financial Services.
World Bank and WTO, Kluwer Academic Press, Boston 1999.

75 ang. International Institute for the Unification of Private Law.

ROZWOJ SYSTEMU FINANSOWEGO W POLSCE W 2006 R.



44

Regulacje systemu finansowego

Tabela 2.2.2. Giéwne dziatania UE o charakterze regulacyjnym w zakresie ustug finansowych
zaplanowane na 2007 r.

Obszar

Ubezpieczenia

Detaliczne ustugi
finansowe

Papiery
wartosciowe

Fundusze
inwestycyjne

Ustugi platnicze

Transgraniczne
fuzje i przejecia

Opodatkowanie

Dziatania UE

Kontynuacja prac nad przygotowaniem projektu
dyrektywy w sprawie wyptfacalnosci firm
ubezpieczeniowych (Solvency 2)

Kontynuacja prac nad przyjeciem dyrektywy
w sprawie kredytéw konsumenckich'

Przyjecie projektu przepiséw wykonawczych do
dyrektywy w sprawie przejrzystosci i obowigzkéw
informacyjnych?

Przygotowanie projektu zmiany dyrektywy w sprawie
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)

Przyjecie projektu przepisow wykonawczych do
dyrektywy w sprawie przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(uars)?

Kontynuacja prac nad przyjeciem dyrektywy
w sprawie ustug pfatniczych*

Przyjecie dyrektywy w sprawie procesu zatwierdzania
fuzji i przeje¢ przez organy nadzoru®

Przygotowanie projektu dyrektywy w sprawie
modernizacji przepiséw dotyczacych podatku
VAT zwigzanych z ustugami finansowymi, w tym
ubezpieczeniowymi

Najwazniejsze zmiany, jakie prawdopodobnie

zostang wprowadzone do polskiego prawa
w wyniku dostosowania do regulacji unijnych

Nowelizacja ustawy o dziafalnosci ubezpieczeniowej

Nowelizacja ustawy o kredycie konsumenckim

Nowelizacja ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych

Nowelizacja ustawy o funduszach inwestycyjnych,
nowelizacja ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitafowym

Nowelizacja przepiséw dotyczacych elektronicznych
instrumentow platniczych, prawa bankowego,
przeciwdziatania praniu brudnych pieniedzy

Nowelizacja kodeksu spétek handlowych, nowelizacja
ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych, nowelizacja prawa
bankowego

Nowelizacja ustawy o podatku od towaréw i usfug

1 Zmieniony projekt — Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i ad-
ministracyjnych Panstw Cztonkowskich, dotyczacych umoéw o kredyt konsumencki, zmieniajgca dyrektywe Rady nr 93/13/WE.

2 Projekt — Dyrektywa Komisji [...] ustanawiajaca szczegdtowe zasady wdrozenia niektérych przepiséw dyrektywy nr 2004/109/WE w spra-
wie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartoéciowe dopuszczane s do obrotu
na rynku regulowanym.

3 Projekt — Dyrektywa Komisji [...] dotyczaca wykonania dyrektywy Rady nr 85/611/EWG w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)
w zakresie wyjasnienia niektdrych definicji.

4 Projekt — Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego zmieniajaca dyrektywy
nr 97/7/WE, 2000/12/WE i 2002/65/WE.

5 Projekt — Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajaca dyrektywe Rady nr 92/49/EWG oraz dyrektywy nr 2002/83/WE, 2004/39/
WE, 2005/68/WE i 2006/48/WE w zakresie zasad proceduralnych i kryteriéw oceny stosowanych w ramach oceny ostroznosciowej przy-
padkdw nabycia lub zwiekszenia udziatéw w przedsiebiorstwach sektora finansowego.

Zrédto: opracowanie NBP.
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Ramka 2.2.2

INICJATYWA UNIDROIT W SPRAWIE HARMONIZACII
PODSTAWOWYCH ZASAD OBROTU PAPIERAMI
WARTOSCIOWYMI PRZECHOWYWANYMI PRZEZ

POSREDNIKOW

W latach 2004-2006 UNIDROIT przedstawita kolejne robocze wersje konwencji w spra-
wie harmonizacji podstawowych zasad obrotu papierami wartosciowymi przechowywanymi
przez posrednikow. Celem projektu jest istotne ograniczenie ryzyka prawnego wynikajgcego
z réznorodnosci regulacji dotyczacych przenoszenia praw z papieréw wartosciowych obo-
wigzujacych w poszczegdlnych panstwach. Projekt ten obejmuje nastepujace zagadnienia:
prawa i obowigzki stron wynikajgce z umowy o prowadzenie rachunku papieréw wartoscio-
wych, skutki prawne zapisu papieréw wartosciowych na rachunku posrednika oraz nabycia
papieréw wartosciowych przez osoby trzecie. Istotnym elementem projektu jest uregulowanie
umow o ustanowienie zabezpieczenia, w tym prawa do uzycia zabezpieczenia oraz prawa do
kompensacji w sytuacji niewyptacalnosci kontrahenta.

Regulacje projektu dotyczace zabezpieczen nawigzujg do dyrektywy w sprawie usta-
nawianie zabezpieczen finansowych', postugujac sie przyjeta w dyrektywie siatkg poje¢ i tre-
$cig przepisdéw. Przyjecie postanowien konwencji umozliwitoby rozszerzenie regulacji dyrek-
tywy na kraje spoza UE. W zwigzku z tym Rada UE upowaznita Komisje Europejskg do nego-
cjowania w imieniu Wspdlnoty tych postanowien projektu konwengji, ktére beda miaty wptyw
na obowiazujace w Unii Europejskiej prawo?, ze szczegdlnym uwzglednieniem kwestii ure-
gulowanych w dyrektywie w sprawie ustanawiania zabezpieczen finansowych.

Wprowadzenie rozwigzan prawnych zaproponowanych w konwencji powinno sie przy-
czynic¢ do obnizenia kosztéw zawierania transakgji transgranicznych i zwiekszenia miedzyna-
rodowych przeptywow kapitatowych pomiedzy réznymi centrami finansowymi swiata, ponie-
waz zostang stworzone jednolite mechanizmy zapewniajace przestrzeganie praw i obowigz-
kéw stron transakcji. Przyjecie konwencji spowoduje konieczno$¢ wprowadzenia zmian
w obowigzujgcych w Polsce regulacjach prawnych (ustawa Kodeks cywilny, ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi, ustawa o ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci i sys-
temach rozrachunku papieréw wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami,
ustawa o niektérych zabezpieczeniach finansowych).

T Dyrektywa nr 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie ustanawiania zabezpieczen finan-
sowych (Dz.U. L168 z 2005 ., s. 43).

2K. Loeber: The Developing EU Legal Framework for Clearing and Settlement of Financial Instruments, February 2006, ECB, s. 54.
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Na infrastrukture systemu finansowego sktadaja sie instytucje i systemy umozliwiajgce doko-
nywanie pfatnosci przez uczestnikdw rynku, organizujace obrét instrumentami finansowymi oraz
umozliwiajgce rozliczanie zawartych transakgcji. Istotnym elementem sg systemy zapewniajgce ochro-
ne uczestnikom rynku oraz instytucje poprawiajace przejrzystos¢ informacyjng. Wazng role odgry-
waja réwniez podmioty regulujgce funkcjonowanie systemu finansowego i nadzorujace go.

Podobnie jak w poprzedniej edycji opracowania, w tym rozdziale przedstawiono najwazniejsze
zmiany dotyczace infrastruktury rynku finansowego w 2006 r. oraz wskazano kierunki prac zwig-
zanych z jej rozwojem i integracja europejskiego rynku finansowego. Szczegdtowy opis omawianych
podmiotdw i systemdw infrastruktury rynku finansowego oraz ich funkcji mozna znalez¢ w opra-
cowaniu Rozwdj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-20037°.

3.1. Instytucje regulujace i nadzorcze

Od 19 wrzesnia 2006 r. instytucjami regulujacymi i nadzorujgcymi funkcjonowanie systemu
finansowego sa: Ministerstwo Finanséw, Narodowy Bank Polski (NBP), Komisja Nadzoru Bankowego
(KNB) oraz Komisja Nadzoru Finansowego (KNF).

Komisja Nadzoru Finansowego

W dniu 19 wrze$nia 2006 r. weszta w zycie ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym?”,
majaca na celu stworzenie zintegrowanego nadzoru nad rynkiem finansowym w Polsce. Na jej mocy
powotana zostata Komisja Nadzoru Finansowego, ktéra z dniem wejscia w zycie ustawy przejeta
zadania Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (KNUIFE) oraz Komisji Papieréw War-
tosciowych i Gietd (KPWiG), a 1 stycznia 2008 r. ma przejg¢ réwniez zadania wykonywane przez
Komisje Nadzoru Bankowego. KNF od 19 wrzesnia 2006 r. sprawuje nadzér nad rynkiem kapitato-
wym, nadzoér nad zaktadami ubezpieczen, funduszami emerytalnymi oraz nadzér uzupetniajgcy nad
konglomeratami finansowymi’8. Od 1 stycznia 2008 r. ma réwniez sprawowac nadzér nad bankami
i instytucjami pienigdza elektronicznego.

W sktad KNF wchodzg Przewodniczacy, dwdch Zastepcdw Przewodniczacego oraz czterech
cztonkow, ktorymi sa:

* minister wtasciwy do spraw instytucji finansowych albo jego przedstawiciel,

* minister wtasciwy do spraw zabezpieczenia spotecznego albo jego przedstawiciel,
* Prezes NBP albo delegowany przez niego Wiceprezes NBP,

e przedstawiciel Prezydenta RP.

Nadzdr nad KNF sprawuje Prezes Rady Ministréw. Powotuje on réwniez Przewodniczacego (na
piecioletnig kadencje) oraz powotuje i odwotuje na jego wniosek dwdch zastepcdw. KNF wykonuje

76 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003, Warszawa 2004, NBP, rozdz. 4.

77 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2006 r., nr 157, poz. 1119).

78 Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 15 kwietnia 2005 r. 0 nadzorze uzupetniajacym nad instytucjami kredytowymi,
zakfadami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratu finansowego (Dz.U. z 2005 r., nr
83, poz. 719 z pdzn. zm.) nadzér nad konglomeratem jest sprawowany przez to panstwo cztonkowskie, z ktérego
pochodzi podmiot wiodacy (stojacy na czele konglomeratu finansowego). Obecnie w Polsce nie istnieje konglomerat, ktd-
rego podmiot wiodgcy miatby siedzibe na terytorium RP.
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Tabela 3.1. Modele nadzoru nad rynkiem finansowym w krajach UE

Liczba instytucji

crlomkowsige ue Nodzorsektorowy 20 any  0dpowiedzialnych

za nadzor
Austria X » X 1
Belgia X » X 1
Dania X 1
Finlandia X 2
Francja X X 4
Gredja X 3
Hiszpania X 3
Holandia X———» X 2
Ilandia X » X 1
Luksemburg X 2
Niemcy X > X 1
Portugalia X X 3
Szwedja X 1
Wielka Brytania X > X 1
Wiochy X X 4
Cypr X 4
Czechy X > X 1
Estonia X » X 1
Litwa X 3
totwa X » X 1
Malta X » X 1
Polska X > X 1
Stowacja X » X 1
Stowenia X 3
Wegry X > X 1
Liczba krajow 10 4 14

Uwagi:
1. Strzatki oznaczajg zmiane modelu nadzoru, ktdra zaszta po 2000 r.; znakiem X oznaczono model nadzoru funkcjonujgcy obecnie w danym
kraju.

2. W Polsce proces przechodzenia do modelu zintegrowanego ma sie zakonczy¢ 1 stycznia 2008 .
3. We Frangji, Portugalii i Wtoszech wystepuje rozwigzanie faczace cechy nadzoru sektorowego i nadzoru ze wzgledu na cel.

Zrédto: Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries. Frankfurt, October 2006, ECB.

swoje zadania przy pomocy Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Koszty dziatalnosci Komisji i Urze-
du pokrywane s3 z wptat wnoszonych przez nadzorowane podmioty.

W krajach Unii Europejskiej (UE) funkcjonujg rézne rozwigzania w zakresie nadzoru nad ryn-
kiem finansowym (tabela 3.1). Mozna wyr6zni¢ trzy gtéwne modele tego nadzoru’®:

* nadzér sektorowy — funkcjonuije kilka (2 do 4) instytucji nadzorujacych jeden segment ryn-
ku finansowego (lub wiecej segmentow),

* nadzdr ze wzgledu na cel — istniejg dwie instytucje nadzorcze, z ktérych jedna odpowiada
za utrzymanie stabilnosci finansowej, a druga za zapewnienie bezpieczenstwa klientow
instytugji finansowych,

79 Wystepuja réwniez przypadki stosowania rozwigzah mieszanych. Recent developments in supervisory structures in EU
and acceding countries. Frankfurt October 2006, ECB.
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* nadzér zintegrowany — jedna instytucja nadzoruje funkcjonowanie catego rynku finanso-
wego.

Analizujgc zmiany struktur nadzorczych w krajach UE po 2000 r., mozna zauwazy¢ odcho-
dzenie od nadzoru sektorowego. Mimo to model sektorowy jest jeszcze obecny w kilku krajach UE,
a w niektérych panstwach wystepuje w zmodyfikowanej formie. Istniejg rowniez przypadki prze-
chodzenia od nadzoru sektorowego do nadzoru ze wzgledu na cel (Holandia).

Cechg charakteryzujacg modele nadzoru wystepujace obecnie w UE jest zaangazowanie ban-
kéw centralnych w sprawowanie nadzoru takze w przypadku, gdy bank centralny nie ma bezposred-
nich uprawnien nadzorczych®. W 12 krajach UE bank centralny jest bezposrednio zaangazowany
w sprawowanie nadzoru. W wiekszosci pozostatych krajéw funkcjonujg formalne porozumienia
zapewniajace wspdtprace instytucji nadzorujacych z bankiem centralnym.

Rada Rozwoju Rynku Finansowego

Gtéwna instytucja regulujgca funkcjonowanie rynku finansowego jest Ministerstwo Finanséw,
do ktérego kompetencji nalezy opracowywanie projektdw regulacji prawnych okreslajacych zasady
funkcjonowania tego rynku oraz dziatajgcych na nim instytucji. W 2006 r. Minister Finanséw utwo-
rzyt Rade Rozwoju Rynku Finansowego8'. Organ ten petni funkcje opiniodawcze i doradcze w spra-
wach zwigzanych z rozwojem polskiego rynku finansowego. Pracami Rady kieruje Minister Finan-
sow, a w jej sktad wchodzg przedstawiciele uczestnikéw rynku finansowego i nadzorujgcych go
instytucji. Formuta pracy Rady zakfada powotanie grup i zespotéw roboczych oraz prowadzenie kon-
sultacji ze Srodowiskiem rynkowym. Zadaniem grup i zespotéw roboczych jest przygotowanie pro-
pozycji zmian regulacji prawnych, majacych na celu stworzenie warunkéw do rozwoju systemu
finansowego w Polsce, oraz ich dostosowanie do przepiséw UE. W 2006 r. w ramach Rady powo-
tano trzy grupy robocze: ds. memorandum informacyjnego, ds. pozyczek papieréw wartosciowych
i krotkiej sprzedazy oraz ds. rachunkdw zbiorczych.

3.2. System ptatniczy

W 2006 r. dziatajgce na polskim rynku systemy ptatnosci w ztotych (SORBNET i ELIXIR) oraz
systemy ptatnosci w euro (SORBNET-EURO i EuroELIXIR) funkcjonowaty sprawnie. Obserwowano
wzrost liczby i wartosci zlecen realizowanych w tych systemach.

3.2.1. Wysokokwotowe rozliczenia miedzybankowe

W systemie SORBNET, stuzgcym do rozliczen ptatnosci w ztotych, wedtug stanu na koniec
2006 r. uczestniczyty: 55 bankéw, NBP, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW) oraz Kra-
jowa Izba Rozliczeniowa (KIR). W 2006 r. wzrosta zaréwno wartos¢ obrotéw w tym systemie, jak i licz-
ba zlecen (wykres 3.1). W IV kwartale 2006 r. w systemie SORBNET realizowano srednio 5 385 zle-
cen dziennie, a Srednia wartosc zlecenia wyniosta okoto 30,4 min zt. W strukturze wartosci obrotow
wg typdw operacji dominowaty rozrachunki wynikajace z realizacji zlecen klientowskich (wykres 3.2),
w tym gtéwnie miedzybankowych. Od 2003 r. obserwuije sie systematyczny wzrost obrotéw z tytu-
tu tych zlecen (srednie dzienne obroty wzrosty z 31 mld zt w | kwartale 2003 r. do 68 mld zt
w IV kwartale 2006 r.) Spowodowat to m.in. rosngcy wolumen transakcji zawieranych przez niere-
zydentéw na rynku instrumentéw nominowanych w ztotych, ktére sg rozliczane w systemie SORB-
NET za posrednictwem bankdw korespondentdw.

Uczestnikami systemu SORBNET-EURO, bedacego czescig paneuropejskiego systemu TARGET
i stuzagcego do rozliczen wysokokwotowych transgranicznych i krajowych ptatnosci w euro, wedtug

80 0d 2003 r. wzrosta liczba krajéw, w ktérych bank centralny jest zaangazowany w sprawowanie nadzoru, a dwa nowe
panstwa cztonkowskie UE (Czechy i Stowacja) przeszty do nadzoru zintegrowanego, gdzie instytucjg nadzorczg stat sie
bank centralny.

81 Na mocy Zarzadzenia nr 25 Ministra Finanséw z dnia 14 wrze$nia 2006 r. w sprawie utworzenia Rady Rozwoju Rynku
Finansowego (Dz.Urz. MF z 2006 r., nr 11, poz. 80).
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Wykres 3.1. Kwartalna wartos¢ obrotéow brutto i liczba zlecen przetwarzanych w systemie
SORBNET w latach 2003-2006
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Zrédto: NBP.

Wykres 3.2. Udziat gtéwnych typéw operacji w strukturze obrotéw brutto w systemie
SORBNET w IV kwartale 2006 r.
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Zrédto: NBP.

Wykres 3.3. Kwartalna warto$¢ obrotéw brutto w systemie SORBNET-EURO w 2005 i 2006 r."
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1 Bez uwzglednienia wartosci kredytu $réddziennego. System SORBNET-EURO rozpoczat funkcjonowanie 7 marca 2005 r.
Zrédto: NBP.
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stanu na koniec 2006 r., byty: 37 bankéw, NBP, KDPW i KIR. W 2006 r. warto$¢ obrotéw w tym sys-
temie znacznie wzrosta (wykres 3.3). W IV kwartale 2006 r. wiekszo$¢ stanowity zlecenia transgra-
niczne: 89% ogdtu obrotdw i 95% ogdtu liczby zlecen. W tym samym okresie za posrednictwem sys-
temu SORBNET-EURO zrealizowano zlecenia transgraniczne otrzymywane z 75 krajow i zlecenia
wysytane do 22 krajéw. Dominowaty zlecenia otrzymywane z kilku krajéw i wysytane do nich, co
byto wynikiem poziomu wspétpracy gospodarczej pomiedzy Polskg a tymi panstwami. Najwiecej zle-
cen otrzymywanych pochodzito z Wioch i Hiszpanii (pod wzgledem wartosci dominowaty zlecenia
z Frangji i Wioch). Najwiecej zlecen — zaréwno pod wzgledem liczby, jak i wartosci — kierowanych
byto do Niemiec i Wtoch. W IV kwartale 2006 r. w systemie SORBNET-EURO realizowano $rednio 456
zlecen dziennie, a srednia wartos¢ zlecenia wyniosta 339,8 tys. euro.

W 2006 r. trwaty przygotowania do przystgpienia NBP do systemu TARGET282 (jako dzien
przystgpienia do tego systemu wyznaczono 19 maja 2008 r.). Polegaty one m.in. na okresleniu ogél-
nych zatozen uczestnictwa NBP w systemie TARGET2 oraz udziale przedstawicieli NBP w pracach
ESCB dotyczacych tego systemu. NBP byt pierwszym uczestnikiem systemu TARGET sposrdd bankéw
centralnych panstw, ktére w maju 2004 r. przystgpity do Unii Europejskiej®3, co powinno znacznie
utatwi¢ sprawne przystgpienie do systemu TARGET2 w 2008 r.

3.2.2. Systemy ptatnosci detalicznych

Wszystkie rozliczenia miedzybankowe w ztotych wynikajgce ze zlecen klientowskich przepro-
wadzane za posrednictwem KIR sa realizowane w systemie ELIXIR84. Na koniec 2006 r. bezposred-
nimi uczestnikami wymiany zlecen ptatniczych w tym systemie byto 55 bankéw (w tym NBP). W oma-
wianym okresie ogdlna liczba transakcji rozliczanych za posrednictwem KIR zwigkszyta sie w sto-
sunku do 2005 r. 0 14,3%, a wartos¢ obrotow o 14,1% (wykres 3.4). W IV kwartale 2006 r. w sys-
temie ELIXIR realizowano $rednio 4 002 tys. zlecen dziennie, a $rednia wartos¢ pojedynczego zle-
cenia wyniosta 2 715 zt.

W 2006 r. wystapit pierwszy przypadek zastosowania w praktyce mechanizmu gwarancji roz-
rachunku w systemie ELIXIR85. Byto to konieczne z powodu niezapewnienia przez jeden z bankéw
srodkéw wystarczajgcych do dokonania rozliczenia.

Na koniec 2006 r. uczestnikami wymiany zlecer ptatniczych w systemie EuroELIXIR byty 33
banki (w tym NBP). W analizowanym okresie wartos¢ obrotéw w tym systemie znacznie wzrosta
(wykres 3.5). W IV kwartale 2006 r. 75,9% liczby zlecen i 73,6% wartosci obrotéw stanowity zle-
cenia transgraniczne (wychodzace i przychodzgce). W tym samym okresie w systemie EuroELIXIR
realizowano srednio 7 463 zlecenia dziennie, a $rednia wartos¢ pojedynczego zlecenia wyniosta
4 640 euro.

1 stycznia 2006 r. podwyzszono (z 12,5 tys. euro do 50 tys. euro) maksymalng kwote trans-
akcji transgranicznych rozliczanych za posrednictwem systemu EuroELIXIR (analogicznie do zmiany
wysokosci zlecen ptatniczych rozliczanych w systemie STEP2). Ponadto od lutego 2006 r. funkcje
posrednika w przekazywaniu zlecen do systemu STEP2 oprécz NBP petni réwniez jeden z bankdw
komercyjnych. Ma on status bezposredniego uczestnika systemu STEP2 i petni funkcje punktu wej-
$cia do tego systemu na rynku polskim (tzw. entry point)8e.

82 Szerzej na temat systemu TARGET2 w podrozdziale 3.4.

83 Uczestnictwo w systemie TARGET jest obowigzkowe dla krajéw strefy euro. Zgodnie z decyzjg Europejskiego Banku
Centralnego w systemie tym moga réwniez uczestniczy¢ nowe kraje cztonkowskie, ktére jeszcze nie przyjety wspdlnej
waluty.

84 W dniu 30 czerwca 2004 r. zakoficzono eksploatacje systemu SYBIR (system tradycyjnej izby rozliczeniowej stuzacy do
obstugi rozliczen miedzybankowych netto, w ktérych wykorzystywano dokumenty papierowe).

85 Szerzej na temat mechanizmu gwarandji rozrachunku w tym systemie w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w
2004 r., Warszawa 2005, NBP, rozdz. 3.

86 podmioty petnigce funkcje punktéw wejécia do systemu STEP2 umozliwiajg dostarczanie ptatnosci podmiotom nie-
majacym statusu uczestnika w tym systemie. Dystrybuujg one otrzymane z zagranicy zlecenia ptatnicze poprzez krajowe
systemy ptatnosci. Dzieki istnieniu punktéw wejscia inni uczestnicy systemu EuroELIXIR nie muszg rejestrowac sie jako bez-
posredni uczestnicy systemu STEP2 oraz ponosi¢ zwigzanych z tym opfat.
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Wykres 3.4. Kwartalna wartos¢ obrotéw brutto KIR w latach 2003-2006 oraz ksztattowanie
sie udziatu SYBIR w obrotach KIR do 2004 r.

700 mld zt % 7
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I SYBIR I ELIXIR Udziat SYBIR w obrotach KIR — prawa 0$

Uwaga: system SYBIR obstugujacy zlecenia w formie papierowej funkcjonowat do 30 czerwca 2004 .

Wykres 3.5. Kwartalna warto$¢ obrotéw brutto w systemie EuroELIXIR w 2005 i 2006 r.
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1 System EuroELIXIR w zakresie zlecen krajowych rozpoczat funkcjonowanie 7 marca 2005 ., a w zakresie zlecen transgranicznych 30 maja
2005 r.

Zrédto: NBP.

Agencje posrednictwa finansowego

W 2006 r. na polskim rynku ustug finansowych w dalszym ciggu obserwowano rozwdj sieci
agencji posrednictwa finansowego, ktére zajmujg sie obstugg ptatnosci masowych8”. Wzrosta licz-
ba transakcji dokonywanych w tych agencjach (przy niewielkim spadku wartosci transakgji, tabela
3.3), jak réwniez liczba podmiotéw i liczba punktéw obstugi przyjmujgcych wptaty na rachunki ban-
kowe. Liczba tych podmiotéw (w tym osoby fizyczne prowadzace dziatalnos¢ gospodarczg) wzrosta
w | potowie 2006 r. do 169, a liczba punktéw do 7,6 tys. (na koniec | potowy 2005 r. byto 128 pod-
miotéw i 6,1 tys. punktow obstugi).

Tabela 3.3. Wartos¢ i liczba transakcji dokonywanych w agencjach posrednictwa finansowego
w 2005 i 2006 r.

Wartos¢ transakcji (w min zt) Liczba transakcji (w min szt.)
| pétrocze 2005 r. 18783 15,2
Il pétrocze 2005 r. 16229 14,8
| péirocze 2006 r. 1639,6 16,1
Il pétrocze 2006 r. 22731 213
Zrédto: NBP.

87 Dziatalno$¢ agencji posrednictwa finansowego nie jest nadzorowana przez zadng instytucje. Przyktadami najwiekszych
tego rodzaju podmiotéw sa m.in. Dolnoslaska Agencja Finansowa Elixir Sp. z 0.0. (od 1 stycznia 2007 r. zmiana nazwy
na Expert) oraz Okienko Kasowe SA.
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Zdecydowana wiekszo$¢ ptatnosci masowych w Polsce dokonywana jest w formie gotéwko-
wej. Wynika to ze stosunkowo ograniczonego wykorzystania ustug bankowych, przyzwyczajenia do
ptacenia gotdwka oraz stabej informatyzacji polskiego spoteczenstwa. Najwiekszy udziat w rynku
ptatnosci gotdwkowych ma Poczta Polska. Jednak w 2006 r., oprécz rozwoju agencji posrednictwa
finansowego na rynku optat masowych w Polsce mozna byto takze obserwowac zwiekszong aktyw-
nos¢ niektérych bankéw. W 2006 r. oprocz juz funkcjonujacych agencji Banku PKO BP, sieci punk-
téw kasowych Citibanku oraz Banku Raiffeisen wtasne sieci punktéw kasowych uruchomity Bank BISE
oraz Bank BPH.

3.3. Infrastruktura rynku instrumentéw finansowych

Na infrastrukture rynku instrumentéw finansowych sktadajg sie instytucje organizujace obrét
instrumentami finansowymi i podmioty rozliczajgce transakcje. W Polsce dziataja: Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie (GPW), rynki organizowane przez spdtke MTS-CeTO, Warszawska Giet-
da Towarowa (WGT), Rejestr Papieréow Wartosciowych (RPW — systemy SKARBNET i SEBOP), obstu-
gujacy transakcje bonami skarbowymi i bonami pienieznymi, system KDPW, obstugujacy rynek obli-
gacji skarbowych i instrumentéw finansowych dostepnych na rynkach organizowanych przez GPW
i MTS-CeTO, oraz Izba Rozliczeniowa WGT, zajmujaca sie rozliczaniem transakgcji terminowych zawar-
tych na tej gietdzie.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

W pazdzierniku 2006 r. ogtoszona zostata strategia rozwoju GPW zawarta w dokumencie Plan
dziatann GPW do 2008 roku. Osiagnieciu gtéwnego celu, okreslonego jako ,stworzenie regionalnego
srodkowoeuropejskiego centrum obrotu instrumentami finansowymi, z GPW jako kluczowym ele-
mentem tego centrum”, ma stuzy¢ realizacja czterech programow:

* Program I: wzmocnienie i umiedzynarodowienie rynku gietdowego,

* Program lI: rynek gietdowy jako wazny instrument ksztattowania podstaw wzrostu gospo-
darczego,

¢ Program lll: modernizacja i wzmocnienie konkurencyjnosci rynku poprzez wspétdziatanie
z krajowymi uczestnikami rynku,

* Program IV: kompetencja regionalna.

Dziafania prowadzone w ramach Programu | maja sie skupia¢ m.in. na poszerzeniu oferty pro-
duktowej GPW, pozyskiwaniu zagranicznych emitentéw oraz zwiekszeniu zaangazowania zagra-
nicznych inwestoréw na rynku gietdowym. Jako gtéwne cele Programu Il okreslono utworzenie plat-
formy obrotu dla przedsiebiorstw o wysokim potencjale wzrostu i podwyzszonym ryzyku inwesty-
cyjnym8&8 oraz zwiekszanie kapitalizacji GPW poprzez pozyskiwanie emitentéw krajowych. Program
Il bedzie sie skupia¢ na modyfikacji regulacji prawnych dotyczacych rynku gietdowego, w tym na
opracowaniu nowych zasad tadu korporacyjnego®®. Ponadto zostanie przygotowana analiza kosz-
téw wejscia na polski rynek gietdowy, ponoszonych przez inwestoréw i emitentéw. W ramach reali-
zacji Programu IV ma zosta¢ uruchomiona platforma informacyjna i analityczna dostarczajaca infor-
macje na temat zagranicznych firm notowanych na GPW. Ma réwniez wzrosng¢ dostepnos¢ infor-
macji o GPW w krajach regionu.

W listopadzie 2006 r. GPW uruchomita program WSE IPO Partner. Zagraniczne firmy inwe-
stycyjne, ktére biorg udziat w tym programie, wspomagajg GPW w dziataniach promocyjnych skie-
rowanych na rynki naszego regionu. W 2006 r. do programu WSE IPO Partner przystapity 4 pod-
mioty: 3 z Ukrainy i 1 z Estonii.

88 Rynek NewConnect ma by¢ rynkiem nieregulowanym z mniejszymi, w poréwnaniu z rynkiem gietdowym, wymogami
wejscia i wymogami informacyjnymi.
89 Prace nad nowymi zasadami fadu korporacyjnego rozpoczeto pod koniec 2006 r.
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Rok 2006 byt czwartym z kolei, w ktérym notowane spétki miaty obowigzek przestania o$wiad-
czenia dotyczacego przestrzegania zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie Dobre
praktyki w spdtkach publicznych. Z obowigzku tego, podobnie jak rok temu, wywiazaty sie wszyst-
kie notowane spétki. Liczba spotek, ktére zadeklarowaty, ze nie beda przestrzegac zadnej z zasad,
spadta z 8 w 2005 r. do 5 w 2006 r. (2% wszystkich spdtek notowanych na GPW).

Ponadto, w pazdzierniku 2006 r. dwie izby gospodarcze zrzeszajgce inwestordw instytucjo-
nalnych: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFA) oraz Izba Gospodarcza Towarzystw
Emerytalnych (IGTE) utworzyty Kodeks Dobrych Praktyk Inwestordw Instytucjonalnych. Okresla on
dobre zasady postepowania inwestoréw instytucjonalnych w najwazniejszych dziedzinach ich dzia-
talnosci. Do przestrzegania kodeksu zobowigzaty sie wszystkie podmioty bedgce cztonkami ww.
organizacji (18 z 26 TFI funkcjonujgcych na polskim rynku oraz 11 z 15 dziatajgcych PTE).

Rynki organizowane przez spétke MTS-CeTO

W 2006 r. nie odnotowano zmian w funkcjonowaniu rynkéw organizowanych przez MTS-CeTO:

* rynku MTS Poland - rynku nieregulowanego, bedacego elementem Systemu Dealeréw
Skarbowych Papieréw Wartosciowych,

* Rynku Papieréw Wartosciowych CeTO (RPW CeTO) — regulowanego rynku pozagietdowe-
go, na ktérym odbywa sie obrét akcjami, obligacjami korporacyjnymi, komunalnymi, ban-
kowymi oraz Skarbu Panstwa, a takze listami zastawnymi i certyfikatami inwestycyjnymi.

Na koniec 2006 r. na rynku RPW CeTO status cztonka miato 11 instytucji, a status uczestnika®°
1 podmiot (podobnie jak przed rokiem). Na rynku MTS Poland liczba uczestnikow wzrosta natomiast
do 29 (z 25 w 2005 r.). W5rdd uczestnikdw byto 12 zagranicznych podmiotéw (rok wczesniej 7).
Dwa z nich w 2006 r. petnity réwniez funkcje Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych
(DSPW)°1,

Warszawska Gietda Towarowa

W 2006 r. nie zaszty istotne zmiany w funkcjonowaniu WGT, na ktérej notowane byty: walu-
towe kontrakty terminowe i opcje na te kontrakty, kontrakty terminowe na stopy procentowe oraz
obligacje skarbowe.

Rejestr Papieréw Wartosciowych

W 2006 r. nie dokonano istotnych zmian w organizacji RPW. Na koniec 2006 r. rachunki
bondw skarbowych miato 54 uczestnikéw, natomiast w obrocie bonami pienieznymi uczestniczyto
48 bankdéw oraz Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Dane dotyczace liczby oraz wartosci zarejestrowa-
nych w RPW transakgji bonami skarbowymi i bonami pienieznymi przedstawia tabela 3.3.

Tabela 3.3. Liczba i wartos¢ zarejestrowanych w RPW transakcji bonami skarbowymi i bonami

pienigeznymi w 2005 i 2006 r.!

Liczba transakgji (w tys.) Wartosc¢ transakcji (w mid zf)

2005 2006 2005 2006
Bony skarbowe 743 28,2 13121 532,4
Bony pieniezne 43 43 2 002,5 2 166,6

T Wartoé¢ nominalna transakgji i liczba transakcji obejmuja: rynek pierwotny, wtérny i wykup.

Zrédto: NBP.

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych

Wedtug stanu na koniec 2006 r. uczestnikami bezposrednimi KDPW byto 60 podmiotow
(w 2005 r. 62 podmioty): 36 bankdéw, 17 podmiotdéw prowadzacych dziatalno$¢ maklerskg, 3 inne
instytucje finansowe oraz 4 uczestnikdéw zagranicznych (3 instytucje kredytowe i jedna firma inwe-

90 Uczestnicy rynku RPW CeTO moga dokonywac obrotu instrumentami finansowymi jedynie na wiasny rachunek.
91 Dealerzy Skarbowych Papieréw Wartosciowych jako jedyni (oprécz Banku Gospodarstwa Krajowego) maja prawo skta-
da¢ oferty na przetargach skarbowych papieréw wartosciowych.
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Wykres 3.6. Wartos¢ operacji zaewidencjonowanych w KDPW w latach 1999-2006
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stycyjna). W 2006 r. do 361 wzrosta liczba emitentéw zarejestrowanych w KDPW (na koniec 2005 r.
byto ich 333). Liczba transakgji rozliczonych w KDPW zwiekszyta sie natomiast do 14,5 min (z 7,4
min w 2005 r.). Podobnie jak w poprzednim roku znacznie wzrosta warto$¢ operacji zaewidencjo-
nowanych w KDPW, co wynikato ze wzrostu cen i obrotéw na rynku akgji oraz wzrostu obrotéw na
rynku obligagji skarbowych (wykres 3.6). W 2006 r. KDPW miat ponadto potaczenia operacyjne z 5
zagranicznymi instytucjami depozytowo-rozliczeniowymi: KELER, OeKB, Clearstream Banking Luxem-
bourg, CDCP oraz Euroclear®?.

W 2006 r. kontynuowano prace nad strategig rozwoju KDPW. We wrzesniu 2006 r. opubliko-
wany zostat dokument Cele strategiczne KDPW na lata 2006-2010, ktéry zastgpit opracowanie
z 2005 r. Cele strategiczne KDPW do 2010 roku®3. Nowa strategia zostata uzupetniona m.in. dwo-
ma celami strategicznymi: udziatem KDPW w budowie centrum regionalnego w zakresie obrotu
kapitatowego oraz zmiang struktury korporacyjnej KDPW. Drugi z wymienionych celéw dotyczy
ewentualnego utworzenia struktury holdingowej w celu rozdzielenia w przysztosci ustug depozyto-
wych od ryzyka ponoszonego przez centralnego partnera rozliczeniowego (ang. Central Counter-
party — CCP). Zmodyfikowany zostat rowniez cel strategiczny dotyczacy zdolnosci do wspdtpracy
operacyjnej KDPW z innymi systemami europejskimi. Nowa strategia méwi o wspotpracy z innymi
systemami rozliczajgcymi w euro, a nie tylko z gtdwnym systemem europejskim, oraz o tworzeniu
warunkdéw do zdalnego uczestnictwa instytucji finansowych w KDPW wraz z eliminacjg barier praw-
no-podatkowych w tym zakresie.

W 2006 r. w KDPW podjeto dziatania majgce na celu utworzenie systemu umozliwiajacego
rozrachunek zdematerializowanych papieréw dfuznych znajdujacych sie w obrocie poza rynkiem
regulowanym — tzw. Systemu Obstugi Dtuznych Papieréw Wartosciowych (SODPW). Zgodnie z zato-
zeniami tego projektu KDPW zajmowatby sie obstugg rozrachunku transakcji oraz realizacjg $wiad-
czen emitentdw, natomiast ewidencja papieréw wartosciowych bytaby prowadzona, jak do tej pory,
przez banki — uczestnikéw SODPW. Uruchomienie SODPW oznaczatoby centralizacje rozrachunku
nieskarbowych papieréw dtuznych, co umozliwitoby powstanie jednolitego i ptynnego rynku wtér-
nego tych instrumentdw. W 2006 r. trwaty ponadto prace dotyczace modyfikacji systemu depozy-
towo-rozliczeniowego, zaktadajacej m.in wdrozenie nowej struktury kont, dokonanie zmian w sys-
temie wymiany danych oraz wprowadzenie dodatkowych funkgji dla uczestnikéw systemu.

Izba Rozliczeniowa WGT

W 2006 r. nie zaszty istotne zmiany w funkcjonowaniu Izby Rozliczeniowej WGT, ktéra jest
wydzielong organizacyjnie jednostka i realizuje zadania zwigzane z rozliczaniem transakgji termino-
wych zawartych na WGT. W 2006 r. na WGT status cztonka rozliczajgcego miato 5 podmiotéw (rok
wczesniej 2), jednak 2 z nich nie prowadzity dziatalnosci.

92 \W 2006 r. potgczenie z Euroclear nie byto uzywane.
93 Szerzej na ten temat w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r. Warszawa 2006, NBP, rozdz. 3.
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3.4. Projekty europejskie dotyczace infrastruktury rynku finansowego

Na rynku europejskim sg realizowane projekty, ktére bedg miaty wptyw na funkcjonowanie
infrastruktury polskiego rynku finansowego. S3 to inicjatywy podejmowane i realizowane przez insty-
tucje regulujace europejski rynek finansowy, jak tez przez samych uczestnikéw rynku. Dotycza one
systemu pfatniczego (TARGET2 oraz SEPA), a takze systemu rozrachunku papieréw wartosciowych
(TARGET2-Securities oraz European Code of Conduct for Clearing and Settlement).

System TARGET2

W 2002 r. Europejski Bank Centralny podjat decyzje o reformie systemu TARGET?#, zaktadaja-
cq budowe nowej wersji tego systemu — TARGET2. W ramach TARGET2 nastgpi integracja poszcze-
gdlnych systemoéw ptatniczych poprzez przeniesienie catosci rozliczen z krajowych systeméw RTGS
na tzw. wspdlng platforme SSP (ang. Single Shared Platform). Celem budowy systemu TARGET2 jest
wyeliminowanie stabosci systemu TARGET: zréznicowanego poziomu ustug oraz struktury optat
dokonywanych przez uczestnikdw systemu za ptatnosci krajowe i transgraniczne, trudnosci z odzy-
skiwaniem przez banki centralne kosztéw funkcjonowania krajowych czesci systemu, problemdw
z modernizacjg systemu i trudnosci z wigczeniem do systemu nowych krajow. Ponadto w ramach
systemu TARGET2 uczestnicy otrzymaja nowe narzedzia zarzadzania ptynnoscia, a takze peten
dostep do informacji nt. rozliczen. Nowy system bedzie réwniez zapewniat standaryzacje procedur
rozrachunku dla systeméw zewnetrznych, np. systemdw ptatnosci detalicznych czy systemoéw roz-
rachunku papieréw wartosciowych.

Uruchomienie systemu TARGET2 zostato zaplanowane na drugg potowe 2007 r. Przechodze-
nie na system TARGET2 przez panstwa cztonkowskie, ktére zadeklarowaty che¢ przystgpienia do nie-
go%, odbedzie sie w 3 etapach (tabela 3.4).

Tabela 3.4. Terminy migracji poszczegélnych panstw Unii Europejskiej na SSP

Grupa 1 Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4
19 listopada 2007 r. 18 lutego 2008 r. 19 maja 2008 r. 15 sierpnia 2008 r.
Austria Belgia Dania Termin awaryjny
Cypr Finlandia Estonia
Litwa Francja EBC
Luksemburg Irlandia Grecja
totwa Holandia Wiochy
Malta Portugalia Polska
Niemcy Hiszpania
Stowenia

Zrédto: From TARGET to TARGETZ. Innovation and transformation. Frankfurt, October 2006, ECB.

Projekt SEPA — Jednolity Obszar Ptatnosci w Euro

Celem europejskiego projektu SEPA (ang. Single Euro Payments Area) jest utworzenie zinte-
growanego i efektywnego rynku bezgotdéwkowych ptatnosci detalicznych w euro. Gtéwnym koor-
dynatorem tego projektu jest powotana w 2002 r. przez europejskie srodowisko bankowe Europej-
ska Rada Platnicza (ang. European Payments Council — EPC)®®. Zajeta sie ona m.in. wypracowywa-

94 Ang. Trans-European Automated Real Time Gross Settlement Express Transfer. System TARGET uruchomiono w styczniu
1999 r. w celu rozliczania operacji dokonywanych w ramach wspdlinej polityki pienieznej Europejskiego Systemu Bankdw
Centralnych. System TARGET umozliwia rozrachunek wszelkiego rodzaju pfatnosci w euro, zaréwno miedzybankowych, jak
i klientowskich. System TARGET w 2006 r. sktadat sie z 17 narodowych systeméw RTGS (kraje strefy euro, Dania, Szwedja,
Wielka Brytania, Polska i Estonia) oraz mechanizmu pfatniczego EBC. Poszczegdlne systemy RTGS potgczone s3 systemem
Interlinking, opartym na sieci SWIFT (elektroniczny system fgcznosci bankowej). W krajowej czesci systemu Interlinking kaz-
dy bank centralny — uczestnik systemu TARGET prowadzi rachunki korespondenckie dla pozostatych bankéw centralnych.
95 Uczestnictwo w systemie TARGET2 bedzie obowigzkowe dla krajéw, ktére przyjety wspéing walute.

96 EPC skupia 66 cztonkéw (banki i stowarzyszenia bankowe) z 27 krajéw europejskich (w tym z Polski). Realizacje pro-
jektu SEPA aktywnie wspieraja rowniez inne podmioty obecne na europejskim rynku finansowym, w tym Europejski Bank
Centralny oraz Komisja Europejska (inicjator projektu SEPA).
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niem zasad i procedur zwigzanych z paneuropejskimi instrumentami ptatniczymi, a takze zagad-
nieniem standaryzacji obstugi i przetwarzania ptatnosci®”. W 2005 r. EPC opracowata dokumenty
opisujgce funkcjonowanie nowych paneuropejskich instrumentéw ptatniczych: polecenia przelewu
(SEPA Credit Transfer) oraz polecenia zaptaty (SEPA Direct Debit), a takze nowe reguty funkcjonowa-
nia systemdw ptatnosci kartami ptatniczymi (SEPA Cards Framework).

Realizacje SEPA zaplanowano w 3 etapach. Od 2004 r. do czerwca 2006 r. trwata faza pro-
jektowania standardéw dotyczacych m.in. instrumentdw ptatniczych, tacznie z okresleniem wymo-
géw bezpieczenstwa, ktorym muszg one podlegad, oraz kwestii infrastruktury rozliczeniowej. Pod-
czas drugiego etapu, ktory bedzie trwat do konca 2007 r., uczestnicy rynku finansowego przygotu-
jg sie do stosowania nowych instrumentéw i standardéw rozliczen. Celem ostatniego etapu, kto-
rego zakonczenie zaplanowano na koniec 2010 r., sg implementacja oraz stopniowe zastepowanie
narodowych instrumentéw pfatniczych instrumentami SEPA. Podmioty funkcjonujace na europej-
skim rynku ptatniczym powinny byc zatem gotowe do obstugi nowych instrumentéw SEPA juz w 2008 r.
Warunki do wprowadzenia SEPA ma zapewni¢ zaproponowana w grudniu 2005 r. przez KE Dyrek-
tywa w sprawie ustug ptatniczych na rynku wewnetrznym. Powinna ona stworzy¢ jednolite ramy
prawne dla wszystkich detalicznych ptatnosci dokonywanych w UE.

Projekt SEPA jest skierowany gtéwnie do krajow strefy euro, jednak w zakresie pfatnosci doko-
nywanych w euro dotyczy réwniez innych panstw europejskich. Oczekuje sie, ze w dtugiej per-
spektywie projekt ten przyniesie korzysci w postaci obnizenia cen ustug ptatniczych oraz kosztéw
funkcjonowania infrastruktury ptatniczej (dzieki ujednoliceniu zasad rozliczen), a takze zwiekszenia
konkurencyjnosci bankéw europejskich (dzieki poszerzeniu bazy odbiorcéw ustug).

W Polsce osrodek koordynacji programu SEPA (SEPA Polska) zostat umiejscowiony w Zwigzku
Bankow Polskich (ZBP). Podstawowymi elementami struktury SEPA Polska sg grupy robocze: ds. pole-
cenia przelewu, ds. polecenia zaptaty, ds. kart, ds. gotdwki oraz ds. infrastruktury. Ich zadaniem jest
przygotowywanie wdrozenia poszczegdlnych instrumentéw ptatniczych. W pracach tych grup
uczestniczg przedstawiciele bankéw i NBP; do konsultacji zapraszani sg takze przedstawiciele kon-
sumentow i uzytkownikow systemoéw ptatnosci oraz dostawcdw infrastruktury bankowej. W 2006 r.
organizowano grupy robocze i Biuro SEPA w ZBP, rozpoczely sie takze prace nad harmonogramami
wprowadzania poszczegdlnych rozwigzan SEPA.

Projekt TARGET2-Securities

Projekt TARGET2-Securities (T2S) zostat przedstawiony przez Europejski Bank Centralny w lip-
cu 2006 r. Jego gtéwnym celem jest optymalizacja wspdtpracy pomiedzy systemami rozrachunku
papieréw wartosciowych a systemem TARGET298. Platforma T2S ma bowiem umozliwia¢ rozrachu-
nek w euro w pienigdzu banku centralnego (transfer funduszy zwigzany z transakcja opiera sie na
zmianie sald w ksiegach banku centralnego) transakgji, ktérych przedmiotem sg papiery wartoscio-
we. Rozrachunek transakcji odbywatby sie wg tych samych procedur, na tej samej platformie tech-
nicznej i w tym samym czasie, co rozliczenia pieniezne w systemie TARGET2 (rysunek 3.1).

Wedtug wstepnych zatozen platforma T2S miataby dotyczy¢ rozrachunku transakgji, pozo-
stawiajac w gestii centralnych depozytéw papieréow wartosciowych pozostate funkcje, takie jak
wykonywanie praw z papieréw wartosciowych czy funkcje depozytowe. Na poczatku dnia operacyj-
nego uczestniczace centralne depozyty przekazywatyby do T2S informacje o stanie papieréow war-
tosciowych na utrzymywanych przez nie rachunkach. Podczas dnia operacyjnego w T2S nastepowat-
by rozrachunek transakcji w czasie rzeczywistym na zasadzie DvP9?, a na koniec dnia wyniki rozra-
chunkdéw bytyby przekazywane do centralnych depozytow.

97 Jedna z decyzji EPC byto przyjecie modelu rozliczer detalicznych opartego na paneuropejskiej izbie rozliczeniowej (PE-
ACH), ktéra poczatkowo ma obja¢ rozliczenia transgraniczne, a docelowo réwniez rozliczenia lokalne. Status PE-ACH
nadano systemowi STEP2, do ktérego Polska przystgpita w 2005 .

98 Uruchomienie systemu TARGET2 oznacza, ze podmioty bedace cztonkami centralnego depozytu papieréw wartoscio-
wych beda mogly rozlicza¢ transakcje w euro w pienigdzu banku centralnego za pomocg jednego rachunku pienieznego
w TARGET2. Obecnie muszg posiadac rachunek pieniezny w systemie RTGS kraju, w ktérym znajduje sie siedziba cen-
tralnego depozytu papieréw wartosciowych.

99 Ang. Delivery versus Payment, jednoczesno$¢ ptatnosci i transferu instrumentéw finansowych.
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Schemat 3.1. Architektura TARGET2-Securities
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Zrédto: TARGET2-Securities brochure. ECB, http://www.ecb.int/.

Projekt znajduje sie obecnie na etapie konsultacji z uczestnikami europejskiego rynku finan-
sowego. Ich przedmiotem w 2006 r. byty m.in.: zakres rozliczanych papieréw wartosciowych i $wiad-
czonych ustug, czestotliwosc¢ i rodzaj rozrachunku, struktura kont, przekazywanie instrukgji rozli-
czeniowych oraz rozdzielenie dziatalnosci depozytowej i rozrachunkowej, a takze czas realizacji
projektu.

Ostateczna decyzja o realizacji projektu ma zapas¢ w 2007 r. Poniewaz projekt T2S w 2006 r.
znajdowat sie na etapie przygotowan, trudno jest okresli¢ zakres i charakter prac koniecznych do
przeprowadzenia przez centralne depozyty, ktére zdecydowatyby sie na uczestnictwo w tym pro-
jekcie. Skutkiem wprowadzenia przygotowywanego przez EBC rozwigzania mogtaby by¢, szcze-
gdblnie w wypadku rozliczen transgranicznych, poprawa efektywnosci rozrachunku9 wynikajgca
z wysokiego stopnia technicznej harmonizacji.

Przedstawiciele instytucji infrastruktury rozliczeniowej europejskiego rynku finansowego,
a takze uczestnicy komitetdw unijnych zajmujacych sie zagadnieniami dotyczacymi tego rynku
nie sg jednomysini w ocenie projektu T2S. Dyskusja dotyczy m.in.: spetniania przez T2S funkgji
pozostajgcych do tej pory w gestii centralnych depozytéw papieréw wartosciowych, niebezpie-
czenstwa ograniczenia konkurencji na rynku ustug depozytowo-rozliczeniowych, a takze poten-
cjalnie negatywnego wptywu na dziatania harmonizacyjne prowadzone przez podmioty obecne
na tym rynku'0?.

Kodeks postepowania podmiotéw infrastruktury europejskiego rynku finanso-
wego — European Code of Conduct for Clearing and Settlement

W listopadzie 2006 r. cztonkowie trzech organizacji Srodowiskowych zrzeszajacych podmioty
infrastruktury europejskiego rynku finansowego (Federacji Europejskich Gietd Papieréw Wartoscio-
wych FESE, Europejskiego Stowarzyszenia Centralnych Partneréw Rozliczeniowych EACH oraz Euro-
pejskiego Stowarzyszenia Centralnych Depozytéw Papierdw Wartosciowych ECSDA) podpisali Kodeks

100 proces rozrachunku transakgji transgranicznych na rynku europejskim jest bardziej skomplikowany oraz charakteryzu-
je sie wyzszymi kosztami i nizszym poziomem bezpieczenstwa w poréwnaniu z rozrachunkiem transakcji krajowych.
Szerzej na ten temat w: Draft working document on post-trading. Annex I: Analysis of studies examining European post-
trading costs. Work in progress — May 2006, European Commission, http://ec.europa.eu/.

101 Szerzej na ten temat w: Clearing platforms face shake-up. ,Financial Times”, 17 January 2007, s. 13 oraz TARGET2
Securities: Euroclear Group’s Response to the ECB Questionnaire, 8 September 2006, Euroclear, s. 29.
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postepowania podmiotdw infrastruktury europejskiego rynku finansowego'02. Kodeks przygotowa-
ty ww. organizacje w odpowiedzi na propozycje Komisji Europejskiej. Wczesniej zdecydowata ona
o rezygnacji z uregulowania kwestii rozliczania i rozrachunku papieréw wartosciowych na szczeblu
dyrektywy, dajac pierwszenstwo inicjatywom podejmowanym przez srodowisko rynkowe.

Kodeks ma na celu zwiekszenie przejrzystosci i wzmocnienie konkurencji na rynku ustug depo-
zytowo-rozliczeniowych. Sktada sie z trzech czesci, ktére dotycza: przejrzystosci cenowej i przejrzy-
stosci swiadczenia ustug, umozliwienia wspotpracy operacyjnej pomiedzy sygnatariuszami kodeksu
oraz rozdzielenia swiadczonych przez te instytucje ustug wraz z dostosowaniem zasad ksiegowosci
w tym zakresie. Kodeks wprowadza m.in. obowigzek publikowania na stronie internetowej przej-
rzystych informacji nt. wszystkich swiadczonych ustug i ich cen, zasad udzielania rabatéw, a takze
przyktadoéw ustalania optat dla réznych kategorii klientow. Zobowigzuje réwniez sygnatariuszy do
zapewnienia wzajemnego dostepu do prowadzonych przez nich systemdéw na podstawie przejrzy-
stych, niedyskryminujacych kryteridw, a takze niewigzania $wiadczonych ustug w pakiety (ustug han-
dlu instrumentami finansowymi, ustug depozytowych i rozliczeniowych, zarzadzania zabezpiecze-
niami, ustug kredytowych, pozyczek papieréw wartosciowych).

Do pierwszej czesci kodeksu sygnatariusze mieli sie dostosowac do kornca 2006 r., czas na dosto-
sowanie sie do czesci drugiej uptywa w potowie 2007 r., a do trzeciej — pod koniec 2007 r. Zaréwno
KDPW jako cztonek ECSDA, jak i GPW jako cztonek FESE zobowigzaty sie do przestrzegania kodeksu.

3.5. Systemy ochrony uczestnikéw rynku3

W 2006 r. nie zmienity sie zasady funkcjonowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,
Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego, systemoéw ochrony uczestnikéw rynku kapitatowego,
Funduszu Gwarancyjnego funduszy emerytalnych oraz Programu Ochrony Oszczednosci Spétdziel-
czych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych. Zgodnie z zapisami ustawowymi'04 1 stycznia 2006 r.
nastapito jedynie podwyzszenie gérnej granicy srodkéw objetych obowigzkowym systemem rekom-
pensat KDPW do wysokosci rownowartosci w ztotych 15 tys. euro.

W 2006 r. na forum unijnym trwata dyskusja na temat przegladu dyrektywy w sprawie sys-
temdw gwarantowania depozytéw. Jej rezultatem jest wydany w listopadzie 2006 r. komunikat KE.
Stwierdzono w nim, ze obecnie KE nie widzi potrzeby wprowadzania zmian do dyrektywy reguluja-
cej systemy gwarantowania depozytdw. Przedstawiono natomiast propozycje dziatan o charakterze
nielegislacyjnym oraz inicjatywy KE na najblizsze lata, ktére moga wptywac na systemy gwaranto-
wania depozytow'9>,

3.6. Instytucje zwiekszajgce przejrzystos¢ informacyjng

Biuro Informacji Kredytowej

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci BIK sg: gromadzenie, przetwarzanie i dystrybucja
danych, w formie raportéw kredytowych, o historii kredytowej klientéw indywidualnych bankdw.
BIK moze réwniez przetwarzac i udostepnia¢ informacje o osobach fizycznych, ktére sptacity swoje
zadtuzenie, a wiec tworzy¢ pozytywng historie zadtuzenia.

W 2006 r. wzrosta liczba podmiotéw uczestniczacych w systemie wymiany informacji — BIK
wspotpracowat z 43 bankami (37 przed rokiem) i Krajowa Spotdzielczg Kasg Oszczednosciowo-Kre-
dytowa. W 2006 r. baza danych BIK zawierata informacje o 35,5 min rachunkéw kredytowych. Licz-
ba raportéow kredytowych udostepnionych przez BIK w 2006 r. wzrosta 0 29% w poréwnaniu

102 Fyropean Code of Conduct for Clearing and Settlement. 7 November 2006, FESE, EACH, ECSDA.

103 Szerzej na temat systeméw ochrony uczestnikéw rynku w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2004 r. Warszawa
2005, NBP, rozdz. 3 oraz Rozwdj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003, Warszawa 2004, NBP, rozdz. 4.
104 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r., nr 183, poz. 1538).

105 Szerzej na ten temat w rozdz. 2.
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z poprzednim rokiem (wykres 3.7). Swiadczyto to o rosngcym zapotrzebowaniu na tego rodzaju
ustugi. W 2006 r. BIK prowadzit réwniez prace nad systemem informacji o przedsiebiorstwach. W grud-
niu 2006 r. podpisano pierwszg umowe w sprawie gromadzenia, przetwarzania i udostepniania
informacji w tym systemie.

Instytucje oceniajgce ryzyko inwestycyjne podmiotéw (agencje ratingowe)

W Polsce zarejestrowana byta jedna agencja ratingowa — Fitch Polska. W 2006 r. nadata ona
rating jednemu bankowi, jednemu wojewddztwu, dwém miastom oraz czterem emisjom obligagji
(w tym jednej emisji obligacji przychodowych). Na koniec 2006 r. rating nadany przez Fitch Polska
miaty nastepujgce podmioty: 12 bankdw, 3 wojewddztwa, 15 miast, 7 przedsiebiorstw (w tym jed-
no przedsiebiorstwo leasingowe) oraz Rzeczpospolita Polska jako kraj.

Wykres 3.7. Liczba raportéw kredytowych udostepnianych przez BIK w latach 2001-2006
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4.1. Banki'o®

Wysokie tempo wzrostu gospodarczego, stabilna inflacja oraz zwiekszenie dochodéw lud-
nosci istotnie przyczynity sie do rozwoju bankéw w Polsce w 2006 r. (wykres 4.1.1). Stopien ,uban-
kowienia” wyrazany relacjg aktywéw sektora bankowego'®” do PKB wzrést z 59,8% w grudniu
2005 r. do 65,1% na koniec 2006 r. Swiadczy to o znacznym przyépieszeniu tempa rozwoju w sto-
sunku do lat poprzednich. W ostatnich 8 latach $rednie tempo przyrostu wartosci aktywdw ban-
kéw (10,1% rocznie) przewyzszyto przecietne tempo wzrostu gospodarczego (7,2%).

Dynamiczny rozwdj sektora bankowego w Polsce wynikat przede wszystkim ze zwiekszenia
aktywnosci bankéw w zakresie bankowosci detalicznej, w szczegdlnosci w segmencie kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych. W poréwnaniu z 2005 r. nastapito réwniez ozy-
wienie popytu przedsiebiorstw na kredyty. Rosngca konkurencja zaréwno wewnatrz sektora ban-
kowego, jak i ze strony finansowych instytucji niebankowych pozytywnie wptywata na jakos¢ ofer-
ty bankéw. Przejawiato sie to m.in. wprowadzaniem na rynek kolejnych innowacji produktowych
oraz jak najlepszym dostosowaniem oferty do potrzeb konkretnych grup klientéw. Niektére banki
detaliczne konkurowaty z funduszami inwestycyjnymi o depozyty ludnosci, oferujac klientom loka-
ty strukturyzowane. Z jednej strony banki ktadty nacisk na upowszechnienie elektronicznych kana-
téw dystrybugji, z drugiej natomiast wiele podmiotéw réwnolegle rozbudowywato istniejacg siec
tradycyjnych placéwek bankowych. Banki poszukiwaty takze alternatywnych (wobec odsetkowych)
zrédet przychoddw, rozwijajagc wspdtprace z niebankowymi instytucjami finansowymi, w szcze-
gdlnosci z funduszami inwestycyjnymi, wydawcami bankowych kart ptatniczych i ubezpieczycie-

Wykres 4.1.1. Dynamika rozwoju sektora bankowego na tle rozwoju gospodarczego w latach
1999-2006
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Zrédto: NBP, GUS.

106 Jezeli nie zaznaczono inaczej, dane o sektorze bankowym w 2006 r. zostaly zaczerpniete z bazy danych sprawoz-
dawczych 1 marca 2007 r. Dane za lata wczesniejsze moga sie rézni¢ od prezentowanych w poprzednim opracowaniu,
poniewaz uwzgledniaja korekty przekazane przez banki.

107 Aktywa sektora bankowego nie obejmujg aktywoéw bankéw nieprowadzgcych dziatalnosci operacyjnej oraz bankéw
w likwidacji.
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lami. Wynikajace stad zwiekszenie roli optat i prowizji mogto korzystnie wptywac na stabilnos¢
dochoddw bankoéw, a tym samym przyczyni¢ sie do dalszego zwiekszenia atrakcyjnosci tych insty-
tucji w oczach inwestoréw. Jednoczesnie, podobnie jak w 2005 r., poprawita sie jako$¢ portfela
kredytowego, a banki osiagnety rekordowo wysokie wyniki finansowe.

Ponadto w 2006 r. banki dostosowaty swoje procedury wewnetrzne do postanowien Reko-
mendacji S dotyczacej dobrych praktyk przy udzielaniu kredytéw walutowych zabezpieczonych
hipotecznie. Trwaty rowniez przygotowania do wdrozenia dwéch dyrektyw unijnych: dyrektywy
CRD oraz dyrektywy MiFID. Pierwsza z nich wprowadza nowe zasady wyliczania wymogu ade-
kwatnosci kapitatowej oraz kapitatu wewnetrznego. Daje bankom mozliwos¢ zastosowania wia-
snych, wewnetrznych modeli szacowania ryzyka. Okresla tez nowe standardy upubliczniania infor-
macji o metodach zarzadzania ryzykiem, ekspozycji banku na ryzyko oraz poziomie kapitatéw.
Druga natomiast zastepuje Dyrektywe I1SD'98 i wyznacza ramy prawne prowadzenia dziatalnosci
inwestycyjnej przez banki. Okresla m.in., jakie procedury banki powinny stosowac przy sprzedazy
instrumentow finansowych oferowanych przez departamenty skarbu. W sferze organizacyjnej kon-
tynuowano prace nad nowym systemem sprawozdawczosci finansowej bankow, tj. nad pakietami
FINREP i COREP.

4.1.1. Ewolucja wielkosci i struktury sektora bankowego

Wielkosc sektora bankowego

W 2006 r. tempo wzrostu aktywéw sektora bankowego zwiekszyto sie blisko dwukrotnie
w poréwnaniu z 2005 r. (z 8,9% do 16,1%), a ich wartos¢ na koniec grudnia przekroczyta 681,0
mld zt (wykres 4.1.2). Przede wszystkim wzrosty aktywa bankéw komercyjnych (o 15,6%), czemu
nalezy przypisa¢ ponad 91% przyrostu aktywow catego sektora. Byto to gtdéwnie zwigzane z nie-
stabngcym zainteresowaniem gospodarstw domowych kredytami mieszkaniowymi (wzrost w sek-
torze bankowym o 54,3% w poréwnaniu z 40,9% w 2005 r.). W tym samym czasie swojg pozycje
nieznacznie umocnity banki spétdzielcze, ktérych aktywa juz od 6 lat wykazujg wyzsze tempo
wzrostu (przecietnie 15,3%) niz aktywa bankdéw komercyjnych (przecietnie 8,2%). Tym samym ich
udziat w aktywach catego sektora zwiekszyt sie do 6,2% (tabela 4.1.1). Przyrost aktywdw bankéw
spotdzielczych w 2006 r. wynikat gtéwnie ze wzrostu wartosci naleznosci od sektora niefinanso-
wego (o ponad 4 mld zt).

Na koniec grudnia 2006 r. liczba krajowych bankéw komercyjnych prowadzgcych dziatalnos¢
operacyjng zmniejszyta sie o 3 instytucje, do 51 (tabela 4.1.1). Byt to skutek zmiany formy prawnej
4 bankéw ze 100-procentowym udziatem kapitatu zagranicznego (Nykredit Bank Hipoteczny SA,
Calyon Bank Polska SA, Danske Bank Polska SA i BNP Paribas SA), ktére utworzyty oddziaty instytucji

Wykres 4.1.2. Aktywa sektora bankowego i ich zmiany w latach 1999-2006
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Zrédto: NBP.

108 pyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papieréw wartoscio-
wych.
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Tabela 4.1.1. Liczba bankéw i struktura wtasnosciowa sektora bankowego
w latach 1999-2006

Liczba bankow

2002 2003 2004
1. Banki komercyjne prowadzace dziatalnos¢

77 73 69 59 58 57 61 63

operacyjng
1.1. Banki krajowe 77 73 69 59 58 54 54 51
1.1.1. Z przewaga kapitatu panstwowego 7 7 7 7 6 5 4 4
1.1.2. Z przewaga kapitatu prywatnego: 70 66 62 52 52 49 50 47
— polskiego 31 20 16 7 6 8 7 7
— zagranicznego 39 46 46 45 46 41 43 40
2.2. Oddziaty instytucji kredytowych - - - - - 3 7 12
2. Banki kqmgrcyjne nieprowadzace dziatalnosci _ 1 2 3 2 6 3 5
operacyjnej
w tym oddziaty instytucji kredytowych - - - - - 2 4 0
3. Banki spétdzielcze 781 680 642 605 600 596 588 584
Sektor bankowy (1 + 2 + 3) 858 754 713 667 660 659 658 652

Udziat w aktywach sektora bankowego (w %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

1. Banki komercyjne prowadzace dziatalnos¢ operacyjng

(w tym oddzialy instytucji kredytowych) 95:8 95:8 d5.4 35,0 8 97 94,2 93.8

1.1. Z przewaga kapitatu pafistwowego 239 22,9 23,5 25,1 24,4 20,5 20,3 19,7
1.2. Z przewaga kapitatu prywatnego: 71,8 72,9 71,9 69,9 70,4 74,2 74,0 741
— polskiego 24,6 3,4 3,2 2,5 2,6 6,6 4,0 4,4
— zagranicznego (w tym oddzialy instytudji 47,2 69,5 68,7 67.4 67,8 67,6 70,0 69,7
kredytowych)
2. Banki spotdzielcze 4,2 4,2 4,6 5,0 5,2 53 5.8 6,2
Zrédto: NBP.

kredytowych, oraz rozpoczecia dziatalnosci operacyjnej przez Dexia Kommunalkredit Bank Polska
SA. Na koniec 2006 r. dziatalno$¢ na podstawie jednolitego paszportu'®® prowadzito w Polsce 12
oddziatéw instytucji kredytowych. Udziat tej grupy bankéw w aktywach sektora bankowego
wzrédst 2 0,9% w 2005 r. do 3,1% w 2006 r. Blisko czterokrotny przyrost wartosci aktywoéw miat
gtéwnie charakter statystyczny, gdyz spowodowata go opisana wczesniej zmiana formy prowa-
dzenia dziatalnosci przez instytucje zaliczane dotychczas do grupy bankéw krajowych. Konsekwen-
cja tych zmian byto wytaczenie 4 bankéw spod kompetencji polskiego nadzoru (z wyjatkiem zarza-
dzania przez nie ptynnosciag). Przeksztafcenie bankdéw w oddziaty instytucji kredytowych moze
przyczynic sie — poprzez redukcje kosztéw zarzgdzania oraz wyzszg baze kapitatowa i rating cen-
trali — do wzrostu ich aktywnosci na rynkach instrumentéw finansowych.

W 2006 r., w wyniku dalszej konsolidacji sektora bankéw spétdzielczych, majacej na celu
m.in. osiggniecie wymaganego minimum funduszy wtasnych'9, liczba bankéw spotdzielczych
zmniejszyta sie o 4. Wszystkie dziatajgce banki, poza Krakowskim Bankiem Spotdzielczym w Kra-
kowie, pozostawaty zrzeszone w trzech strukturach: Banku Polskiej Spoétdzielczosci SA w Warsza-
wie (351 bankoéw, tgczny udziat w sumie bilansowej sektora bankéow spétdzielczych: 54,9%),
Gospodarczym Banku Wielkopolskim SA w Poznaniu (152 banki, tgczny udziat w sumie bilansowej:
29,5%) oraz Mazowieckim Banku Regionalnym SA w Warszawie (80 bankdw, taczny udziat w su-
mie bilansowej: 13,3%).

109 Wiecej na temat zasady jednolitego paszportu w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2004 r. Warszawa 2005,
NBP, s. 46.

10 Do korica 2007 r. banki spétdzielcze majg obowiazek zwiekszy¢ sume funduszy wiasnych do poziomu nie nizszego
niz 1 min euro. Wiecej na temat wymogoéw kapitatowych bankéw spétdzielczych w: Sytuagja finansowa bankow w 2006 r.
— Synteza. Warszawa, czerwiec 2007, KNB, s. 22.
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Struktura wtasnosciowa

Struktura wiasnosciowa sektora bankowego w Polsce nie zmienita sie. Skarb Panstwa nadal
kontrolowat 4 banki: bezposrednio PKO BP SA (51,5% udziatéw) oraz BGK (100% udziatéw), a po-
érednio takze Bank Pocztowy SA oraz Bank Ochrony Srodowiska SA. Nie zmienita sie liczba ban-
kéw prywatnych z przewaga kapitatu polskiego (7). Pod wzgledem wartosci aktywdw najwiekszy
udziat w sektorze miaty banki z przewaga kapitatu zagranicznego (tabela 4.1.1). W 2006 r. ich
aktywa wraz z aktywami oddziatéw instytucji kredytowych stanowity 69,7% sumy bilansowej sek-
tora bankowego. Poziom ten jest stabilny — w latach 2000-2006 nastepowaty tylko nieznaczne
odchylenia. Na koniec 2006 r. banki z przewagg kapitatu zagranicznego zgromadzity 69,9% depo-
zytéw od podmiotéw sektora niefinansowego i udzielity im 66,5% kredytéw. Najwiekszy udziat
w aktywach krajowego sektora bankowego miaty banki kontrolowane przez kapitat wtoski™?,
nastepnie niemiecki, holenderski oraz amerykanski (odpowiednio 19,9%, 8,4%, 8,2%, 7,8%).

Udziat bankéw z przewaga kapitatu obcego byt wprawdzie wyzszy w Polsce niz w wiek-
szosci krajow UE-15, ale nizszy niz w pozostatych krajach CEC-5, z wyjgtkiem Stowenii (wykres
4.1.3). W ciggu ostatnich dwoch lat udziat inwestoréw zagranicznych w sektorach bankowych
regionu nie zmienit sie istotnie. Dalsza konsolidacja bankéw w Europie moze przynies¢ wiele zmian
w strukturze wtascicielskiej, w szczegolnosci sektoréw bankowych krajow UE-15112,

Wykres 4.1.3. Udziat aktywéw bankéw z przewaga kapitatu zagranicznego w aktywach
sektoréw bankowych CEC-5 i UE-25

ue2s | o
CEC5 |

Stowenia
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Polska

Wegry
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Czechy -
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Uwaga: CEC-5 - Czechy, Polska, Stowacja, Stowenia i Wegry.

* We wskazniku dla UE-25 uwzgledniono banki kontrolowane przez inwestora zagranicznego, w ktérych jeden inwestor zagraniczny
kontroluje ponad 50% kapitatu. W sytuacji gdy dwoch inwestoréw zagranicznych posiada np. po 30% akcji, bank taki nie jest uznawany
za kontrolowany przez pojedynczego inwestora zagranicznego. W Polsce réznice nie sg znaczne, ale np. w przypadku Wegier ,doli-
czenie” bankéw z kilkoma udziatowcami zagranicznymi kontrolujgcymi tacznie ponad 50% akcji daje udziat bankéw kontrolowanych
przez kapitaf zagraniczny na poziomie o ponad 30 pkt proc. wyzszym. Dla grupy CEC-5 wartos¢ wskaznika obliczong metoda uwzgled-
niajacg jedynie indywidualnych inwestoréw wiekszosciowych nalezatoby pomniejszy¢ w 2006 r. o 5,4 pkt proc.

Zrédto: EU Banking Structures. Frankfurt, October 2006, ECB; raporty bankéw centralnych Czech, Polski, Stowacji, Stowenii i Wegier.

Siec¢ placéwek i zatrudnienie

Wysokie dotychczasowe tempo wzrostu PKB oraz pozytywne projekcje rozwoju gospodarki
na nastepne lata spowodowaty, ze popyt na kredyty ze strony gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw utrzymywat sie na wysokim poziomie. Powyzsza sytuacja pozwolita bankom komer-
cyjnym poszerzac oferte ustug oraz rozbudowywac¢ krajowg sie¢ sprzedazy, w szczegdlnosci siec
filii i ekspozytur (tabela 4.1.2 i wykres 4.1.4). Banki rozwijaty nie tylko ustugi bankowosci elektro-
nicznej, ale uzupetniaty takze sieci placéwek stacjonarnych o mniejsze, zautomatyzowane pla-
cowki (np. placdéwki franczyzowe). Zarysowywata sie tendencja do ograniczania liczby kosztow-

" Wiochy znajdowaly sie natomiast dopiero na dziesiatym miejscu pod wzgledem wartosci kapitatu zainwestowanego

w sektor bankowy w Polsce.

M2 przyktadowo oczekuje sie, ze w Finlandii udziat kapitatu zagranicznego w aktywach sektora bankowego wzroénie
w wyniku fuzji i przeje¢ (m.in. przejecie Sampo Bank przez Danske Bank) do ponad 70%. Szerzej w: Financial Market
Report 4/2006. 22 January 2007, Bank of Finland, s. 12.
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Wykres 4.1.4. Liczba oddziatéw i pozostatych krajowych placowek bankéw komercyjnych
w latach 1999-2006
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Uwaga: dane za 2006 r. o liczbie central i oddziatéw instytucji kredytowych obejmujg 51 central oraz 12 oddziatéw instytucji kredyto-
wych, dane za 2005 r. — 54 centrale oraz 7 oddziatéw instytucji kredytowych, natomiast dane za 2004 r. — 54 centrale oraz 3 oddzia-
ty instytucji kredytowych.

Zrédio: NBP.

nych oddziatéw i otwierania mniejszych, samoobstugowych placéwek. Ponadto, jeden z bankéw
zaczat oferowac ustugi w specjalnie do tego przystosowanym autobusie, inny bank rozwazat
umozliwienie klientom zaciggania kredytéw w bankomacie, a coraz wiecej bankéw tworzyto
mobilne placéwki w osrodkach akademickich. W wyniku tego w grudniu 2006 r. 51 bankéw
komercyjnych w Polsce prowadzito dziatalnos¢ za posrednictwem 3 812 oddziatéw oraz 4 783
innego rodzaju placéwek, tj. filii i ekspozytur (odpowiednio o 2,3% oraz 3,6% wiecej nizw 2005 r.),
nie wliczajgc niewykazywanych w sprawozdawczosci placowek franczyzowych.

W 2006 r., podobnie jak w poprzednim roku, liczba pracownikéw polskiego sektora banko-
wego wzrosta (0 3,3% w przeliczeniu na petne etaty). W szczegdlnosci o 3,5% zwiekszyto sie zatrud-
nienie w bankach komercyjnych (wykres 4.1.5). Tendencja ta byta zgodna ze Sredniookresowym
wzrostem liczby pracujgcych w catym sektorze ustug i wigzata sie z dostosowaniem struktury bran-
zowej polskiej gospodarki do nowych warunkéw rynkowych. W centralach bankéw komercyjnych
przybyto 2 660 pracownikow (wzrost o7,5% wstosunku do 2005r.) imiato to
m.in. zwigzek z prowadzonymi przez nie przygotowaniami do wdrozenia nowych metod zarzadzania
ryzykiem oraz systeméw sprawozdawczosci finansowej (tabela 4.1.2). Wzrost liczby pracownikéw

Tabela 4.1.2. Zmiany zatrudnienia oraz liczba placowek w sektorze bankowym w latach
2005-2006 (w %)

2005 2006

w centralach 6,9 5.5
Zatrudnienie
w placéwkach 0,1 2,2
Sektor bankowy
central -0,6 -0,3
Liczba
placowek 23 4,0
w centralach 9,8 7.5
Zatrudnienie
w placéwkach -0,5 2,0
Banki komercyjne
central 7,0 3,3
Liczba
placowek 0,4 3,0
w centralach 0,3 0,4
Zatrudnienie
w placéwkach 4,6 4,0
Banki spotdzielcze
central -1,3 -0,7
Liczba
placowek 78 6,6

Uwaga: tabela nie uwzglednia placdwek zagranicznych bankéw krajowych.

Zrédio: NBP.
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Wykres 4.1.5. Liczba zatrudnionych w bankach (bez placéwek zagranicznych) w latach
1999-2006
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Zrédto: NBP, GUS.

w placéwkach bankéw komercyjnych byt wprawdzie mniejszy niz w centralach, ale oznaczat odejscie
od tendencji do redukowania personelu, ktérg obserwowano w poprzednich latach. W 2006 r. odno-
towano réwniez wzrost zatrudnienia w placéwkach bankéw spétdzielczych.

W ciggu ostatnich 2 lat liczba pracownikéw bankéw komercyjnych przypadajgca srednio na
jedna placéwke pozostawata stabilna i wynosita 11 oséb. W odniesieniu do central bankéw komer-
cyjnych wartos¢ analogicznego wskaznika wzrosta w tym samym okresie z 567 do 605 osob''3.
W przypadku bankdw spétdzielczych liczba placéwek wzrosta o 200, czyli proporcjonalnie do
liczebnosci zatrudnionego w nich personelu.

Zakres zagranicznej dziatalnosci bankéw krajowych byt nadal niewielki. Jedynie 3 banki kra-
jowe w 2006 r. prowadzity dziatalno$¢ poprzez swoje placdwki za granica: Raiffeisen Bank Polska
SA na Litwie (przedstawicielstwo), Bank Gospodarki Zywnoéciowej SA w Rosji (przedstawicielstwo)
oraz Bank Polska Kasa Opieki SA we Francji (oddziat). Na koniec roku byto w nich zatrudnionych
tgcznie 29 pracownikdw.

4.1.2. Zmiany w strukturze aktywoéw i pasywéw bankow

Struktura aktywow

Zmiany, ktére zaszty w 2006 r. w strukturze aktywow sektora bankowego, byty kontynuacja
wczesniej obserwowanych tendencji. Podobnie jak w latach poprzednich najwazniejszg pozycje sta-
nowity naleznosci od sektora niefinansowego. Ich udziat zwiekszyt sie do 46,3% (wykres 4.1.6) i nadal
byt zblizony do $redniej wartosci wskaznika dla krajow CEC-5'"4. W tym samym czasie odnotowano
zmniejszenie udziatu papieréw wartosciowych oraz naleznosci od podmiotéw sektora finansowego.

Wyrazny wzrost naleznosci od sektora niefinansowego w bankach komercyjnych wynikat
gtéwnie z przyspieszenia tempa wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych (wzrost o 36,0%),
w szczegdlnosci zacigganych na cele mieszkaniowe (wzrost o 54,7%). Zwiekszyta sie takze war-
tos¢ kredytow dla przedsiebiorstw (wzrost o 14,2%), w szczegdlnosci kredytéw na finansowanie
nieruchomosci oraz kredytéw operacyjnych'>.

13 Bez uwzgledniania bankéw komercyjnych niemajacych placéwek wartos¢ wskaznika wzrostaby w latach 2005-2006
2 927 do 941 oséb.

114w grupie CEC-5 udziat naleznosci od sektora niefinansowego w aktywach bankéw ogétem w 2006 r. ksztattowat sie
na poziomie blisko 50%, przy czym najwyzszy byt w Stowenii i na Wegrzech, a najnizszy w Stowacji (na podstawie danych
bankéw centralnych Czech, Stowacji, Stowenii i Wegier).

15 Popyt na kredyty w sektorze przedsiebiorstw zwigkszyt sie gtéwnie w wyniku wzrostu zapotrzebowania na finanso-
wanie inwestycji, fuzji i przeje¢ oraz zapasow i kapitatu obrotowego. Znaczenie miato réwniez ztagodzenie przez banki
warunkdéw i kryteriéw udzielania kredytéw. Szerzej w: Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety do przewodniczg-
cych komitetow kredytowych — IV kwartat 2006., Warszawa 2006, NBP, s. 1.
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Wykres 4.1.6. Struktura aktywow bankéw komercyjnych i spoétdzielczych w latach 2005-2006
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Zrédio: NBP.

Papiery wartos$ciowe — druga co do wielkosci pozycja bilansu — wykazywaty w 2006 r. znacz-
nie nizszg dynamike (wzrost 0 6,2%, w poréwnaniu z 14,9% w 2005 r.). Ich udziat w aktywach
bankéw komercyjnych zmniejszyt sie do 21,8% (tabele 4.1.3 i 4.1.4). Spadek wartosci portfela
bonoéw skarbowych byt skutkiem ograniczania ich podazy przez Ministerstwo Finanséw.

Najwazniejszg przyczyng spadku udziatu naleznosci od sektora finansowego byto zaanga-

zowanie srodkéw gtéwnie w akcje kredytowg skierowang do klientéw sektora niefinansowego.
Wartosc¢ lokat bankéw komercyjnych w innych bankach krajowych wzrosta o 17,6% w poréwnaniu
z 2005 r. Przyrost dotyczyt jednak tylko rachunkéw biezgcych oraz lokat jednodniowych, nie zas
terminowych. Lokaty ztozone w bankach zagranicznych pozostaty na niezmienionym poziomie
i stanowity ponad 2/3 wszystkich lokat i srodkéw na rachunkach biezacych utrzymywanych w in-

nych bankach.

Tabela 4.1.3. Struktura aktywow bankéw komercyjnych w latach 2003-2006 (w %)

Kasa i operacje z bankiem centralnym
Naleznosci od sektora niefinansowego
Naleznosci od sektora finansowego
Naleznosci od sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Papiery wartosciowe, w tym:
— obligacje skarbowe'
— bony skarbowe
— bony pieniezne
Aktywa trwate

Pozostate aktywa?

' Bez obligacji restrukturyzacyjnych.

2003

4,0
43,7
15,2

4,1
24,1
13,0

4,8

1.2

4,5

4,4

2004
3.8
411
19,4
39
22,4
12,8
4,4
1,1
4,0
5,4

2005 2006
3.1 35
4,7 45,8
20,2 19.0
35 33
23,9 21,8
14,3 14,1
2.3 1.7
4,0 2,6
35 29
41 3,7

2 Naleznosci z tytutu zakupionych papieréw warto$ciowych z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu oraz inne aktywa.

Zrédio: NBP.
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Tabela 4.1.4. Wybrane pozycje aktywow bankéw komercyjnych w latach 2003-2006 (w mid zf)

2003 2004 2005 2006
Naleznosci od sektora niefinansowego 202,3 209,5 230,3 292,7
Naleznosci od sektora finansowego 70,6 99,0 111,8 121,4
Naleznosci od sektora instytucji rzadowych i samorzadowych 19,1 19,9 19,5 21,2
Papiery wartosciowe 111.5 114,3 132,2 139,4

Zrédto: NBP.

Tabela 4.1.5. Wybrane pozycje aktywow bankéw spoétdzielczych w latach 2003-2006 (w mld zf)

2003 2004 2005 2006
Naleznosci od sektora niefinansowego 14,8 16,6 183 22,4
Naleznosci od sektora finansowego 6.4 7,6 10,4 12,7
Naleznodci od sektora instytucji rzadowych i samorzadowych 0,6 0,8 0,9 1,5
Papiery wartosciowe 2,0 1,2 1,7 2,8

Zrédto: NBP.

W 2006 r. banki spétdzielcze wykazywaty nieco nizszg dynamike akcji kredytowej dla pod-
miotéw sektora niefinansowego (wzrost naleznosci o 22,3%) niz banki komercyjne (27,1%). Jed-
noczesnie odnotowaty znaczny przyrost zaréwno papieréw wartosciowych (o 66,8%), jak i na-
leznosci od sektora finanséw publicznych (o 62,5%). Wartos¢ papieréw skarbowych w posiadaniu
bankdéw spotdzielczych zwiekszyta sie do 1,3 mld zt. Kontynuowana byta, obserwowana od wielu
lat, tendencja do stopniowego zwiekszania roli bankéw spoétdzielczych w finansowaniu potrzeb
pozyczkowych jednostek samorzadu terytorialnego.

Sekurytyzacja aktywéw

Na wielkos¢ oraz strukture bilanséw bankéw komercyjnych miaty wptyw takze transakcje
sekurytyzacyjne. W Polsce sekurytyzacja wystepowata najczesciej w formie sprzedazy przez ban-
ki kredytéw zagrozonych funduszom sekurytyzacyjnym''®. Takie operacje w 2006 r. przeprowa-
dzity m.in. ING Bank Slaski SA w lutym, Kredyt Bank SA w kwietniu, PKO Bank Polski SA w sierp-
niu oraz Bank BPH SA w grudniu. Kredyty nowo udzielone, charakteryzujgce sie w poczgtkowych
okresach sptaty wysoka jakoscia, rzadko stawaty sie przedmiotem transakcji sekurytyzacyjnych.
Aktywa funduszy sekurytyzacyjnych dziatajacych na rynku krajowym, obstugujacych w tym
zakresie takze podmioty spoza branzy bankowej, wzrosty z 95,9 min zt w 2005 r. do ponad
523,9 mIn zt na koniec 2006 r. "7 Sekurytyzacja w mniejszym stopniu petnita funkcje alterna-
tywnej metody pozyskiwania Srodkéw (,uwalniania” kapitatu) poprzez emisje papieréw warto-
Sciowych na bazie wydzielonych z bilansu banku aktywéw. Warunkiem optacalnosci takiej emi-
sji byto bowiem zapewnienie odpowiedniej jakosci aktywow bazowych, jak réwniez transzowa-
nie''®. W Polsce do transzowania dochodzito jednak rzadko, poniewaz dominowaty transakcje
przeprowadzone przez niestandaryzowany fundusz sekurytyzacyjny, nie za$ przez spétke celo-
wa czy fundusz standaryzowany, w przypadku ktérego istniataby mozliwos¢ wyodrebnienia sub-
funduszy o réznym profilu ryzyka.

16 Na koniec grudnia 2006 r. zgode KNF na prowadzenie dziatalnosci miato 11 funduszy sekurytyzacyjnych. Szerzej nt.
funkcjonujacych w Polsce funduszy sekurytyzacyjnych w: M. Matusiak, Sekurytyzacja zmieni rynek, ,Bank” kwiecien
2007 r.,s. 11.

M7 Wartoé¢ aktywéw funduszy sekurytyzacyjnych na koniec 2006 r. byta réwna prawie 2% wartosci naleznosci zagro-
zonych bankéw od sektora niefinansowego na koniec 2005 r.

18 |stotg transakgji sekurytyzacyjnych na $wiecie jest podziat sekurytyzowanych aktyw6w na transze wedtug réznych klas
ryzyka (tj. stratyfikacja, tac. stratus — warstwa). W wyniku stratyfikacji inwestorowi oferuje sie papiery wartosciowe o r6z-
nym ryzyku (prawdopodobienstwie wystapienia straty), a jednoczesnie o réznej stopie zwrotu. Sprzedajac sekurytyzacyjne
papiery wartosciowe o najwyzszej jakosci (transze premium), emitent pozyskuje dla banku srodki po relatywnie niskiej
cenie.
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Wyksztatcenie w Polsce opisanego modelu sekurytyzacji wynikato z jednej strony z biezg-
cych potrzeb bankdw, a z drugiej strony ze specyfiki krajowych rozwigzan podatkowych oraz regu-
lacji funkcjonowania funduszy inwestycyjnych. Istniejgce uregulowania fiskalne nie sprzyjaty seku-
rytyzowaniu aktywow przez banki przy pomocy spotki kapitatowej (celowej). Banki miaty prawo
zaliczy¢ do kosztéw uzyskania przychodéw strate wynikajacg ze zbycia wierzytelnosci kredyto-
wych'9 tylko wowczas, gdy strong transakeji byt fundusz sekurytyzacyjny. Ustawa o funduszach
inwestycyjnych dawata z kolei przewage funduszom niestandaryzowanym, ktére wprawdzie nie
pozwalaty na réznicowanie ryzyka zwigzanego z emitowanymi certyfikatami inwestycyjnymi, ale
nie miaty m.in. obowigzku utrzymywania znacznej czesci swoich aktywdéw w postaci jednolitych
rodzajowo wierzytelnosci, przynoszacych regularny doptyw kapitatu (tzw. puli)'20. Bez wzgledu
na forme prowadzenia dziatalnosci przepisy umozliwiaty zwolnienie podmiotu swiadczacego ustu-
ge sekurytyzacyjng z obowigzku ptacenia podatku VAT. Obstuga sekurytyzowanych wierzytelnosci
(m.in. windykacja) byfa jednak opodatkowana stawkg 22%.

W lutym 2006 r. Dominet Bank rozpoczat program sekurytyzacji portfela kredytéw regularnych
przy pomocy utworzonej specjalnie w tym celu spotki celowej'2'. Z kolei w marcu 2006 r. Raiffeisen
Bank Polska SA oraz czeski Raiffeisenbank a.s. — przy wspdtudziale KfW (Kreditanstalt fur Wiederauf-
bau) oraz EIF (European Investment Fund) — przeprowadzity pierwszg w Europie Srodkowo-Wschodniej
syntetyczng sekurytyzacje kredytoéw o wartosci odpowiednio 267 min oraz 183 min euro.

Czasochtonno$¢ i kosztownos¢ przeprowadzenia transakeji sekurytyzacyjnej, relatywnie wysoki
poziom ptynnosci w krajowym systemie bankowym, rozumianej jako dostepnos¢ srodkéw na finan-
sowanie dziafalnosci, oraz problemy wynikajace z braku jednolitej interpretacji niektérych przepiséw
podatkowych sprawity, ze banki pozbywaty sie jedynie ,, ztych” kredytéw. Ich gtéwnym motywem byta
przy tym poprawa adekwatnosci kapitatowej. Banki nie mogty rozliczy¢ straty ze sprzedazy wierzytel-
nosci w przypadku bezposredniego zbycia wierzytelnosci firmie windykacyjnej. Dlatego to wiasnie win-
dykatorzy, zamiast kupowac wierzytelnosci od bankéw, nabywali certyfikaty inwestycyjne wyemitowa-
ne na bazie kredytéw zagrozonych, ktdre wczesniej bank sprzedat funduszowi sekurytyzacyjnemu.

W celu zapewnienia wiasciwego tempa i kierunku rozwoju sekurytyzacji w Polsce konieczne
bedzie z jednej strony poniesienie przez banki odpowiednich naktadéw na opracowanie metod i pro-
cedur, jak réwniez szkolenie personelu w zakresie technik sekurytyzacyjnych, a z drugiej strony — stwo-
rzenie przez nadzér i regulatoréw odpowiednich warunkéw instytucjonalno-prawnych. Transakcje
sekurytyzacyjne powinny zyskiwac na znaczeniu, zwtaszcza w sytuacji istotnego wzrostu zaintereso-
wania kredytami hipotecznymi, dominujgcymi w portfelu sekurytyzowanych aktywdw w Europie.

Struktura pasywow

Podobnie jak w poprzednich latach gtéwnym Zrédtem finansowania sektora bankowego
byty zobowigzania wobec sektora niefinansowego. W segmencie bankéw komercyjnych ich war-
to$¢ wzrosta w ciggu roku o 12,7% i wyniosta 351,5 mld zt. Poniewaz jednak dynamika zobowig-
zan wobec sektora niefinansowego byta nizsza od dynamiki zobowigzan wobec sektora finanso-
wego, udziat tej pierwszej kategorii w pasywach bankéw komercyjnych obnizyt sie do 55% (tabe-
la 4.1.6 i wykres 4.1.7). Blisko 98% zobowigzan wobec podmiotéw niefinansowych stanowity
depozyty. Ich wartos¢ zwiekszyta sie w 2006 r. do 343,4 mld zt. Spowodowat to gtéwnie wzrost
wartosci depozytéw przedsiebiorstw o 26,9%. Depozyty gospodarstw domowych rosty wpraw-
dzie szybciej niz przed rokiem, jednak wzrost ten dotyczyt tylko depozytéw biezacych. W 2006 r.
w bankach komercyjnych spadta wartos$¢ depozytéw terminowych gospodarstw domowych o 6,5
mld zt, przy jednoczesnym wzroscie wartosci depozytéw biezacych o 19,4 mld zt.

Drugim pod wzgledem wartosci zrédtem finansowania bankéw komercyjnych byty zobowig-
zania wobec sektora finansowego (wzrost o 28,9%). O wysokiej dynamice tej kategorii zadecydowat

M9 1. réznice miedzy kwota uzyskang ze zbycia a wartoscia sekurytyzowane] wierzytelnosci. Szerzej w: Rozwdj systemu
finansowego w Polsce w 2005 r. Warszawa 2005, NBP, s. 182.

120 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. z 2004 1., nr 146, poz. 1546.

121 M. Nowaczewska: Sekurytyzacja portfeli kredytow: Dominet Bank przeciera szlaki. ,Gazeta Ubezpieczeniowa” z 14
marca 2006 r.
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przede wszystkim wzrost depozytéw miedzybankowych, zwtaszcza depozytéw biezacych
(0 56,4%)'22, Istotng role odgrywaty réwniez kredyty i pozyczki terminowe otrzymywane od ban-
koéw zagranicznych (czesto spdtek macierzystych). Na koniec 2006 r. ich warto$¢ wyniosta 19,2 mlid zt,
co stanowito 16,2% zobowigzan bankéw komercyjnych wobec sektora finansowego.

Wykres 4.1.7. Struktura pasywoéw bankéw komercyjnych i spétdzielczych w latach 2005-2006
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Zrédto: NBP.

Tabela 4.1.6. Struktura pasywéw bankéw komercyjnych w latach 2003-2006 (w %)

2003 2004 2005 2006
Operacje z bankiem centralnym 0,5 0,4 0,5 0,8
Zobowigzania wobec sektora niefinansowego 59,7 56,7 56,5 55,0
Zobowigzania wobec sektora finansowego 15,5 15.3 16,6 18,5
Zobowigzania wobec sektora instytucji rzadowych i samorzadowych 3.9 4,4 4,7 4,5
Zobowigzania z tytutu emisji wiasnych papieréw wartosciowych 11 13 1,7 2,5
Kapitaly (fundusze) i zobowigzania podporzadkowane 10,1 9,7 93 8,7
Pozostate pasywa 9,1 12,1 10,7 10,0

Zrédto: NBP.

Tabela 4.1.7. Wybrane pozycje pasywoéw bankéw komercyjnych w latach 2003-2006 (w mid zt)

2003 2004 2005 2006
Zobowigzania wobec sektora niefinansowego 276,7 288,8 311,9 351,5
Zobowigzania wobec sektora finansowego 71,8 78,2 92,0 118,5
Zobowiazania wobec sektora instytucji rzadowych i samorzadowych 17,9 22,5 26,2 28,8
Zobowigzania z tytutu emisji wiasnych papieréw wartosciowych 52 6.5 9,4 15,9
Kapitaly i pozyczki podporzadkowane 46,8 49,7 51,7 55,3

Zrédfo: NBP.

122 W rezultacie w bankach komercyjnych pogtebito sie niedopasowanie aktywow i pasywéw o najkrtszych terminach
zapadalnosci/wymagalnosci, tj. do 1 miesigca (w konsekwencji przyrostu krétkoterminowych zobowigzan) oraz o termi-
nach powyzej 1 roku (na skutek wzrostu dtugoterminowych naleznosci od sektora niefinansowego).
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Tabela 4.1.8. Wybrane pozycje pasywow bankéw spotdzielczych w latach 2003-2006 (w mid zf)

2003 2004 2005 2006
Zobowigzania wobec sektora niefinansowego 19,3 21,4 25,5 32,4
Zobowigzania wobec sektora finansowego 0.4 0,4 0.4 0.5
Zobowigzania wobec sektora instytucji rzadowych i samorzadowych 23 2,6 33 3,6
Zobowigzania z tytutu emisji wiasnych papieréw wartosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitaty i pozyczki podporzadkowane 2,6 2.9 33 38

Zrédto: NBP.

W 2006 r. zadtuzenie z tytutu emisji wtasnych papierow dtuznych wzrosto 0 69,3% do
15,9 mld zt, gtéwnie w wyniku emisji euroobligacji przez jeden z duzych bankéw uniwersalnych.
Niektére banki oferowaty — zaréwno klientom indywidualnym, jak i korporacyjnym — lokaty struk-
turyzowane w formie dtuznych papieréw wartosciowych z wbudowanymi opcjami. Przyktadowo,
jeden z najwiekszych bankéw w Polsce emitowat Strukturyzowane Certyfikaty Depozytowe (SCD),
tj. papiery warto$ciowe na okaziciela sktadajgce sie z obligacji zerokuponowe;j'23 oraz opdji (np. na
indeksy cen towaroéw, akcji lub nieruchomosci, na kurs walutowy badzZ na stope procentowg).

Finansowanie bankdéw spétdzielczych w znacznie wiekszym stopniu niz w przypadku ban-
kow komercyjnych opierato sie na srodkach pozyskanych od podmiotéw sektora niefinansowego
(w 76,8%, wzrost o 1,7 pkt proc.). Zwiekszenie ich udziatu w strukturze finansowania spowodowat
przede wszystkim wzrost depozytéw biezgcych rolnikéw indywidualnych (o 65,1%), zwigzany
z wyptatami doptat bezposrednich przez Agencje Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa
(ARIMR). Na rachunki bankéw spoétdzielczych w 2 bankach zrzeszajgcych wptyneto do konca
2006 r. 5,8 mld zt z tytutu doptat bezposrednich obszarowych. Ponadto znacznie zwiekszyty sie
srodki na rachunkach przedsiebiorstw oraz przedsiebiorcéw indywidualnych (o ponad 32%); wzro-
sty réwniez terminowe oraz biezgce depozyty oséb prywatnych (o 19,3%). Innymi istotnymi zré-
dfami finansowania dziatalnosci bankéw spétdzielczych byty kapitaty wiasne oraz depozyty insty-
tucji samorzadowych (wykres 4.1.7).

4.1.3. Zmiany w strukturze naleznosci i zobowigzan wobec sektora
niefinansowego

Ekspozycje bankéw wobec podmiotéw sektora niefinansowego majg najwiekszy udziat
w strukturze aktywoéw i pasywédw systemu bankowego zaréwno w Polsce’?4, jak i w wiekszosci
panstw UE'25. Dlatego, podobnie jak w poprzednich edycjach tego opracowania, w niniejszym
podrozdziale ich analizie poswiecono najwiecej uwagi.

Schemat 4.1.1. Kategoryzacja sektora niefinansowego w sprawozdawczosci NBP

Przedsiebiorstwa i spotki pafistwowe
Przedsiebiorstwa

Przedsiebiorstwa prywatne oraz spétdzielnie
Przedsiebiorcy indywidualni
Gospodarstwa domowe Osoby prywatne
Rolnicy indywidualni

Instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw domowych

Zrédio: NBP.

123 Byly to bankowe papiery wartosciowe, dla ktérych prawna podstawa emisji byto Prawo bankowe.

124 Na koniec 2006 r. udziat naleznoéci od sektora niefinansowego w aktywach sektora bankowego wyniést 46,3%,
a udziat zobowigzan wobec tego sektora w pasywach systemu bankowego 56,4%. Udziaty sektora finansowego wynio-
sty odpowiednio 19,7% oraz 17,5%.

125 W 2006 r. udziat kredytéw dla sektora niefinansowego w aktywach sektora bankowego krajow UE-25 wynidst Sred-
nio 41% (47% w UE-10).
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4.1.3.1. Naleznosci od sektora niefinansowego

W 2006 r. nadal obserwowano szybki wzrost naleznosci sektora bankowego od gospo-
darstw domowych. W tym roku po raz pierwszy wartos$¢ naleznosci od oséb prywatnych prze-
kroczyta wartos¢ naleznosci od przedsiebiorstw (wykres 4.1.8). Zadtuzenie przedsiebiorstw zwiek-
szyto sie 0 14,5%, jednak nie na tyle, by zniwelowad skutek zmian struktury naleznosci spowodo-
wanych silnym wzrostem wartosci kredytow dla oséb prywatnych (37,5%), gtéwnie kredytéw
mieszkaniowych (o 54%).

Tendencje te swiadcza o tym, ze segment bankowosci detalicznej jest najszybciej rozwijaja-
cym sie segmentem ustug bankowych w Polsce'26. Zjawisko to wystepuje réwniez w innych pan-
stwach UE, zwtaszcza w nowych krajach cztonkowskich. Tempo wzrostu kredytéw dla gospo-
darstw domowych jest tam znacznie wyzsze niz przecietnie w strefie euro (wykres 4.1.9).

Dalszg czes¢ niniejszego podrozdziatu poswiecono analizie kredytéw, poniewaz dominowa-
ty one w strukturze naleznosci od sektora niefinansowego w Polsce (98,3% na koniec 2006 r.).

Wykres 4.1.8. Naleznosci od sektora niefinansowego w latach 2003-2006

mld zt

2003 2004 2005 2006
I Przedsigbiorstwa B Gospodarstwa domowe Osoby prywatne

Uwaga: ,o0soby prywatne” wchodzg w sktad kategorii ,,gospodarstwa domowe".
Zrédio: NBP.

Wykres 4.1.9. Rozwdj rynku kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych w wybranych krajach UE w latach 2005-2006

18 - 120
m | Slowenia )
S 16 - © Dania
8 Wielka Brytania S 100 ]
= u g u
210 m g
5 ue2s ™ Wegry 2 601 —
g ol ml = L
g8 o™ " Polska e kS .25
El = totwa 3
5 6 - B Estonia £ 40 ]
f: 4 L ..l Czechy - = 2:5:3 . - B Estonia LR
2 ] : B |itwa S 20 Czech
g, m Stowacja g n " ESioweniam Litwa
Strefa euro S*owema = Polska
0 T T T T 1 0 T T T T 1
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100
Srednie tempo wzrostu kredytéw konsumpcyjnych w latach 20052006 (%) Srednie tempo wzrostu kredytéw mieszkaniowych w latach 20052006 (%)

Uwaga: dane dla gospodarstw domowych i przedsiebiorcéw indywidualnych.
Zrédto: ECB.

126 5posréd nowych panstw UE Polske charakteryzowata najwyzsza relacja kredytow gospodarstw domowych do kre-
dytéw przedsiebiorstw (135,1% w 2006 r.). Jednoczesnie tempo wzrostu tego wskaznika byto w Polsce najszybsze.
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Kredyty dla sektora niefinansowego

W 2006 r. nastagpito dalsze przyspieszenie tempa wzrostu kredytéw dla sektora niefinanso-
wego (tabela 4.1.9). Podobnie jak w poprzednim roku, najszybciej wzrastato zadtuzenie z tytutu
kredytéw zacigganych przez gospodarstwa domowe (34,5%). Najbardziej charakterystyczne byto
jednak istotne przyspieszenie tempa wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw (14,5% w poréwnaniu
7 3,6% w 2005 r.). Na koniec 2006 r. kredyty dla gospodarstw domowych osiagnety wartos¢ 183,4
mld zt, a kredyty dla przedsiebiorstw 138,8 mld zt. W strukturze rodzajowej kredytéw dla sektora
niefinansowego nie wystapity istotne zmiany (wykres 4.1.10), jedynie udziat kredytéw na nierucho-

Tabela 4.1.9. Zmiany wybranych rodzajow kredytow dla sektora niefinansowego w latach
2004-2006 (w %)

Rodzaj kredytu Przedsigebiorstwa Gospodarstwa domowe? Sektor niefinansowy

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

W rachunku biezacym 8,6 18,9 17,0 4,0 43 4,6 6,6 13,2 12,5
Na inwestycje -10,5 3.8 1.3 84 11,6 18,8 -6,5 5,7 13,2
Na zakup nieruchomosci 13,7 16,8 25,9 21,2 40,6 54,8 19,1 34,3 48,0

— w tym kredyty mieszkaniowe -15,5 6,1 16,4 21,1 40,9 54,3 12,4 34,7 49,0
W kartach kredytowych -0,9 96,0 15,6 41,1 45,2 37,3 37,9 44,7 36,2
Pozostate kredyty i pozyczki' -5,7 9,3 8,0 8,6 22,5 25,5 6,9 5,7 13,2
Ogétem -4,0 3,6 14,5 11,9 24,1 34,5 3,1 13,5 25,0
Kredyty zabezpieczone hipoteka? 11,8 57 17,3 39,8 32,2 52,6 24,6 13,4 37,5

T Gtéwnie kredyty na cele konsumpcyjne, w tym kredyty w systemie sprzedazy ratalnej. Kategoria ta nie obejmuje m.in. kredytéw dys-
kontowych, eksportowych oraz kredytéw na zakup papieréw wartosciowych.

2 W5réd kredytow ogétem.
3 Kategoria ,gospodarstwa domowe"” obejmuje: osoby prywatne, przedsigbiorcéw indywidualnych oraz rolnikéw indywidualnych.
Zrédto: NBP.

Wykres 4.1.10. Struktura rodzajowa kredytéw dla sektora niefinansowego w latach 2004-2006
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* Kategoria dopetniajgca niewymienione na wykresie rodzaje kredytéw dla sektora niefinansowego; rézni sie od kategorii ,pozo-
stafe kredyty i pozyczki” z tabeli 4.1.9, gdyz obejmuje wartos¢ kredytéw eksportowych, dyskontowych ina zakup papieréw war-
tosciowych.

Zrédio: NBP.
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Wykres 4.1.11. Kredyty dla sektora niefinansowego wg terminéw pierwotnych w latach
2004-2006

A. Przedsiebiorstwa B. Gospodarstwa domowe
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Uwaga: przedziaty sa prawostronnie domkniete.

Zrédio: NBP.

mosci (gtéwnie dla oséb prywatnych) zwiekszyt sie z 26,6% do 31,7%. Rozwdj rynku kredytéw
mieszkaniowych znalazt odzwierciedlenie w strukturze terminowej kredytéw. WyrazZnie wzrosty
dtugoterminowe naleznosci bankéw od gospodarstw domowych, w tym zwtaszcza wartos¢ kre-
dytéw o pierwotnych terminach zapadalnosci powyzej 20 lat (wykres 4.1.11). W strukturze walu-
towe] kredytéw nieznacznie obnizyt sie udziat kredytéw ztotowych (z 73,3% do 72%).

Kredyty dla gospodarstw domowych

Dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych wywarta najwiekszy wptyw na przyrost
catkowitej wartosci kredytow dla sektora niefinansowego. Kredyty mieszkaniowe dla oséb pry-
watnych miaty az 42-procentowy udziat w tym przyroscie. W 2006 r. zadtuzenie oséb prywatnych
z tytutu kredytéw mieszkaniowych po raz pierwszy przewyzszyto catkowita wartos¢ zadtuzenia
tych podmiotéw z tytutu wszystkich pozostatych kredytéw. Szybszy przyrost kredytow mieszka-
niowych w poréwnaniu z kredytami konsumpcyjnymi powoduje, ze struktura polskiego rynku kre-
dytowego stopniowo staje sie podobna do wystepujacej w krajach nalezacych do strefy euro,
w ktorej kredyty mieszkaniowe majg najwieksze znaczenie.

Wykres 4.1.12. Relacja kredytéw konsumpcyjnych do kredytéw mieszkaniowych w Polsce
i strefie euro w latach 2003-2006

%
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I strefa euro I Polska

Zrédio: NBP, ECB.

Kredyty mieszkaniowe

W 2006 r. tempo wzrostu kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych byto
znacznie wyzsze niz w poprzednim roku i wyniosto 54,3% (40,9% w 2005 r.). W poréwnaniu
z krajami regionu, w ktérych przyrost kredytéw mieszkaniowych byt znacznie wiekszy niz w stre-
fie euro (wykres 4.1.13), zadtuzenie gospodarstw domowych z tego tytutu w Polsce wzrosto naj-
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Wykres 4.1.13. Tempo wzrostu kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
w wybranych krajach UE w latach 2003-2006 (w %)
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Uwaga: brak danych dla Wegier za 2003 r. Dane dotycza kredytdéw udzielonych rezydentom.
Zr6dto: NBP, ECB, banki centralne Czech, Wegier i Stowacji.

bardziej i na koniec 2006 r. wyniosto 78,2 mld zt. W 2006 r. banki zawarty ponad 255 tys. uméw
o kredyt mieszkaniowy'?’. W rezultacie zwiekszyt sie udziat kredytéw mieszkaniowych w struk-
turze kredytéw dla gospodarstw domowych i na koniec 2006 r. wynosit juz 44,4%. Byt to naj-
wyzszy obserwowany dotychczas poziom w Polsce, jednak nadal jest on relatywnie niski w po-
réwnaniu z krajami UE (srednio okoto 60%).

Czynnikami o charakterze popytowym, ktére przyczynity sie do dynamicznego rozwoju ryn-
ku kredytéw mieszkaniowych w 2006 r., byty — podobnie jak w poprzednim roku — korzystne
warunki makroekonomiczne oraz dalsza poprawa sytuacji finansowej gospodarstw domowych.
Korzystnym rozwigzaniem dla kredytobiorcow byto wprowadzenie statych opfat za wpisy w ksie-
gach wieczystych, dzieki czemu koszty zakupu mieszkania finansowanego kredytem zabezpieczo-
nym hipotekg mogty by¢ nizsze (szczegdlnie w duzych miastach). Dodatkowym impulsem do wzro-
stu popytu na kredyt byta perspektywa likwidacji w 2006 r. ulgi odsetkowej'?8 oraz podwyzszenia
w 2008 r. stawki podatku VAT od materiatéw budowlanych, co mogto wptyng¢ na dalszy wzrost
cen mieszkan. Pomimo wzrostu wartosci dostepnego kredytu jednoczesny wzrost cen nierucho-
mosci istotnie wptynat na obnizenie zdolnosci nabywczej kredytobiorcéw. Biorgc pod uwage
obserwowany spadek wskaznika dostepnosci mieszkan w Polsce'??, spowodowany znacznie szyb-
szym wzrostem cen mieszkan niz wynagrodzen'39, oraz zarysowujgca sie na $wiecie tendencje do
wzrostu stdp procentowych, utrzymanie dotychczasowego popytu na kredyty mieszkaniowe
wydaje sie trudne.

Po stronie podazowej nadal mozna byto zaobserwowaé tagodzenie warunkéw i kryteriow
udzielania kredytu przez banki'!, intensyfikacje dziatan marketingowych i jeszcze bardziej ela-
styczne ksztattowanie oferty kredytéw mieszkaniowych: np. wydtuzenie terminu pierwotnego kre-
dytu (w niektérych bankach do 50 lat), wzrost wartosci kredytu oferowanego klientom otrzymu-
jacym wynagrodzenie w granicach sredniej krajowej — na koniec 2006 r. warto$¢ takiego kredytu
wynosita nawet okoto 300 tys. zt i byta wyzsza o okoto 20% niz przed rokiem. Miato to wptyw na
wzrost przecietnej wartosci kredytu mieszkaniowego zacigganego przez gospodarstwa domowe,

127 Dane ZBP.
128 szerzej na ten temat w rozdziale 2.

129 szerzej na ten temat w: Raport o stabilnosci systemu finansowego 2006, Warszawa 2006, NBP, s. 43. Wskaznik ten
zostat obliczony jako relacja sredniej ceny metra kwadratowego mieszkania w Warszawie do sredniego wynagrodzenia
w wojewddztwie mazowieckim.

130 Wedtug danych GUS wzrost przecigtnego miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej w 2006 r. wynidst
4,1%. Cena 1 m kw. lokalu mieszkalnego w 5 najwiekszych miastach w Polsce wzrosta natomiast od 55% do 75%, w za-
leznosci od lokalizacji. Szerzej: Raport o stabilnosci systemu finansowego 2006, Warszawa 2007, NBP.

131 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych komitetéw kredytowych. Warszawa, 2006
NBP.
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Wykres 4.1.14. Kredyty mieszkaniowe dla sektora niefinansowego wg pierwotnego terminu
zapadalnosci na koniec 2006 r.
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Wykres 4.1.15. Struktura oraz miesieczne tempo wzrostu kredytéow mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych w Polsce w latach 2003-2006
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ktéra w 2006 r. wynosita 165 tys. z1132. Biorgc pod uwage strukture terminowa, na koniec 2006 r.
podmioty sektora niefinansowego wykazywaty najwieksze zadtuzenie z tytutu kredytéw miesz-
kaniowych udzielonych na okres od 10 do 20 lat (wykres 4.1.14).

Na oferte kredytow mieszkaniowych miata wptyw wydana przez Komisje Nadzoru Banko-
wego tzw. Rekomendacja S'33, ktéra weszta w zycie 1 lipca 2006 r. Zawarte w niej zalecenie sto-
sowania przez banki bardziej restrykcyjnych wymogoéw w zakresie oceny zdolnosci kredytowej
0s6b ubiegajacych sie o kredyt hipoteczny, w tym w walucie obcej'34, oraz pozostate zapisy odno-
szace sie do ekspozycji zabezpieczonych hipotecznie spowodowaty zmiany struktury walutowej
kredytéw mieszkaniowych w 2006 r. Od czasu wejscia w zycie rekomendacji w strukturze walu-
towej tych ekspozycji wzrdst udziat kredytéw nominowanych w ztotych (wykres 4.1.15). Jgj sto-
sowanie nie skutkowato natomiast ograniczeniem dotychczasowego tempa rozwoju rynku kre-

132 Na podstawie danych NBP i ZBP.

133 Rekomendagja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie ekspozydji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie. Komisja
Nadzoru Bankowego, Warszawa 2006, NBP.

134 W przypadku udzielania kredytow w walutach obcych banki powinny analizowa¢ zdolnos¢ kredytowa klienta przy
zatozeniu, ze stopa procentowa dla kredytu walutowego jest réwna co najmniej stopie procentowej kredytu ztotowe-
go, a kapitat kredytu jest wiekszy o 20%. Ponadto zaleca sie, by banki w pierwszej kolejnosci oferowaty klientom kre-
dyty ztotowe.
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Wykres 4.1.16. Struktura walutowa kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
w latach 2005-2006

A. 2005 r. B. 2006 r.
Kredyty Kredyty
walutowe walutowe
80,2% 90,0%
w CHF [ weEUR Il wUsD w innych walutach

Zrédio: NBP.

dytéw mieszkaniowych w Polsce. Wptyw Rekomendacji S na strukture walutowg kredytéw miesz-
kaniowych potwierdzity réwniez badania NBP przeprowadzone wsréd bankéw!3>,

Rekomendacja S, stanowigca zbidr zalecen dla bankéw, jest norma jakosciowa i — nie bedac
zrédtem prawa — nie ma wigzacego charakteru dla bankéw. W 2006 r. w odniesieniu do kredytéw
walutowych nadzér bankowy planowat takze wprowadzenie norm ilosciowych. Rozwazano ogra-
niczenie stosowania preferencyjnej wagi ryzyka w rachunku adekwatnosci kapitatowej tylko do
kredytéw udzielanych w walucie, w ktérej dtuznik osigga przychody, lub indeksowanych do tej
waluty. Waga ryzyka proponowana dla walutowych kredytéw zabezpieczonych hipotekg wyno-
sita 100% lub 75%'36. Obecnie waga ta wynosi 50%, a zgodnie z regulacjami dyrektywy CRD
bedzie wynosi¢ 35%.

Na koniec 2006 r. kredyty walutowe stanowity 63,8% zadtuzenia bankéw z tytutu kredytow
udzielonych gospodarstwom domowym na cele mieszkaniowe. O ile jednak kredyty walutowe sta-
nowity 77,4% kredytéw mieszkaniowych udzielonych w styczniu, o tyle wsrdd kredytéw udzielo-
nych w grudniu udziat ten zmniejszyt sie do okoto 60%'37. Na koniec roku 90% walutowych kre-
dytéw mieszkaniowych udzielonych gospodarstwom domowym stanowity kredyty nominowane
we frankach szwajcarskich (w 2005 r. 80,2%). Strukture walutowa kredytéw mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych przedstawia wykres 4.1.16.

Kredyty dla przedsiebiorstw

W 2006 r. nastapito znaczne przyspieszenie tempa wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw.
W 2004 r. tempo zmian byto ujemne i ksztattowato sie na poziomie -4,0%, natomiast w 2005 r.
wyniosto 3,6%, a w 2006 r. wzrosto do 14,5%. W rezultacie na koniec 2006 r. zadtuzenie przed-
siebiorstw w bankach z tytutu zaciggnietych kredytéw byto o 17,5 mld zt wyzsze niz w roku
poprzednim i wyniosto 138,8 mld zt. Tak duzy wzrost wartosci kredytéw dla przedsiebiorstw odno-
towano ostatnio w 1998 r.

Wozrostowi tempa zadtuzania sie przedsiebiorstw w Polsce w 2006 r. sprzyjato tagodzenie
przez banki polityki kredytowej wzgledem tego sektora. Oprocentowanie kredytéw i ograniczenia
dostepu do nich sg z roku na rok coraz mniejszg barierg rozwoju dziatalnosci gospodarczej. Z ba-
dan NBP wynika, ze w latach 2002-2006 odsetek przedsiebiorstw, ktére uznawaty koszt kredytu
za bariere rozwoju, zmniejszyt sie z 12% do okoto 1%'38,

135 Sytuagja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetéw kredytowych (IV kwartat 2006),
Warszawa, pazdziernik 2006, NBP.

136 1o jest 100% w przypadku bankéw, ktére w 2007 r. beda stosowaty dotychczasowe zasady rachunku adekwatnosci
kapitatowej, a 75% w przypadku bankéw, ktére wprowadzg dyrektywe CRD.

137 Dane ZBP.

138 QOcena kondycji ekonomicznej sektora przedsiebiorstw niefinansowych w 2006 r. w swietle danych F-01/1-01,
Warszawa, maj 2007, NBP, s. 39.
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Wykres 4.1.17. Srednie wazone nominalne oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw
w 2006 r.
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Przyspieszenie tempa wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw w Polsce w 2006 r. nie spo-
wodowato duzych zmian ich struktury rodzajowej. Nadal najwiekszy udziat miaty w niej kredyty
inwestycyjne, operacyjne i w rachunku biezgcym (wykres 4.1.10). Najwyzsze tempo wzrostu wsrédd
wszystkich kategorii kredytu dla przedsiebiorstw odnotowano jednak w przypadku kredytéw na
nieruchomosci (25,9%), w tym kredytéw zabezpieczonych hipoteka. Utrzymujgce sie od 2 lat dosy¢
wysokie tempo wzrostu kredytéw w rachunku biezgcym wynikato z tatwiejszego dostepu do tego
kredytu i mniejszych wymogdw formalnych stawianych przez banki przedsiebiorstwom niz w przy-
padku innych rodzajéw kredytu. Ponadto oprocentowanie kredytu w rachunku biezacym byto
nadal nizsze niz oprocentowanie kredytéw diugoterminowych, co dodatkowo wzmacniato jego
atrakcyjnos¢ (wykres 4.1.17). W 2006 r. nastgpito — oczekiwane od diuzszego czasu — znaczne
przyspieszenie tempa wzrostu kredytow inwestycyjnych. W 2004 r. tempo wzrostu tych kredytéw
byto ujemne i wynosito -10,5%, rok pdzniej jedynie 3,8%, a w 2006 r. juz 11,3% (tabela 4.1.9).
Oprocz zakonczenia restrukturyzacji zadtuzenia czynnikiem sprzyjajgcym wzrostowi dynamiki kre-
dytéw dla przedsiebiorstw byt rosngcy popyt konsumpcyjny w gospodarce krajowe;j'3? oraz popyt
z zagranicy, ktére umozliwiaty zwiekszenie sprzedazy wytworzonych produktéw i ustug. Utrzy-
manie dotychczasowej pozycji na rynku w warunkach zwiekszajgcej sie konkurencji wigzato sie
z koniecznoscia podjecia dodatkowych inwestycji ze wzgledu na rekordowo wysokie wykorzysta-
nie mocy produkcyjnych.

Rozwdj rynku kart ptatniczych

W ostatnich latach w Polsce obserwowano wysoka dynamike liczby kart ptatniczych. Wsréd
nich najsilniejszg tendencjg wzrostowa charakteryzowaty sie karty kredytowe. Dlatego w niniej-
szym podrozdziale poswiecono im wiecej uwagi.

W 2006 r. liczba wyemitowanych kart pfatniczych w Polsce zwiekszata sie nieco wolniej niz
w poprzednim roku (17,1% w poréwnaniu z 20,5%). Na koniec 2006 r. w obiegu byto juz 23,8 min
kart ptatniczych (kredytowych, debetowych i obcigzeniowych), tj. 0 3,5 min szt. wiecej niz
w 2005 r. (wykres 4.1.18)140,

Na przyrost ten wptynat gtéwnie wzrost emisji kart kredytowych. Ich liczba zwigkszyta sie
0 2,2 min szt. i na koniec roku wyniosta 6,4 min szt. Co prawda tempo wzrostu liczby kart kre-
dytowych nie byto juz tak szybkie jak w 2005 r., jednak utrzymato sie na wysokim poziomie (52,8%)
i po raz kolejny byto znacznie wyzsze niz tempo wzrostu liczby kart debetowych. W rezultacie
w strukturze wyemitowanych kart ptatniczych z roku na rok zwigkszat sie udziat kart kredytowych.

139 W 2006 r. tempo wzrostu spozycia indywidualnego wyniosto 5,2% (w 2005 r. 2,0%). Dane GUS.

140 Warto zauwazy¢, ze wg kryterium technologii zapisu danych najwieksze tempo wzrostu odnotowano w przypadku
kart ptatniczych wyposazonych zaréwno w pasek magnetyczny, jak i mikroprocesor. Ponad 100-procentowe tempo wzro-
stu jest jednak w znacznej mierze skutkiem niskiej bazy. Na koniec 2006 r. w obiegu znajdowato sie 1,3 mlIn takich kart.
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Wykres 4.1.18. Liczba kart ptatniczych w Polsce oraz tempo jej przyrostu w latach 2003-2006
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Zrédto: NBP.

Wykres 4.1.19. Liczba transakcji z uzyciem kart ptatniczych w Polsce oraz kwartalne tempo jej
przyrostu w latach 2003-2006
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Zrédio: NBP.

Wykres 4.1.20. Srednia wartos¢ transakcji karta ptatnicza w Polsce w latach 2003-2006
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Zrédto: NBP.
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Wykres 4.1.21. Srednia warto$¢ operacji gotéwkowej i bezgotéwkowej z uzyciem karty

ptatniczej oraz liczba bankomatéw i terminali POS w latach 2004-2006
tys. 7t
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Zrédto: NBP.

W 2002 r. wynosit on tylko 4,8%, a w 2006 r. juz 26,6%. Warto zauwazy¢, ze wzrost liczby wyemi-
towanych kart kredytowych skutkuje zwiekszeniem udziatu transakcji dokonywanych za ich pomo-
ca w catkowitej liczbie transakgcji kartami pfatniczymi (z 5,8% w 2002 r. do 11,2% w 2006 r.). Z ko-
lei wzrost liczby kart ptatniczych w obiegu przektadat sie na wzrost liczby dokonywanych nimi
transakgji (wykres 4.1.19). W IV kwartale 2006 r. wyniosta ona 247 min i byta wyzsza o0 38 min
w stosunku do roku poprzedniego.

Analiza ksztaftowania sie sredniej wartosci transakgji dokonywanej kartami (wykres 4.1.20)
sktania do stwierdzenia, ze w Polsce s3 one wykorzystywane raczej do zaspokojenia krétkotermi-
nowych potrzeb finansowych. Od kilku lat srednia wartos¢ transakgji z uzyciem karty kredytowej
waha sie od 170 do 180 zt. Karty kredytowe byty nadal uzywane raczej w wyjatkowych sytuacjach.
Warto tez zauwazy¢, ze spfata zadtuzenia w ramach przyznanego kredytu w karcie nastepowata
najczesciej w tzw. okresie bezodsetkowym. W najblizszych latach nie nalezy sie wiec spodziewac
znacznego wzrostu wydatkéw gospodarstw domowych zwigzanych z uzyciem kart kredytowych,
od ktoérych faktycznie beda uiszczane odsetki™'.

Duzy wptyw na upowszechnienie kart kredytowych wsréd gospodarstw domowych maja
dziatania bankdw, ktére oferuja je w potaczeniu z coraz wiekszg liczbg innych produktéw, witacz-
nie z pozyczkami gotéwkowymi i kredytami hipotecznymi. W 2006 r. karte kredytowa maogt otrzy-
mac nawet klient, ktérego przecietne miesieczne wynagrodzenie netto wynosito zaledwie 450 zt.
Catkowity koszt posiadania karty kredytowej (optaty za wydanie i uzytkowanie) banki coraz cze-
Sciej uzalezniaty od wartosci oraz liczby transakcji dokonywanych za ich pomoca. Oprocentowanie
zadtuzenia w karcie kredytowej byto nadal wysokie i raczej bliskie ustawowego limitu (tj. 4-krot-
nosci stopy kredytu lombardowego). Jednoczesnie banki konkurowaty w inny sposéb — wydtuzajac
okres bezodsetkowy (w jednym z bankéw wynosit on nawet 116 dni). Duzg popularnoscia cie-
szyty sie réwniez karty partnerskie, wydawane we wspdtpracy z réznymi instytucjami pozabanko-
wymi. Umozliwiaty one bankom dostep do nowych grup klientow.

Mimo szybkiego wzrostu liczby kart kredytowych w obiegu udziat transakcji dokonanych za
ich pomocg w catkowitej wartosci transakcji kartami ptatniczymi w Polsce nadal byt niewielki
(7,5%). Na polskim rynku nadal dominowaty karty debetowe, zaréwno pod wzgledem liczby, jak
i wartosci transakcji. Zdecydowana wiekszo$¢ transakcji dokonywanych za pomocga kart ptatni-
czych miata w 2006 r. charakter gotéwkowy. Pod wzgledem wartosci ich udziat wyniést 79,8%,
a pod wzgledem liczby 59,2% (byty to gtéwnie wyptaty gotéwki z bankomatéw). Uzytkownicy kart
ptatniczych czesciej uzywali ich do transakcji gotdwkowych, a srednia warto$¢ takiej transakgji byta

141 A, Kowalczyk: Wybrane aspekty ksztaftowania oprocentowania kredytéw zwiazanych z funkcjonowaniem kart kre-
dytowych na rynku bankowym w Polsce, ,Bank i Kredyt”, kwiecien 2006 r., s. 55.
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niemal 3-krotnie wyzsza niz transakcji bezgotdéwkowej (335 zt w porédwnaniu z 123 zt) (wykres
4.1.21). Niemniej jednak od | kwartatu 2005 r. udziat transakcji bezgotéwkowych w transakcjach
kartami ptatniczymi stopniowo wzrasta. Nalezy sie spodziewad, ze w kolejnych latach, wraz ze
wzrostem liczby uzytkownikéw kart kredytowych, ta tendencja sie utrzyma.

4.1.3.2. Zobowigzania wobec sektora niefinansowego

W 2006 r. tempo wzrostu zobowigzah wobec catego sektora niefinansowego wyniosto
13,7%, a ich warto$¢ zwiekszyta sie do 382,2 mld zt (wykres 4.1.22). Podobnie jak w 2005 r., tem-
po przyrostu zobowigzan wobec przedsiebiorstw (25,9%) byto znacznie wyzsze niz wobec pozo-
statych kategorii podmiotéw sektora niefinansowego (Srednio 8,5%).

Odwrotnie niz w przypadku naleznosci w strukturze zobowigzan sektora bankowego wobec
podmiotéw niefinansowych stopniowo zwiekszat sie udziat przedsiebiorstw (wykres 4.1.22). Na
koniec 2006 r. wynosit on 33,5%. Oznacza to, ze podmioty gospodarcze stawaty sie coraz waz-
niejszym zrédtem wzrostu bazy depozytowej bankow.

Poniewaz depozyty majg dominujgcy udziat w zobowigzaniach wobec sektora niefinanso-
wego (97,8% na koniec 2006 r.), dalsza cze$¢ niniejszego podrozdziatu bedzie analizg wytgcznie
tej pozycji bilansu sektora bankowego.

Depozyty sektora niefinansowego

W 2006 r. tempo wzrostu depozytdéw sektora niefinansowego byto wyzsze niz w poprzed-
nim roku i wynosito 14,1% (8,7% w 2005 r.) — por. tabela 4.1.10. Wartos$¢ srodkéw zgromadzonych

Wykres 4.1.22. Zobowigzania wobec sektora niefinansowego w latach 2003-2006
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Zrédio: NBP.

Wykres 4.1.23. Struktura naleznosci i zobowigzan wobec sektora niefinansowego w latach
2003-2006
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przez podmioty niefinansowe na rachunkach depozytowych w bankach zwiekszyta sie o 46,4 mid
zt (w tym na rachunkach przedsiebiorstw o 26,7 mld zt, a na rachunkach gospodarstw domowych
0 18,9 mld zt) i wyniosta 375,6 mld zt. Srodki przedsiebiorstw byty zrédtem 57,5% przyrostu depo-
zytéw sektora niefinansowego. Najwiekszg dynamika wzrostu po raz kolejny charakteryzowaty sie
depozyty biezace.

Rok 2006 byt drugim z kolei, w ktérym zaobserwowano dodatnig dynamike depozytéw
gospodarstw domowych. Byta ona jednak nieco nizsza niz w 2005 r. i nadal znacznie nizsza niz
w przypadku przedsiebiorstw. Struktura oszczednosci gospodarstw domowych jest coraz bardziej
zréznicowana'#? i dlatego trudno oceni¢, czy obserwowane w 2005 r. odwrécenie tendencji do
spadku depozytéw tego sektora bedzie dtugotrwate. Warto zauwazy¢, ze przyspieszenie tempa
wzrostu depozytéw gospodarstw domowych (z 5,4% do 8,6% w 2006 r.) nie byto jedynie wyni-
kiem poprawy sytuacji finansowej oséb prywatnych. W grudniu znacznie bowiem wzrosta wartos¢
Srodkéw zgromadzonych na rachunkach biezacych rolnikéw indywidualnych (o 1,6 mld zt). Naptyw
ten wigzat sie z transferami doptat dla rolnikéw z Unii Europejskiej. W 2006 r. stan rachunkdéw
depozytowych rolnikéw zwiekszyt sie 0 2,3 mld zt i byt zrédtem ponad 12-procentowego przy-
rostu depozytéw dla gospodarstw domowych.

Stosunkowo niskie tempo wzrostu depozytdéw gospodarstw domowych, a zwtaszcza utrzy-
mujace sie od kilku lat ujemne tempo zmian depozytéw terminowych swiadczg o tym, ze gospo-
darstwa domowe coraz chetniej korzystaja z innych sposobdéw lokowania dtugoterminowych
oszczednosci (zwiaszcza w fundusze inwestycyjne), ktére — w warunkach gietdowej hossy — umoz-
liwiajg osiagniecie znacznie wyzszych dochoddw niz z tradycyjnych lokat terminowych. Wraz z upo-
wszechnianiem sie innych sposobéw dtugoterminowego oszczedzania w Polsce w najblizszym okre-
sie mozna sie spodziewac dalszego stopniowego spadku wykorzystania depozytéw bankowych

Tabela 4.1.10. Zmiany depozytow sektora niefinansowego w latach 2004-2006 (w %)

Przedsiebiorstwa Gospodarstwa domowe Sektor niefinansowy

2004 2005 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Biezace 26,2 23,7 21,5 41 27,4 31,0 12,0 25,5 27,0
Terminowe 22,4 8.8 34,1 3,9 -4,8 5,1 0.8 -1,7 4,0
Ztotowe 23,6 13,2 25,9 1,6 5,1 10,2 6.9 14 14,6
Walutowe 28,4 33,9 30,9 15,7 6.9 0,1 -5,4 15,5 1.7
Ogétem 24,4 16,8 26,9 -1,5 5.4 8,6 48 8,7 14,1

Zrédio: NBP.

Wykres 4.1.24. Struktura terminowa i walutowa depozytéw sektora niefinansowego w latach
2004-2006
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142 Szerzej w rozdziale 1.
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i zwigzanych z tym zmian struktury terminowej depozytéw gospodarstw domowych, tj. wzrostu
udziatu depozytéw biezgcych (wykres 4.1.24). Bedzie to jednak uwarunkowane zaréwno sytuacjg na
gietdzie, jak i ksztattowaniem sie rynkowych stép procentowych w nadchodzacych latach.

Struktura walutowa depozytdéw sektora niefinansowego w ostatnich 3 latach byfa stosun-
kowo stabilna. Dominujacy udziat miaty depozyty ztotowe (ponad 80%). Tempo ich wzrostu w ca-
tym sektorze niefinansowym z roku na rok rosnie. Jedynie w przypadku przedsiebiorstw tempo
wzrostu depozytéw walutowych od lat przewyzszato tempo wzrostu depozytéw ztotowych. Wig-
ze sie to ze wzrostem operacji handlowych z zagranica.

4.1.4. Wyniki finansowe i efektywnos¢ sektora bankowego

W 2006 r. zysk netto bankdéw wzrést o 15,8%'43 i osiggnat historycznie najwyzszy poziom
10,6 mld zt (wykres 4.1.25). Nastapito przy tym nieznaczne obnizenie wysokiego tempa wzrostu
wyniku finansowego sektora, ktére obserwowano w latach 2004-2005. Osiggniecie takich wyni-
kéw byto mozliwe gtéwnie dzieki zwiekszeniu sprzedazy kredytow dla sektora niefinansowego
(przede wszystkim kredytow mieszkaniowych dla oséb prywatnych) oraz poprawie ich jakosci
(mniejszemu obcigzeniu wyniku rezerwami). Ponadto wyzszy niz w 2005 r. udziat depozytéw bie-
zacych w finansowaniu dziatalnosci bankéw przyczynit sie do nieznacznego wzrostu rozpietosci
odsetkowej miedzy $rednim oprocentowaniem kredytéw i depozytéw.

W 2006 r. az 98,4% przyrostu zysku netto sektora bankowego wypracowaty banki komer-
cyjne. Ich wynik finansowy brutto wynidst prawie 12,4 mld zt i byt 0 19,1% wyzszy niz przed
rokiem. Wynik finansowy netto osiggnat natomiast 10,1 mld zt, co oznaczato blisko dwukrotnie
nizszg dynamike w poréwnaniu z poprzednim okresem (wykres 4.1.25). Sposréd 63 dziatajacych
bankéw komercyjnych 50 zakonczyto rok zyskiem (netto), a 13 stratg. W tej drugiej grupie az 9
podmiotéw to funkcjonujgce od niedawna oddziaty instytucji kredytowych, ktére poniosty rela-
tywnie wysokie koszty wejscia.

Podstawowym zrédtem zyskéw bankéw komercyjnych byt — tak jak w poprzednich latach
—wynik z tytutu odsetek. Wzrést on o 1,9 mid zt (11,4%), a jego udziat w strukturze wyniku z dzia-
talnosci bankowej wyniést 57,8%. O wzroscie wyniku odsetkowego bankéw w odniesieniu do
ustug swiadczonych podmiotom sektora niefinansowego zadecydowato przede wszystkim obni-
zenie kosztow odsetkowych. Wsréd zrodet pozaodsetkowych przychodéw bankéw najwieksze
znaczenie nadal miaty dochody z tytutu optat i prowizji. Na koniec 2006 r. wynik z tego tytutu
wynidst 8,4 mld zt i stanowit 26% wyniku z dziatalnosci bankowej. Wzrost tej wartosci 0 22,7%
byt skutkiem intensyfikacji sprzedazy niebankowych produktéw finansowych, m.in. tytutéw

Wykres 4.1.25. Wynik finansowy netto bankéw komercyjnych i spétdzielczych w Polsce
w latach 2003-2006
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143 \Wyniki sektora bankowego za 2005 oraz 2006 r. nie s w petni poréwnywalne z wynikami z poprzednich lat ze
wzgledu na wprowadzenie Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej. Szerzej na ten temat w:
Sytuagja finansowa bankdw w 2005 r. Synteza, Warszawa 2006, NBP, s. 14.
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Tabela 4.1.11. Wybrane wskazniki rentownosci i efektywnosci sektora bankowego w latach
2003-2006 (w %)

2003 2004 2005 2006
Stopa zwrotu z aktywéw (ROA)! 0,5 1,4 1,6 1,7
Stopa zwrotu z kapitatu (ROE)2 5,8 17,2 20,6 22,2
Koszty operacyjne3/aktywa 3.9 3,7 35 33
Marza odsetkowa netto (NIM)* 32 33 33 33
Dochody pozaodsetkowe>/aktywa 2,4 24 2,2 2,1
Naleznosci zagrozone®/naleznosdi brutto 21,2 14,9 11,0 7.3

T ROA - Return on Assets, tj. relacja wyniku finansowego netto do $redniej wartosci aktywéw

2 ROE - Return on Equity, 1. relacja wyniku finansowego netto do $redniej wartoéci funduszy podstawowych.

3 Koszty dziatania banku i amortyzacji

4 NIM — Net Interest Margin, tj. relacja réznicy miedzy przychodami a kosztami odsetkowymi do $redniej wartosci aktywéw

5> Miedzy innymi wynik z tytutu prowizji, przychody z udziatéw lub akcji i innych instrumentéw finansowych o zmiennej kwocie docho-
déw, wynik operacji finansowych, wynik z pozycji wymiany

6 Do obliczen wykorzystano warto$¢ naleznosci od sektora niefinansowego. Postuzono sie przy tym definicja naleznoéci zagrozonych
dla bankdéw stosujacych polskie standardy rachunkowosci, zaliczajac do tej grupy naleznosci ponizej standardu, watpliwe oraz stra-
cone (od stycznia 2004 r. zmienity sie zasady klasyfikacji naleznosci i tworzenia rezerw celowych). Banki stosujace MSSF jako naleznosci
zagrozone wykazuja te naleznosci, co do ktérych stwierdzono obiektywne dowody utraty wartoscii uznano je za naleznosci, ktére utra-
city wartos¢ zgodnie z zasadami okreslonymi w MSR 39.

Zrédto: NBP.

uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych oraz polis ubezpieczeniowych. Zjawisko to jest zgod-
ne z ogdlnoeuropejska tendencjg do stopniowego zwiekszania znaczenia przychodéw pozaodset-
kowych w strukturze wynikdw bankéw'44. Mniejszy wptyw na zysk miaty natomiast przychody
z udziatéw, akcji oraz pozostatych papieréw o zmiennej kwocie dochodu, jak réwniez wynik ope-
racji finansowych. Wynik z pozycji wymiany bankéw komercyjnych pogorszyt sie natomiast o po-
nad 22,5% w stosunku do poprzedniego okresu. Wptynat na to spadek wykazywanego w tej pozy-
¢ji wyniku o charakterze odsetkowym (na punktach swapowych) na skutek zmniejszenia sie réz-
nicy miedzy stopami procentowymi w Polsce i za granica.

Wprawdzie zaden z bankdw spotdzielczych nie ponidst straty, jednak zysk netto w tym sek-
torze zmniejszyt sie 0 0,5% w stosunku do 2005 r. Zmniejszenie zyskéw spowodowat znacznie
mniej dynamiczny niz w poprzednim okresie wzrost wyniku odsetkowego'#* (0 1,8% w poréwna-
niu z 11,3% w 2005 r.), przy podobnym tempie wzrostu kosztéw dziatania bankéw (w latach
2005-2006 srednio o 6% rocznie). Powyzszej tendencji nie zrekompensowato zwiekszenie o po-

nad 9% wyniku z tytutu prowizji.

W 2006 r. zwiekszyta sie przecietna zyskownos$¢ dziatalnosci bankéw, o czym $wiadczyt
wzrost poziomu wskaznikéw ROA i ROE (tabela 4.1.11). W stosunku do 2005 r. istotnie poprawita
sie rowniez jakos¢ naleznosci. Wartos¢ naleznosci zagrozonych od podmiotéw sektora niefinanso-
wego spadta z 29,0 mld zt do 24,1 mld zt. Wskaznik marzy odsetkowej (ang. Net Interest Margin,
NIM) dla sektora bankowego nie zmienit sie (tabela 4.1.12).

Dobre wyniki finansowe osiggniete przez banki komercyjne w 2006 r. znalazty odzwiercie-
dlenie we wzroscie stép zwrotu z aktywow i kapitatu (tabela 4.1.12). Jednoczesdnie spadt udziat
naleznosci zagrozonych w naleznosciach brutto, co spowodowata zmiana struktury rodzajowej
ekspozycji kredytowych. Znacznie wzrést w niej bowiem udziat nowych kredytéw mieszkaniowych
dla gospodarstw domowych, charakteryzujgcych sie zazwyczaj wyzszg jakoscig niz pozostate
rodzaje kredytéw. Na poprawe jakosci portfela naleznosci miaty wptyw takze polepszenie sytuacji
dochodowej ludnosci i sprzedaz naleznosci zagrozonych do funduszy sekurytyzacyjnych.

144 ry Banking Structures, Frankfurt, October 2006, ECB, s. 36 i 38.

145 |stotnie zmniejszyty sie przychody odsetkowe z tytutu doptat do oprocentowania kredytéw preferencyjnych udzie-
lonych podmiotom sektora niefinansowego.
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Tabela 4.1.12. Wybrane wskazniki rentownosci i efektywnosci bankéw komercyjnych w latach
2003-2006 (w %)

2003 2004 2005 2006
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) 0,5 1,4 1,6 1,7
Stopa zwrotu z kapitatu (ROE) 5,4 17.1 20,8 22,8
Koszty operacyjne/aktywa 3,7 34 33 3,2
Marza odsetkowa netto (NIM) 3.1 3,1 32 32
Dochody pozaodsetkowe/aktywa 2,4 2,4 2.2 2,1
Naleznosci zagrozone/naleznosci brutto 22,2 15,6 1.5 7,6

Uwaga: patrz wyjasnienia do tabeli 4.1.11.
Zrédto: NBP.

Tabela 4.1.13. Wybrane wskazniki rentownosci i efektywnosci bankéw spétdzielczych w latach
2003-2006 (w %)

2003 2004 2005 2006
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) 1.2 1,8 1,6 1.3
Stopa zwrotu z kapitatu (ROE) 12,2 18,3 17,6 15,0
Koszty operacyjne/aktywa 6.2 58 53 5,0
Marza odsetkowa netto (NIM) 5,6 59 5,6 4,9
Dochody pozaodsetkowe/aktywa 29 2,6 2.1 1,9
Naleznosci zagrozone/naleznosci brutto 7.2 55 49 3,8

Uwaga: patrz wyjasnienia do tabeli 4.1.11.
Zrédto: NBP.

Pod wzgledem profilu prowadzonej dziatalnosci zaréwno najwyzszg zyskownoscig, jak i naj-
wyzszg efektywnoscig kosztowq charakteryzowaty sie banki detaliczne i samochodowe. Banki
tego rodzaju osiggaty marze znacznie przewyzszajgce srednig dla sektora. Na koniec wrzesnia
2006 r. poziom marzy odsetkowej dla bankéw detalicznych wynosit 8,06%, samochodowych —
6,05%, korporacyjnych — 2,37%, a uniwersalnych — 2,99%.

W przeciwienstwie do bankéw komercyjnych w 2006 r. pogorszyta sie zyskowno$¢ dziatal-
nosci bankow spétdzielczych (tabela 4.1.13). Przed dwoma laty banki spétdzielcze osiggaty wyzszg
dochodowos¢ niz banki komercyjne, tymczasem w 2006 r. ich ROA i ROE byty juz (odpowiednio)
0 0,4 oraz o 7,8 pkt proc. nizsze. Ze wzgledu na odmienng strukture rodzajowa portfela kredyto-
wego, w szczegdlnosci znacznie mniejszy udziat nizej oprocentowanych kredytéw mieszkanio-
wych, marza odsetkowa byta zdecydowanie wyzsza niz w bankach komercyjnych. Wskazniki jako-
$ci naleznosci oraz efektywnosci bankdw spétdzielczych poprawity sie, gtéwnie dzieki dynamicz-
nemu przyrostowi wartosci ich aktywdw.

W 2006 r. poziom rentownosci sektora bankowego w Polsce nieznacznie przewyzszat sred-
nig dla regionu CEC-5. Zyskowno$¢ w krajach CEC-5 nie zmienita sie istotnie, ale nadal wystepowa-
ta miedzy tymi krajami wyrazna réznica. W Stowenii oraz w Polsce ROA wzrosto (odpowiednio
0 0,251 0,10 pkt proc.), tymczasem w Czechach i na Wegrzech wspétczynnik ten obnizyt sie 0 0,19
i 0,17 pkt proc. (wykres 4.1.26). W 2006 r. dynamika rentownosci funduszy podstawowych w re-
gionie byfa zazwyczaj nieco wyzsza od dynamiki rentownosci aktywdw. Poza Czechami i Wegrami
we wszystkich analizowanych krajach zwiekszyta sie zyskownos¢ kapitatu (wykres 4.1.27). Zarow-
no w przypadku ROE, jak i ROA sektor bankowy w Polsce osiggnat wartosci przewyzszajace sred-
nig dla regionu.

W 2006 r. spadek poziomu marzy odsetkowej netto w krajach CEC-5 nie byt tak wyrazny jak
rok wczesniej (wykres 4.1.28). Obnizenie NIM o 0,07 pkt proc. byto konsekwencja dalszego wzro-
stu konkurencji na rynku ustug finansowych oraz utrzymujacego sie niskiego poziomu stép pro-
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Wykres 4.1.26. Stopa zwrotu z aktywow (ROA) w sektorach bankowych krajéw CEC-5
w latach 2000-2006
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Zrédto: NBP, banki centralne Czech, Wegier, Stowacji i Sfowenii.

Wykres 4.1.27. Stopa zwrotu z kapitatu (ROE) w sektorach bankowych krajow CEC-5 w latach
2000-2006
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Zrédto: NBP, banki centralne Czech, Wegier, Stowacji i Stowenii.

Wykres 4.1.28. Marza odsetkowa (NIM) w sektorach bankowych krajéw CEC-5 w latach
2000-2006
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Zrédto: NBP, banki centralne Czech, Wegier, Stowacji i Stowenii.

centowych. Nie jest to zjawisko charakterystyczne tylko dla Polski. W UE obserwowana jest kon-
wergencja marzy odsetkowej na rynkach ,nowych” oraz ,starych” krajow cztonkowskich. W pierw-
szej potowie 2006 r. wartos¢ wskaznika NIM (Sredniej arytmetycznej) dla krajow strefy euro byta
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nadal znacznie nizsza niz w nowych panstwach cztonkowskich i wyniosta 0,97%'46. Najwiekszy
spadek marzy zaobserwowano w bankach wegierskich. Poziom marzy odsetkowej na Wegrzech
(3,6%) pozostat jednak na najwyzszym poziomie w regionie.

4.1.5. Konsolidacja i koncentracja sektora bankowego

Procesy konsolidacyjne

W 2006 r. nie zostat zakonczony zaden proces konsolidacyjny w sektorze bankéw komer-
cyjnych. Gtéwnym wydarzeniem byto rozpoczecie przez wtoski UniCredit procedury potgczenia
Banku Pekao SA i Banku BPH SA (ramka 4.1.1). Drugim zdarzeniem — aczkolwiek o znacznie mniej-
szym znaczeniu dla systemu bankowego — byto zainicjowanie procesu wykupienia Dominet Ban-
ku SA przez Fortis Bank Polska SA.

Ramka 4.1.1

WPLYW TRANSAKCJI PRZEJECIA HVB PRZEZ UNICREDIT
NA KSZTALT SEKTORA BANKOWEGO W POLSCE

Procesy konsolidacyjne zachodzgce w bankach macierzystych znajdujg odzwierciedlenie
réwniez w podmiotach, w ktérych taczace sie banki majg znaczne udziaty wtasnosciowe.
Fuzje transgraniczne duzych bankéw moga wiec wptywad na strukture systemdw bankowych
nie tylko w krajach, w ktérych maja siedziby, ale takze w wielu innych. Jednym z wazniejszych
wydarzen, ktére wptynety na strukture europejskiego sektora bankowego w ostatnim cza-
sie, byto ogtoszenie (w czerwcu 2005 r.) transakgji przejecia niemieckiego HypoVereinsbank
(HVB) przez wioska grupe UniCredit. W rezultacie tej transakcji UniCredit stat sie najwiek-
szg pod wzgledem aktywow grupa finansowa w Europie Srodkowo-Wschodniej oraz jed-
na z najwiekszych na wielu rynkach krajéw UE-15 (np. we Wtoszech, Niemczech i Austrii)!.
Przejecie HVB umozliwito UniCredit takze dostep do rynkéw, na ktérych dotad nie byt obec-
ny, np. na Wegrzech, Ukrainie, w Stowenii i Rosji.

W wyniku przejecia HVB udziat UniCredit (poprzez spotki zalezne) w aktywach sektora
bankowego zwiekszyt sie (lub zwieksza sie, bowiem nie wszedzie procesy konsolidacyjne
zakonczyty sie w 2006 r.): w Butgarii (0 10 pkt proc. do 24,3%), w Bosni i Hercegowinie
(0 8,4 pkt proc. do 22%), w Turcji (o 8,4 pkt proc. do 11,5%), w Chorwacji (o 8,3 pkt proc.
do 34%) i w Polsce (o 8,1 pkt proc. do 16,7%)?.

W Polsce UniCredit i HVB byty inwestorami strategicznymi, odpowiednio, Banku Pekao
SA i Banku BPH SA3. Fuzja grupy HVB i Unicredit spowodowata podjecie dziatarh majacych na
celu pofgczenie bankéw w Polsce. W dniu 5 kwietnia 2006 r. Komisja Nadzoru Bankowego
wydata zezwolenie Bankowi Pekao SA na wykonywanie prawa gtosu w Banku BPH SA.
Nastepnie, 19 kwietnia zostato zawarte porozumienie z Ministerstwem Skarbu Panstwa
i UniCredit, dotyczace m.in. sprzedazy 200 placéwek Banku BPH oraz jego marki. Ponadto
UniCredit zobowigzat sie do utrzymania dotychczasowego poziomu zatrudnienia w obu
bankach do 31 marca 2008 r. W listopadzie 2006 r. Bank Pekao SA poinformowat, ze inte-
gracja obu instytucji nastapi przez podziat Banku BPH SA, tj. przez przeniesienie do Banku
Pekao SA czesci majatku Banku BPH SA w postaci zorganizowane] czesci przedsiebiorstwa
w zamian za akcje Banku Pekao SA. Zgodnie z ustalonym przez Zarzad Banku Pekao SA sto-
sunkiem przydziatu akcji kazdy akcjonariusz Banku BPH SA otrzyma 3,3 akcji Banku Pekao

T UniCredit Group prowadzi dziafalno$¢ operacyjng w 20 krajach, z ktérych 14 to kraje Europy Srodkowej, Wschodniej i Po-
tudniowej.

2\W Czechach, Rumunii i na Stowacji udziat UniCredit zwiekszyt sie mniej niz w wymienionych krajach ($rednio o 5,4 pkt proc.)
i wynosit okoto 8,8%.

3 UniCredit Group miat 52,8% akcji Banku Pekao SA, a HVB Group (poprzez Bank Austria Creditanstalt AG) kontrolowat 71,03%
akcji Banku BPH SA.

146 Szerzej w: Financial Stability Review, December 2006, ECB, s. 24.
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SA za kazda posiadang akcje Banku BPH SA. Rozdzielenie BPH ma nastgpi¢ — wedtug pla-
néw Banku Pekao SA — do korica 2007 r. Na ten okres jest rowniez przewidywane zakon-
czenie procesu integracji operacyjnej. Pod wzgledem wielkosci aktywédw Bank Pekao SA
byt drugim, a Bank BPH SA trzecim bankiem w Polsce. Po zakonczeniu fuzji warto$¢ akty-
wow Banku Pekao SA bedzie wieksza niz wartos¢ aktywoéw najwiekszego dotychczas ban-
ku w Polsce — PKO BP SA. W wyniku fuzji wzrosnie poziom koncentracji sektora bankowego
(szacuje sie, ze wskaznik CR3 zwiekszy sie z 34,2% do 39,9%, a CR5 z 46,5% do 50,5% oraz
HHI z 0,0595 do 0,0739). W poréwnaniu z pozostatymi krajami europejskimi pozostanie jed-
nak na stosunkowo niskim poziomie (tabela 4.1.14).

Tabela 4.1.14. Wybrane dane o sektorach bankowych krajéw, w ktérych UniCredit miat

najwiekszy udziat w aktywach, 2006 r.

Udziat UniCredit CR5 (%) Udziat inwestoréw zagranicznych  Liczba bankéw
w aktywach sektora (w %) °" w aktywach sektora bankowego (w %) komercyjnych
przed fuzja po fuzji 2006 2006 2006
Chorwadja 25,7 34,0 64,0 90,7 33
Butgaria 14,3 24,3 50,3 81,0 29
Bosnia 14,6 220 65.0 78,1 2
i Hercegowina
Turcja 3,1 11,5 59,0 17,4 50
Polska 8,6 16,7 46,5 69,7 63

Uwaga: w tabeli przedstawiono jedynie kraje, w ktérych po fuzji UniCredit zajmuje 1., 2. lub 3. miejsce pod wzgledem wiel-
kosci aktywodw w sektorze bankowym.

Zrédto: NBP, dane bankéw centralnych, UniCredit.

W sektorze bankéw spdétdzielczych kontynuowana byta konsolidacja, ktérej celem byto spet-
nienie wymogow kapitatowych (500 tys. euro do korca 2005 r. oraz 1 min euro do konca 2007 r.).
W jej wyniku w styczniu, marcu i lipcu 2006 r. 4 banki spotdzielcze (BS Alwernia, BS Suchozebry, BS
Krynica-Zdrdj, BS Kisielice), ktérych fundusze wtasne byty ponizej ustawowo wymaganego poziomu,
zostaty przytaczone do innych bankéw zrzeszonych w Banku Polskiej Spétdzielczosci SA oraz Gospo-
darczym Banku Wielkopolskim SA. Na koniec grudnia 2006 r. wszystkie banki spétdzielcze spetniaty
wymogi kapitatowe, a 387 posiadato fundusze wtasne o wartosci przekraczajacej 1 min euro.

Koncentracja

W 2006 r. odnotowano dalszy spadek koncentracji w sektorze bankowym, mierzony wskaz-
nikiem koncentracji Herfindahla-Hirschmana (HHI)'#, zaréwno dla aktywéw netto, kredytéw udzie-
lonych podmiotom sektora niefinansowego, jak i depozytéw sektora niefinansowego (wykres 4.1.29).
Podobne wnioski mozna wyciggna¢ z analizy wskaznikéw CR5, CR10 i CR15'8 (wykres 4.1.30). Przy-
czyna nizszej koncentracji byto wysokie tempo wzrostu aktywdw mniejszych bankéw komercyjnych
(19,5%), zdecydowanie wyzsze od tempa wzrostu aktywdw najwiekszych bankdw (wykres 4.1.31).

Poziom koncentracji sektora bankowego w Polsce, mierzony udziatem pieciu najwiekszych
podmiotéw w aktywach sektora, byt znacznie nizszy od sredniej dla UE-25 (wykres 4.1.32). Jego
wartos¢ ksztattowata sie ponizej przecietnego poziomu koncentracji w sektorze bankowym strefy
euro (54%). Zgodnie z powyzszg miarg jedynie w siedmiu krajach Unii, tj. w Niemczech, we Wto-
szech, w Luksemburgu, Wielkiej Brytanii, Hiszpanii, Austrii oraz w Irlandii, stopien koncentracji byt
mniejszy'4°.

147 wskaznik Herfindahla-Hirschmana (HHI) dla aktyw6w netto jest réwny sumie kwadratow udziatéw poszczegdlnych
podmiotéw w aktywach netto sektora. Analogicznie oblicza sie wskazniki HHI dla kredytéw oraz depozytéw. Wskaznik
HHI osigga wartosci od 0 do 1 i im wyzsza jest jego wartos¢, tym wieksza jest koncentracja rynku.

148 CR5, CR10, CR15 oznaczaja, odpowiednio, udziat w rynku 5, 10 i 15 najwiekszych bankéw, np. w kredytach, akty-
wach i depozytach sektora bankowego.

149 Wedtug obliczen dokonanych przy zastosowaniu wskaznika HHI sektor bankowy w Polsce wykazywat réwniez mniej-
szy stopien koncentracji niz sektor bankowy w Irlandii.
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Wykres 4.1.29. Wskaznik HHI oraz liczba podmiotéw w sektorze bankéw komercyjnych
w latach 1999-2006

0,11 110
0,10 100
0,09 90
0,08 1 — 8
0,07 1 . 3 70
0,06 3 | 60
0,05 1 50
0,04 - 40
0,03 T T T T T T T - 30
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
I Liczba krajowych bankéw komercyjnych I Lliczba oddziatéw instytucji kredytowych — prawa skala
e HH| dla kredytow brutto — lewa skala HHI dla depozytéw — lewa skala

e HHI dla aktywow netto — lewa skala

Zrédto: NBP.

Wykres 4.1.30. Wskaznik CR5, CR10, CR15 dla aktywoéw netto sektora bankowego w latach
1999-2006
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Wykres 4.1.31. Udziat najwiekszych podmiotéw w aktywach sektora bankéw komercyjnych
w latach 2002-2006
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Zrédio: opracowano na podstawie raportéw rocznych bankéw i danych NBP.
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Wykres 4.1.32. Koncentracja sektoréw bankowych krajow UE-25 mierzona wspétczynnikiem
CR5 dla aktywoéw w 2006 r.
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Uwaga: dla poszczegélnych grup krajéow UE-25, UE-15, UE-10 oraz CEC-5 obliczone zostaty érednie arytmetyczne.

Zrédto: ECB, banki centralne krajéw UE.

Wykres 4.1.33. Koncentracja sektorow bankowych krajéow UE-15, UE-10 i CEC-5 mierzona
wskaznikiem koncentracji HHI
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Zrédto: ECB, banki centralne krajow UE.

Wzrost poziomu koncentracji w Unii Europejskiej — zwigzany z nasileniem sie proceséw kon-
solidacyjnych w ostatnich kilku latach — byt znacznie wiekszy w segmencie bankowosci korpora-
cyjnej niz detalicznej'>°. Zaréwno poziom koncentragji, jak i dynamika zmian cechowaty sie przy
tym duzym zréznicowaniem w UE''. W latach 2002-2006 w krajach CEC-5 sredni poziom kon-
centracji w systemie bankowym obnizyt sie (wykres 4.1.33), gtéwnie na skutek bardziej réwnomier-
nego rozktadu aktywéw w polskim i stowenskim sektorze bankowym. W 2006 r. odnotowano
natomiast zwiekszenie stopnia koncentracji na Wegrzech i Stowacji. W ,,starych” krajach unijnych
w latach 2002-2005 wskaznik HHI systematycznie rést, natomiast w 2006 r. nieznacznie sie obni-
zyt. W tym czasie sposrdd wszystkich panstw UE-15 najwiekszy przyrost wskaznika zaobserwowa-
no w Portugalii, we Francji oraz w Wielkiej Brytanii'>2.

150 Fy Banking Structures. Frankfurt, October 2006, ECB, s. 18, 20.

15T Interim Report Il — Current Account and Related Services. European Commission, Competition DG, 17 July 2006,
s. 43.

152 Szerzej w: Financial Services M&A, 2006 PricewaterhouseCoopers, s. 41; European banking consolidation. April 2006
PricewaterhouseCoopers.
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4.1.6. Zmiany w ofercie produktowej bankow

Oferta dla klientow indywidualnych

Wysoki popyt gospodarstw domowych na kredyty mieszkaniowe i konsumpcyjne oraz nasi-
lajgca sie konkurencja miedzy bankami zadecydowaty o tym, ze zmiany w ich ofertach w 2006 r.
dotyczyty gtéwnie tych dwdch kategorii kredytéw.

Zmiany w ofercie kredytowej — kredyty mieszkaniowe

Konkurencja miedzy bankami na rynku kredytéw mieszkaniowych miata w coraz wiekszym
stopniu charakter pozacenowy. Niski poziom marz bankowych osigganych na kredytach miesz-
kaniowych spowodowat, ze banki staraty sie zacheci¢ klientéw innymi cechami produktu. Powoli
standardem stawaty sie kredyty o pierwotnych terminach zapadalnosci powyzej 40 lat, udzielane
osobom o coraz nizszych przecietnych miesiecznych dochodach. Coraz wiecej bankéw rezygno-
wato tez z pobierania optat za wczesniejsza sptate kredytu. Poszukujgc nowych grup klientéw, nie-
ktore banki skonstruowaty specjalng oferte kredytéw mieszkaniowych dla Polakéw wyjezdzajacych
do pracy za granice. Inne banki probowaty natomiast dotrze¢ do oséb, ktére w najblizszych latach
mogg by¢ zainteresowane nabyciem wiasnego mieszkania. Do takich klientéw byta skierowana np.
oferta ksigzeczek mieszkaniowych z funduszem inwestycyjnym, a takze tzw. konta hipoteczne,
tgczace mozliwos¢ sptacania rat kredytu mieszkaniowego z jednoczesnym lokowaniem nadwyzek
finansowych na korzystnie oprocentowanym koncie bankowym, dzieki czemu klient mégt obnizy¢
koszt zaciggnietego kredytu. Pamietajac o tym, ze od marca 2006 r. miaty zosta¢ obnizone opta-
ty sgdowe (m.in. za zatozenie ksiegi wieczystej), na poczatku roku banki umozliwiaty klientom
zaciggajacym kredyty zabezpieczone hipotekg wydtuzenie terminu spetnienia formalnosci wyma-
gajacych poniesienia tego typu kosztow az do czasu wejscia w zycie odpowiednich regulacji. Nie-
ktore banki same zajmowaty sie ztozeniem w imieniu klienta wniosku o uzyskanie wpisu do ksiegi
wieczystej.

Kredyty mieszkaniowe staty sie strategicznym produktem w ofercie wielu bankéw w Polsce.
Aby uzyskad lepszy dostep do klientéw, banki coraz czesciej podejmowaty wspodtprace z pod-
miotami $wiadczgcymi ustugi posrednictwa kredytowego. Szacuje sie, ze w 2006 r. udziat takich
podmiotéw w sprzedazy kredytéw mieszkaniowych w Polsce wynosit juz okoto 20%'°3. Jeden
z bankéw utworzyt odrebng marke wytgcznie do sprzedazy kredytéw hipotecznych dla klientow
indywidualnych, a ich obstuge prowadzit w oddziatach, ktére uruchomit specjalnie w tym celu.

Zmiany w ofercie kredytowej — kredyty konsumpcyjne

Banki podejmowaty rowniez dziatania majgce na celu uatrakcyjnienie oferty kredytéw kon-
sumpcyjnych. Wysokie marze na tego rodzaju kredytach wskazywaty, ze banki chciaty w ten spo-
sob ograniczad ryzyko zwigzane z ich udzielaniem, wynikajace m.in. ze zwiekszenia bazy klientéw.
Konkurencja sprowadzata sie zatem do modyfikacji innych niz cenowe parametréw tych produk-
téw, np. szybkosci akceptacji wniosku kredytowego i udostepnienia srodkdw klientowi czy popra-
wy technicznej dostepnosci kredytu. Byto to charakterystyczne zwtaszcza dla pozyczek gotow-
kowych. Czas udostepnienia srodkéw finansowych klientowi starajgcemu sie o pozyczke byt skra-
cany nawet do 15 minut, a okres sptaty mégt wynosi¢ 48 miesiecy. Pozyczki oferowano nawet
takim klientom, ktérych miesieczne dochody nie przekraczaty 500 z1'%4, a takze osobom niemaja-
cym rachunku w banku, w ktérym ztozyty wniosek kredytowy. Ztozenie takiego wniosku mogto
przy tym nastapi¢ nie tylko bezposrednio w placdwce, ale takze przez telefon. Banki coraz czesciej
umozliwiaty podpisywanie uméw kredytowych w domu klienta. Wizyte konsultanta klienci mogli
zamowic przez Internet, infolinie lub w placéwece. Swiadczy to o coraz bardziej éwiadomym wyko-
rzystaniu réznych kanatéw dystrybugji ustug.

153 Szerzej w: European Mortgage Distribution. Changing Channel Choices. Oliver Wyman, Fortis, The European Financial
Management and Marketing Association, 2007, s. 18.

154 Warto zauwazy¢, ze w tym celu banki umozliwiaty klientom taczenie dochoddw z réznych zrédet, m.in. uméw zle-
cen i umoéw o dziefo.
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Zmiany w ofercie depozytowej

W sytuacji szybkiego tempa wzrostu kredytéw coraz wieksze znaczenie dla bankéw miafa
budowa stabilnej bazy depozytowej, ktéra jest podstawowym zrédtem finansowania akgji kredy-
towej w Polsce. Che¢ sprostania konkurencji ze strony pozabankowych instytucji finansowych
(zwtaszcza funduszy inwestycyjnych) i walka o pozyskanie oszczednosci klientéw w ostatnim cza-
sie wywieraty najwiekszy wptyw na oferte depozytowga bankdw.

W celu zwiekszenia bazy depozytowej w 2006 r. wiecej bankéw oferowato lokaty struktu-
ryzowane. Instrumenty te taczg tradycyjng lokate (w formie depozytu bankowego lub certyfikatu
depozytowego) z instrumentem pochodnym (najczesciej opcj lub strategia opcyjng z ekspozycjg
na rynek akcji lub rynek walutowy). Dochéd z lokaty strukturyzowanej sktada sie z odsetek gwa-
rantowanych oraz ewentualnych zyskéw uzaleznionych od zmian cen instrumentéw bazowych, na
ktdére opiewajq wbudowane instrumenty pochodne (zmian indeksu giefdowego, cen akcji wybra-
nych spotek, kurséw walutowych). W warunkach niskich stép procentowych inwestycje w lokaty
strukturyzowane pozwalajg osiggng¢ wyzszy zysk niz z tradycyjnego depozytu bankowego, przy
zachowaniu gwarancji zwrotu okreslonej wartosci kapitatu. Niektére banki do konstrukgeji takich
lokat wykorzystywaty emisje tzw. strukturyzowanych certyfikatéw depozytowych, ktére gwaran-
towaty klientowi zwrot 100% kapitatu i umozliwiaty udziat w zyskach ze wzrostéw indekséw
wybranych gietd. Duzg popularnos¢ wsréd klientdw zyskiwaty takze lokaty z funduszem inwe-
stycyjnym, ktére dzieki przeznaczeniu zadeklarowanej przez klienta czesci srodkdéw na inwestycje
w jednostki uczestnictwa w funduszach umozliwiaty uzyskanie duzo wyzszych zyskéw niz w przy-
padku tradycyjnej lokaty terminowej. Znacznie rozszerzono katalog funduszy inwestycyjnych,
w ktére mozna byto zainwestowac w ramach ztozonej w banku lokaty, a takze oferte tzw. polis
inwestycyjnych, ktére poza potgczeniem korzysci z inwestycji w fundusze inwestycyjne ze 100-pro-
centowg ochrong wptaconego kapitatu zwalniaty deponenta z 19-procentowego podatku od
zyskdw kapitatowych (dzieki zawartej w lokacie polisie ubezpieczeniowej).

Banki wykazywaty duzg elastycznos¢ w ksztattowaniu oferty lokat krétkoterminowych.
Niektore oferowaty klientom indywidualnym lokaty typu overnight. Inne proponowaty tzw. loka-
ty negocjowane, w przypadku ktérych klienci deklarujg ulokowanie okreslonej sumy, a bank —
zaleznie od jej wysokosci — proponuje czas trwania lokaty i jej oprocentowanie. Korzystnie opro-
centowane lokaty byty oferowane osobom korzystajacym z bankowosci internetowej. W ten

sposéb banki zachecaty klientéw do korzystania z innych niz tradycyjne kanatéw dystrybucji
ustug bankowych.

Studentom osiggajacym dobre wyniki w nauce banki oferowaty ustugi na korzystniejszych
warunkach, np. bezptatne prowadzenie rachunku bankowego, znizki na dotadowanie telefonéw
komorkowych itd.

Oferta dla przedsiebiorstw

W 2006 r. przedsiebiorstwa wykazywaty wiekszy popyt na kredyty i inne produkty oferowa-
ne przez banki. Rosnacej liczbie klientéw korporacyjnych towarzyszyt wzrost zainteresowania ban-
kow swiadczeniem ustug dla tego segmentu. Wiele bankéw zmodyfikowato dotychczasowe pro-
cedury udzielania kredytéw podmiotom gospodarczym oraz skracato czas oczekiwania na decyzje
kredytowsa.

Od pewnego czasu banki coraz wiecej uwagi poswiecajg ksztattowaniu oferty dla matych
i srednich przedsiebiorstw. W niektérych bankach duzy nacisk potozono na rozwdj oferty dla firm
dopiero rozpoczynajacych dziatalnos¢, tworzac dla nich specjalne pakiety ustug, tzw. startowe.
W ramach pakietu — na podstawie jednej umowy — klienci mogli uruchamiac kilka rodzajéw kre-
dytow (a takze akredytywy, inkaso itp.), bez potrzeby spetnienia dodatkowych wymogéw for-
malnych, ktére wydtuzytyby czas pozyskiwania srodkéw. Niektére banki na zyczenie klienta i w je-
go imieniu zatatwiaty takze formalnosci, np. uzyskiwanie odpiséw z rejestru zastawow.

Najpopularniejszym sposobem lokowania nadwyzek finansowych przez przedsiebiorstwa
w Polsce byty nadal ztotowe lokaty terminowe. Ta czes¢ oferty bankowej byta juz dobrze rozwinie-
ta. W ramach indywidualnie negocjowanych lokat przedsiebiorstwa mogty lokowac dowolnie
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wybrane kwoty na rézne terminy. Duzym zainteresowaniem cieszyty sie réwniez depozyty over-
night, ktérych oprocentowanie zalezato od wartosci lokaty. Cze$¢ bankdéw wprowadzita tzw. auto-
matyczne lokaty overnight, tj. automatycznie przeksiegowywanie przez bank nadwyzek finanso-
wych firmy na rachunek lokaty — zgodnie z warunkami umowy zawartej z klientem.

Bankowos¢ internetowa

W przypadku najpopularniejszych, mniej skomplikowanych ustug bankowych (tj. przelewdw,
zaktadania lokat, nabywania jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych) coraz bardziej
zyskiwaty na znaczeniu zautomatyzowane kanaty dystrybucji. Zgodnie ze $wiatowymi tendencjami
tradycyjne metody dostepu rezerwowano do $wiadczenia ustug bardziej zaawansowanych, wyma-
gajacych bezposredniego kontaktu z klientem.

W 2006 r. liczba bankéw w Polsce oferujgcych konta internetowe — zaréwno klientom indy-
widualnym, jak i korporacyjnym — nie zmienita si¢ w stosunku do poprzedniego okresu i wyniosta
19. Trzy sposréd nich prowadzity dziatalnos¢ przy pomocy specjalnych pionéw wyodrebnionych
w ich strukturach — bankéw wirtualnych. Byty to: Inteligo (nalezacy do PKO Bank Polski SA), mBank
(wtasnos¢ BRE Banku SA) oraz VW Bank Direct (internetowy oddziat Volkswagen Bank Polska SA).
Podobnie jak w 2005 r., szybko rosta liczba klientéw korzystajacych z rachunkéw internetowych
(wykres 4.1.34). W ciggu roku liczba 0séb korzystajgcych z rachunkédw bankowych przez Internet
zwiekszyta sie prawie 0 29% (0 52,5% w 2005 r.) i wyniosta 9,9 mIn?>>.

Na koniec 2005 r. najwyzszym poziomem penetracji bankowosci internetowe;j'>6 charakte-
ryzowat sie rynek ustug bankowych w Irlandii, Niemczech oraz Czechach. W Niemczech wysoki
odsetek rachunkéw z dostepem do Internetu byt wynikiem rozwoju tego kanatu dystrybucji juz
w latach 90. Z kolei w Irlandii oraz w Czechach — podobnie jak w Polsce — internetyzacja ustug ban-
kowych dokonata sie przede wszystkim w ostatnich 4-5 latach (wykres 4.1.35).

Gtownymi determinantami rozwoju bankowosci internetowej w Polsce byty strategia ceno-
wa bankéw komercyjnych oraz postep techniczny. W latach 2005-2006 najwiekszy spadek cen
produktow i ustug bankowych na $wiecie (tj. 0 14%) odnotowano wtasnie w bankowosci inter-
netowej. W krajach Unii Europejskiej spoza strefy euro optaty zwigzane z prowadzeniem rachun-
ku internetowego obnizyty sie w tym czasie przecietnie o 25%. Jednoczesnie banki z tych krajow
podwyzszyty optaty zwigzane z pobieraniem gotéwki ,w okienku” o blisko 21%. W zwigzku
z szybkim wzrostem dostepnosci Internetu w Polsce (przyrost liczby internautéw o okoto 30%
w stosunku do 2005 r.) do wykorzystania pozostaje ogromny potencjat rozwoju tego kanatu dys-
trybucji ustug bankowych. Z badania przeprowadzonego przez TNS OBOP wynika, ze w Polsce

Wykres 4.1.34. Liczba firm iklientéw indywidualnych korzystajacych zrachunkéow
internetowych oraz liczba uzytkownikéw Internetu w Polsce

min

1999 2000 2003 2004 2005 2006

I Liczba uzytkownikéw Internetu I Liczba os6b korzystajacych z bankowych rachunkéw internetowych

Zrédio: ZBP, MF.

155 Dane ZBP.

156 poziom penetracji mierzony jest udziatem liczby rachunkéw biezacych z dostepem przez Internet prowadzonych przez
banki dla podmiotéw sektora niefinansowego w liczbie wszystkich rachunkéw biezacych podmiotéw tego sektora.

Narodowy Bank Polski



Instytucje finansowe

Wykres 4.1.35. Ewolucja bankowosci internetowej w wybranych krajach UE w latach 2001-2005

£ 50

£_ 40

£2

230

~ 3

£ 20

710

E T — T T T

= 2001 2002 2003 2004 2005

e Cypr Stowacja Wielka Brytania

Wiochy e Po|ska Finlandia
Czechy Niemcy e |rlandia

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie: Blue Book: Payment and Securities Settlement Systems in the EU and in the acceding
countries. Frankfurt, December 2006 ECB.

ustugi bankowosci elektronicznej trafiajg na podatny grunt zwtaszcza wsrdd ludzi mtodych, gtow-
nie mezczyzn. Przeszto 60% 0séb korzystajgcych z tych ustug ma bowiem mniej niz 40 lat'>7.

Oproécz niewatpliwych zalet $wiadczenia ustug bankowych przez Internet — tj. szybkosci
dostepu, globalnego zasiegu, niskich kosztéw, wygody — wykorzystywanie tego kanatu dystrybu-
cji wigze sie ze specyficznymi problemami. Do najistotniejszych nalezy zaliczy¢ zapewnienie przez
ustugodawce odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa. Systematyczny wzrost wartosci transakgji
dokonywanych w sieci uzasadnia konieczno$¢ ciggtego doskonalenia systemoéw bezpieczenstwa,
zwtaszcza ze w Polsce odnotowano juz przypadki ,cyberprzestepstw” dokonywanych w oddzia-
tach internetowych niektérych bankow.

Dalszy rozwéj bankowosci internetowej bedzie zalezat w pierwszej kolejnosci od warun-
kéw infrastrukturalnych, w szczegdlnosci dostepu do Internetu oraz zwigzanych z tym kosztow.
Szacuje sie, ze w ciggu dwoch lat liczba internautow wzrosnie w Polsce o blisko 20% i osiggnie
w 2008 r. poziom 13 mIn uzytkownikéw'>8. Biorgc pod uwage silng zalezno$¢ miedzy rozwojem
bankowosci internetowej oraz stopniem rozpowszechnienia Internetu, jak rowniez rosnacg swia-
domos¢ finansowa spoteczenstwa nalezy oczekiwad, ze mozliwosci tego kanatu dystrybucji bedg
coraz lepiej wykorzystywane.

4.1.7. Perspektywy

W polskim systemie bankowym od lat dominujg banki, dla ktérych strategicznym obszarem
dziatalnosci jest bankowos¢ detaliczna. Korzystne rozwigzania dla takich bankéw zawarte w dy-
rektywie CRD, ktéra wejdzie w zycie w 2007 r., spowodujg, ze w nadchodzgcych latach ich domi-
nacja sie utrzyma, a bankowos$¢ detaliczna nadal bedzie najszybciej rozwijajgcym sie segmentem
bankowosci w Polsce. Rdznica pomiedzy wartosciami wskaznika kredyty/PKB w Polsce i strefie euro
powinna sie stopniowo zmniejsza¢. Warunkiem tego jest utrzymanie w najblizszych latach tempa
wzrostu akcji kredytowej bankéw na dotychczasowym poziomie. Wymusi to na bankach zwigk-
szenie naktaddw na rozwdj systemdéw zarzgdzania ryzykiem kredytowym.

Najwieksze znaczenie dla utrzymania dotychczasowego tempa wzrostu akcji kredytowej
bankéw w Polsce bedzie miat dalszy rozwdj rynku kredytow mieszkaniowych. Jezeli dynamika
wzrostu kredytéw dla podmiotéw niefinansowych utrzyma sie na dotychczasowym poziomie, to
juz w 2007 r. ich wartos$¢ przewyzszy wartos¢ depozytdéw ztozonych przez te podmioty.

157 Mezczy#ni lubig e-banki. TNS OBOP, 2 czerwca 2005 r. Materiaty dostepne na stronie internetowej: http:/www.tns-
global.pl/uploads/1002/TNS_OBOP_Mezczyzni_lubia_e-banki.doc.

158 Szerzej w: Bankowos¢ elektroniczna — Zarzadzanie pieniedzmi przez Internet. ,Prawo i Zycie” dodatek ,Gazety
Prawnej” nr 78 (1948) z 20 kwietnia 2007 r.
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Regulacje zawarte w dyrektywie CRD przyczynig sie do tego, ze w najblizszym czasie atrak-
cyjnag grupa klientéw dla bankéw beda mate i srednie przedsiebiorstwa (MSP). Wynikajaca z dy-
rektywy mozliwos¢ kwalifikowania okreslonych ekspozycji bankdéw wobec MSP do segmentu deta-
licznego pozwoli bowiem na stosowanie nizszych niz dotychczas wag ryzyka do obliczenia wymo-
gu kapitatowego z tytutu ryzyka kredytowego w metodzie standardowej'®®. Mozna sie spodzie-
wac, ze popyt przedsiebiorstw na ustugi bankowe nie bedzie dotyczyt tylko kredytéw. Oczekiwa-
ny naptyw srodkéw z UE, ktéry w latach 2007-2013 wyniesie okoto 67,3 mld euro'®0, powinien
bowiem przyczynic sie do wzrostu popytu ze strony przedsiebiorstw na inne ustugi bankowe, np.
ustugi doradcze zwigzane z finansowaniem projektéw, na ktére te srodki zostang przeznaczone.

W sytuacji dynamicznego rozwoju rynku kredytéw duze znaczenie dla bankéw bedzie mia-
to zapewnienie stabilnej bazy ich finansowania. Banki beda aktywniej zabiegaty o oszczednosci
klientéw, modyfikujgc oferte depozytowg tak, by zawierata elementy inwestycyjne (np. poprzez
rozwdj lokat strukturyzowanych). W niektérych krajach UE wzmozona konkurencja o te $rodki spo-
wodowata, ze banki znacznie podniosty oprocentowanie lokat terminowych. Mozna oczekiwac,
ze podobne dziatania zaczng podejmowac takze banki w Polsce.

Nalezy oczekiwa¢ poprawy dostepnosci ustug bankowych. Plany bankéw wyraznie wska-
zUja, ze W najblizszym czasie bedg zwiekszaty liczbe placéwek bankowych. Rozbudowe sieci pla-
cédwek stacjonarnych planowaty réwniez niektére banki swiadczace ustugi gtéwnie przez Internet.
Nie oznacza to jednak, ze banki nie beda w przysztosci poszukiwaty innych kanatéw dystrybugji
swoich ustug. Przyktadem moze by¢ nawigzywanie przez banki w krajach UE wspotpracy z sie-
ciami handlowymi, by w ten sposéb zdoby¢ dodatkowych klientéw. Odwiedzajgc strone interne-
towg producenta ulubionej kawy czy odziezy, mozna na przyktad wypetni¢ wniosek kredytowy lub
zatozy¢ rachunek bankowy. W 2006 r. niektére z najwiekszych sieci zdecydowaty sie wystgpic
o uzyskanie licencji bankowej (np. S-Group w Finlandii, C&A w Niemczech). Elementem strategii
marketingowej staje sie rowniez budowa odrebnych marek dla réznych grup klientéw. Wykorzy-
stuja to zwtaszcza wieksze banki, prowadzac na przyktad sprzedaz ustug private banking pod jed-
ng markg, a ustug dla mniej zamoznych klientéw pod inna. Dzieki temu banki mogg zwiekszy¢ licz-
be klientow, zrédta ich przychoddw sg bardziej zdywersyfikowane, a klient ma poczucie, ze korzy-
sta z bardziej zindywidualizowanych ustug.

Dalszego dynamicznego rozwoju mozna sie spodziewac na rynku kart ptatniczych w Polsce.
Konkurencja miedzy bankami bedzie miata gtéwnie charakter pozacenowy, a czynnikiem prze-
wagi bedzie innowacyjno$¢ rozwigzan technologicznych. Trudno oceni¢, jaki wptyw na ten rynek
bedzie miata decyzja Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKiK) z grudnia 2006 r.,
dotyczaca tzw. optaty interchange'®’. Na podstawie wtasnych badan, trwajacych od 2001 r.,
UOKiK uznat, ze 20 bankéw w Polsce stosowato niedozwolone praktyki ograniczajgce konkurencje,
ustanawiajac wspdlnie wysokos¢ optaty interchange. W opinii UOKiK wysokos$¢ tej opfaty nie byta
uzasadniona rzeczywistymi kosztami ponoszonymi przez banki, a bezgotéwkowe ptatnosci powin-
ny by¢ rozliczane wedtug wartosci nominalnej'62,

Wyzwaniem dla sektora bankowego w zakresie rozwoju rynku ustug ptatniczych bedga pra-
ce zwigzane z przygotowaniem polskiego systemu do wprowadzenia tzw. Jednolitego Obszaru
Ptatnosci w Euro (ang. SEPA — Single Euro Payment Area)'63. Standaryzacja regulacji w zakresie
przeprowadzania ptatnosci w euro na obszarze UE powinna poprawic przejrzystos¢ cenowg oraz
bezpieczenstwo i szybkos¢ takich transakgji.

159 Szerzej w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r. Warszawa 2006, NBP, rozdz. 4.1.

160 Na podstawie: Polska. Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013 wspierajace wzrost gospodarczy i za-
trudnienie. Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa, maj 2007 r.

161 1), optaty pobieranej przez banki od agentow rozliczeniowych przy dokonywaniu transakgji kartg ptatnicza. Wysokosc¢

tej optaty w Polsce wynosi Srednio 1-2% wartosci transakgji.

162 Na podstawie: Decyzja w sprawie ustalania opfaty interchange w systemach Visa i MasterCard. Urzad Ochrony
Konkurengji i Konsumentdw, informacja prasowa dostepna na www.uokik.gov.pl.

163 prace te zostaly juz podjete w Il pétroczu 2006 r. Instytucja koordynujgca wprowadzenie programu SEPA w Polsce
jest Zwigzek Bankéw Polskich.
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4.2. Spétdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe

W ostatnich latach zakres ustug $wiadczonych przez SKOK-i byt sukcesywnie poszerzany
i upodobnit sie do oferty bankéw. SKOK-i nie podlegaja jednak regulacjom ustawy Prawo bankowe,
a zatem réwniez nadzorowi bankowemu. Nadzér nad nimi sprawuje Krajowa Spotdzielcza Kasa
Oszczednosciowo-Kredytowa (KSKOK).

Wielkos¢ sektora

W 2006 r. rozwoj sektora spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych nie byt juz tak
dynamiczny jak w poprzednich latach. Aktywa SKOK-éw wzrosty o 650 min zt i osiggnety wartosc
prawie 6 mld zt. Zanotowany przyrost byt najmniejszy od 2001 r. W latach 2002-2004 aktywa kas
wzrastaty o okoto 800 min zt rocznie, a w 2005 r. — o ponad 1,1 mld zt. Na koniec 2006 r. aktywa
SKOK-6w nadal stanowity mniej niz 1% sumy bilansowej catego sektora bankowego.

Obserwowane od kilku lat zmniejszenie dynamiki wzrostu aktywdéw kas wynika zaréwno
z efektu rosnacej bazy, ograniczonej juz liczby potencjalnych klientéw, jak i ze zwiekszania kon-
kurencji na rynku ustug finansowych przeznaczonych dla gospodarstw domowych. W tym seg-
mencie klientéw konkurencje dla SKOK-éw stanowiag gtéwnie banki spétdzielcze. Obie grupy
instytucji finansowych kierujg bowiem swojg oferte do tych samych klientéw, tj. oséb z docho-
dami ponizej $redniej krajowej, przede wszystkim mieszkancéw wsi i matych miast. W 2006 r.
dynamika przyrostu aktywéw SKOK-6w po raz pierwszy w historii ich dziatalnosci byta nizsza niz
tempo wzrostu aktywoéw bankéw spétdzielczych (wykres 4.2.2). Spowodowato to spadek rela-
cji sumy bilansowej kas do sumy bilansowej bankéw spoétdzielczych do 14,5%, z ponad 16%
w poprzednim roku.

Wykres 4.2.1. Wielkos¢ aktywow SKOK-6w na tle aktywoéw bankow spétdzielczych i sektora
bankowego ogétem w latach 2000-2006
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Zrédto: NBP, Krajowa Spétdzielcza Kasa Oszczgdnosciowo-Kredytowa.

Wykres 4.2.2. Tempo przyrostu aktywéw SKOK-6w w poréwnaniu z aktywami bankéw
spoétdzielczych i komercyjnych w latach 2000-2006
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Zrédio: NBP, KSKOK.
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Wykres 4.2.3. Rozwdj sieci SKOK-6w oraz liczby ich cztonkéw w latach 2000-2006
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Zrédto: KSKOK.

Wykres 4.2.4. Unie kredytowe na swiecie w latach 2000-2006
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych World Council of Credit Unions, www.woccu.org.

W 2006 r. liczba cztonkéw SKOK-6w zwiekszyta sie o kolejne 150 tys. 0séb (tj. 0 11%). W dal-
szym ciggu powstawaty nowe oddziaty (wzrost o 42 jednostki w poréwnaniu z koricem 2005 r.).
Jednoczesdnie liczba kas spadta do 70. Konsolidacja w tym sektorze jest obserwowana od poczat-
ku dekady (wykres 4.2.3). Przejmowanie przez silniejsze SKOK-i mniejszych kas wynika — wedtug
informacji KSKOK - z ich nieefektywnosci i matej konkurencyjnosci. Jednostki (oddziaty) SKOK-éw
prowadzity dziatalnos¢ w ponad 360 miejscowosciach. Najwiecej jednostek nadal byto w woje-
wodztwach: $laskim, mazowieckim i dolnoslgskim.

Obserwowany w Polsce w ostatnich latach wyrazny rozwoj SKOK-6w jest zgodny z tenden-
cja wystepujaca na $wiecie (wykres 4.2.4). Wedtug danych Swiatowej Rady Zwigzkéw Kredytowych
(ang. World Council of Credit Unions — WOCCU) na koniec 2006 r. aktywa unii kredytowych na
$wiecie przekroczyty 1 mld USD (895 min USD w poprzednim roku)'®4. Liczba cztonkédw unii kre-
dytowych wzrosta w 2006 r. o prawie 15 miIn i wyniosta 172 min oséb.

Struktura aktywow i pasywéw

Na koniec 2006 r. wartos¢ pozyczek i kredytow w bilansach SKOK-éw przekroczyta 4 mlid zt.
Roczny przyrost wartosci portfela kredytowego (542 min zt) byt jednak mniejszy niz w latach
2004-2005. W 2006 r. depozyty ztozone w SKOK-ach wzrosty 0 563 min zf (do 5,5 mld z1), co sta-
nowito niewiele ponad potowe przyrostu z poprzedniego roku (wykres 4.2.5).

Klientami kas byty przede wszystkim gospodarstwa domowe'®>. Ich udziat w udzielonych
kredytach i pozyczkach wynidst prawie 78%, a w ztozonych depozytach — ponad 99%. Druga gru-

164 \World Council of Credit Unions, www.woccu.org

165 Na podstawie informacji przesytanych do NBP przez KSKOK, w ramach statystyki monetarnej, nie ma mozliwosci

wyodrebnienia danych o poszczegdlnych podmiotach z kategorii ,,gospodarstwa domowe”.
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Wykres 4.2.5. Warto$¢ kredytow i pozyczek oraz depozytéw w SKOK-ach w latach 2000-
-2006
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Zrédio: KSKOK.

Tabela 4.2.1. Udziat kredytéw i pozyczek oraz depozytéw dla gospodarstw domowych
w kredytach i pozyczkach oraz depozytach ogétem w SKOK-ach w latach 2004-2006 (w %)

2004 2005 2006

Kredyty i pozyczki dla gospodarstw domowych 791 78,0 80,7
w tym: do 1 roku wigcznie 28,8 18,2 14,9
powyzej 1 roku do 5 lat wigcznie 1,2 81,8 80,9

powyzej 5 lat - - 4,2

Depozyty gospodarstw domowych 98,6 99,4 99,2
w tym: biezace 41 4,4 6.4
terminowe 95,9 95,6 93,6

Zrédio: NBP.

pe kredytobiorcow stanowity pozostate instytucje posrednictwa finansowego, majace 18-pro-
centowy udziat w strukturze podmiotowej portfela.

W strukturze terminowe] naleznosci przewazaty kredyty i pozyczki zterminem od
1 roku do 5 lat (73% portfela kredytowego). Pojawity sie réwniez pozyczki i kredyty (w tym na cele
mieszkaniowe) udzielane na okres powyzej 5 lat. Do 2005 r. takie produkty nie wystepowaty
w ofercie SKOK-6w ze wzgledu na ograniczenia prawne'6. Gospodarstwa domowe lokowaty $rod-
ki najczesciej na krétkie terminy. Depozyty z terminem zapadalnosci do 1 roku wigcznie stanowity
87% depozytéw terminowych (tabela 4.2.1).

Kasy oferowaty swoim klientom wyzsze oprocentowanie depozytéw niz banki (dla lokat
rocznych srednio o 3 pkt proc.). Ztozenie depozytéw wigze sie jednak z obowigzkiem wstgpienia
do SKOK-u oraz uiszczeniem zwigzanych z tym optat. Przy krétkoterminowej i jednorazowej inwe-
stycji koszty dodatkowe obnizajg efektywne oprocentowanie lokat. Oprocentowanie kredytéw
oferowanych przez kasy byto podobne jak w bankach'®’.

166 SKOK-i mogty udziela¢ kredytéw i pozyczek na okres nie dtuzszy niz 3 lata. W przypadku finansowania celéw miesz-
kaniowych okres ten byt wydtuzony do 5 lat. Zapis ograniczajacy maksymalny okres sptaty wszelkich kredytéw i pozyczek
udzielanych przez kasy zostat uchylony ustawa z 8 wrzesnia 2006 r. o finansowym wspieraniu rodzin w nabywaniu wia-
snego mieszkania (Dz.U. z 2006 r. nr 183, poz.1354, art. 15).

167 M. Gzyl, SKOK: Depozyty lepsze niz w bankach, kredyty na ogdt podobne, ,Rzeczpospolita”, 14 grudnia 2006 r.,
s. B4.
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Wyniki finansowe

W 2006 r. zysk netto kas wynidst prawie 34,5 min zt i byt dwukrotnie wyzszy niz w roku
poprzednim. Wyraznie poprawity sie wskazniki efektywnosci i zblizyty sie do tych, ktére obser-
wowano w 2004 r. Pogorszyt sie jedynie wskaznik kredytéw i pozyczek przeterminowanych —
wzrést do 12,5%. W tym samym okresie wskaznik kredytéw zagrozonych dla sektora bankowego
wynidst 5,1%. Wielkosci te sg jednak nieporéwnywalne ze wzgledu na odmienng metodyke kla-
syfikacji kredytow przeterminowanych.

Tabela 4.2.2. Wybrane wskazniki efektywnosci i wyptacalnosci SKOK-6w w latach 2003-2006

2003 2004 2005 2006
Zysk netto (w tys. zf) 13.883 35.427 16.168 34.401
Wynik brutto/aktywa (w %) 0,43 0,86 0,33 0,62
Wynik netto/aktywa (w %) 0,42 0,84 0,30 0,57
0golny wskaznik wyptacalnosci! (w %) 8,44 8,65 8,13 8,33
Wskaznik pozyczek i kredytow przeterminowanych? (w %) 15.3 14,1 12,3 12,51

Uwaga: wartosci wskaznikéw prezentowane dla SKOK-6w nie sg poréwnywalne ze wskaznikami bankdw.
1 0gélny wskaznik wyptacalnosci definiowany jest jako kapitat ogétem podzielony przez aktywa.

2 Udziat pozyczek i kredytéw przeterminowanych w pozyczkach i kredytach ogétem.

Zrédto: KSKOK.

Perspektywy

SKOK-i z kazdym rokiem poszerzajq i udoskonalajg swojg oferte, wzorujac sie na sektorze
bankowym. Wieksze kasy oferujq juz swoim klientom dostep do kont osobistych przez Internet.
Standardem zaczyna by¢ réwniez wydawanie kart ptatniczych (w tym réwniez kart kredytowych).
W najblizszych latach nalezy sie spodziewac dalszego wzrostu aktywnosci SKOK-éw na rynku
ustug finansowych. SKOK-i prawdopodobnie bedg nadal modyfikowaty swojg oferte produktowa
i podejmg inne dziatania zmierzajgce do zwiekszenia grupy klientéw.

Pewnym impulsem do dalszego rozwoju akcji kredytowej, szczegdlnie w zakresie kredytéw
mieszkaniowych, moze sie okazac wigczenie SKOK-éw do programu rzgdowego ,,Rodzina na swo-
im"168_ Przystapienie kas do programu wymagato zmiany w ustawie o SKOK-ach artykutu okre-
Slajgcego maksymalny okres sptaty kredytéw mieszkaniowych, jakie te instytucje moga ofero-
wac'89. Uchylenie tego zapisu umozliwi Kasie Krajowej podpisanie umowy z BGK o refinansowaniu
kredytow na cele mieszkanie. Wéwczas oprécz PKO BP takze SKOK-i bedg mogty oferowad kre-
dyty z doptatg ze srodkéw budzetowych. Istotnym ograniczeniem programu moze by¢ jednak limit
ceny nieruchomosci budowanej lub kupowanej w ramach kredytu preferencyjnego. Koszt wybu-
dowania lub zakupu nieruchomosci, finansowanego z takiego kredytu, nie moze by¢ bowiem wyz-
szy niz srednia z dwdch ostatnio ogtoszonych przez GUS tzw. wskaznikdéw kosztu odtworzenia
metra kwadratowego powierzchni mieszkaniowej. Limit ten nie odpowiada zatem rzeczywistym
cenom mieszkan na rynku, zwtfaszcza w wiekszych miastach.

Nalezy rowniez zwrdéci¢ uwage na pewne zagrozenia wynikajgce z rozszerzenia mozliwosci
kredytowych SKOK-6w i sprzedazy coraz bardziej skomplikowanych produktéw, ktére do tej pory
znajdowaty sie w ofercie bankéw. Na przyktad wzrost dtugoterminowego zadtuzenia klientow kas
przy braku mozliwosci zaciggania zobowigzan na rynku finansowym na podobne okresy rodzi ryzy-
ko niedopasowania struktury terminowej aktywdw i pasywdw. Ponadto Kasa Krajowa prowadzi

168 Rzadowy program ,Rodzina na swoim” zostat wprowadzony na mocy ustawy z 8 wrzeénia 2006 1. o finansowym
wspieraniu rodzin w nabywaniu wfasnego mieszkania (Dz.U. z 2006 r. nr 183, poz. 1354). W ramach programu BGK
wyptaca ze Srodkéw budzetowych doptaty do oprocentowania kredytéw mieszkaniowych. Kredyt z doptata do opro-
centowania moze zosta¢ udzielony na zakup mieszkania oraz na zakup lub budowe domu jednorodzinnego, ktérych
powierzchnia uzytkowa nie przekracza, odpowiednio, 75 m2 i 140 mZ.

169 Art. 15 ustawy o finansowym wsparciu rodzin w nabywaniu wiasnego mieszkania uchylit art. 21 ustawy o SKOK-ach,
dopuszczajgcy udzielanie cztonkom pozyczek i kredytéw na okres nie diuzszy niz 3 lata, a pozyczek i kredytéw przezna-
czonych na cele mieszkaniowe na okres nie dtuzszy niz 5 lat.
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dziatania zmierzajgce do uzyskania przez SKOK-i prawa do wystawiania bankowego tytutu egze-
kucyjnego i mozliwosci sprzedazy wierzytelnosci. Komisja Nadzoru Finansowego, dostrzegajac
wzrost roli SKOK-6w w systemie finansowym, zgtaszata potrzebe objecia kas panstwowym nad-
zorem we wszystkich obszarach zbieznych z dziatalno$cig bankow'70. Wprowadzenie nadzoru nad
kasami nie bytoby wyjatkowym rozwigzaniem w skali europejskiej. W 11 krajach Unii Europejskiej
spotdzielnie kredytowe podlegajg bowiem kontroli organéw nadzoru finansowego.

170100 dni Komisji Nadzoru Finansowego, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2007, s. 3.
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4.3. Instytucje niebankowe swiadczace ustugi finansowe

4.3.1. Firmy leasingowe

Od kilku lat w Polsce obserwuije sie dynamiczny rozwadj rynku leasingu. Sprzyjaja temu szyb-
ki wzrost gospodarczy i duze zainteresowanie tym zrédtem finansowania wsréd matych i srednich
przedsiebiorstw!71.

Wielkosc rynku

W 2006 r. leasing nalezat do najszybciej rozwijajacych sie segmentdw polskiego rynku finan-
sowego. Wartosc aktywow oddanych w leasing w 2006 r. wzrosta o 33,1% w poréwnaniu z 2005 r.
i wyniosta 21,7 mld zt, co stanowito 2,05% PKB (wykres 4.3.1). Udziat wartosci aktywdw oddanych
w leasing w wartosci naktadéw brutto na srodki trwate poniesione w gospodarce narodowej
w 2006 r. wynidst okoto 10%.

Wartos¢ srodkéw przekazanych w leasing w Europie w 2006 r. wyniosta 301,6 mid euro'’2.
Pod wzgledem wartosci najwiecej aktywow (zaréwno ruchomych, jak i nieruchomosci) oddano
w leasing w Niemczech, w Wielkiej Brytanii i we Francji. W tych krajach leasing jest powszechnie
wykorzystywanga forma finansowania inwestycji przedsiebiorstw. Poza Polskg wsréd krajow CEC-5
najwiecej aktywdw oddano w leasing w Czechach i na Wegrzech.

W 2006 r. struktura wtasnosciowa firm leasingowych dziatajgcych w Polsce nie zmienita sie
istotnie. Wérdd 34 spotek zrzeszonych w 2006 r. w Zwigzku Przedsiebiorstw Leasingowych (ZPL)
byto: 18 firm nalezacych do grup bankowych, 6 producenckich'’3 i 10 pozostatych (w 2005 .
odpowiednio: 18, 5 i 10). Spétki zalezne od bankéw maja tatwy dostep do zrédet finansowania
i mozliwos¢ finansowania wspdlnie z bankami projektéw inwestycyjnych przedsiebiorstw czescio-
wo kredytem, a czesciowo leasingiem. W strukturze wtasnosciowej firm leasingowych, zaliczonych
do kategorii producenckie i pozostate, znaczny udziat miaty podmioty zagraniczne.

Rosnaca konkurencja wsréd firm leasingowych powodowata, ze nowo powstate przedsie-
biorstwa bez historii kredytowej coraz tatwiej mogty uzyskac finansowanie w formie leasingu.
Sytuacja ta szczegodlnie dotyczyta klientéw majacych rachunek w banku nalezagcym do tej samej
grupy kapitatowej co leasingodawca. W 2006 r. coraz mniejsze znaczenie miata konkurencja ceno-
wa, poniewaz wedfug przedstawicieli firm leasingowych marze pozostawaty na relatywnie niskim
poziomie. Ponadto firmy leasingowe czesto wzbogacaty zakres ustug, oferujac produkty dodat-
kowe, np. ubezpieczenia na zycie.

Wykres 4.3.1. Wartos¢ aktywoéw oddanych w leasing w Polsce w latach 1999-2006

25 mlid zt % 4,50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
B Wartosc aktywow oddanych w leasing — lewa 03 == Relacja aktywéw oddanych w leasing do PKB — prawa 03

Zrédto: ZPL.

171 ). Grzywacz, M. Burzacka-Majcher, Leasing w przedsiebiorstwie, Warszawa 2007, Oficyna Wydawnicza SGH,
s. 263-265.

172 Na podstawie danych Leaseurope, www.leaseurope.org.

173 Pojecie ,, producenckie” okredla producentéw srodkéw trwatych oferujacych te aktywa w ramach ustugi leasingu.
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Struktura leasingowanych débr

Tendencje dynamiki i struktury leasingowanych débr odzwierciedlaty zmiany zachodzace
w polskiej gospodarce. Poprawa koniunktury przyczynita sie do wzrostu popytu na produkty i ustu-
gi, a tym samym do wzrostu leasingu aktywéw ruchomych. W 2006 r. warto$¢ ruchomych $rod-
koéw trwatych oddanych w leasing zwiekszyta sie 0 42% (najwiekszy przyrost od 1999 r.) i wyniosta
19,6 mld zt.

W 2006 r. w strukturze aktywéw oddanych w leasing utrzymata sie przewaga srodkow
transportu drogowego — 55,8% (tabela 4.3.1). Wsrdéd pojazddw najczesciej leasingowano samo-
chody ciezarowe (stanowity one okoto 53% wartosci portfela pojazdéw), a leasing samochoddéw
osobowych byt jednym z najszybciej rozwijajacych sie segmentdéw rynku'’4. Byto to wynikiem
wzrostu zainteresowania leasingiem $rodkdw transportu ze strony matych i srednich przedsie-
biorstw (MSP), wysokiej dynamiki rozwoju ustugi tzw. zarzadzania flotg'’® (ang. Car Fleet Mana-
gement — CFM)176 oraz wzrostu udziatu branzy leasingowej w rynku sprzedazy nowych aut stuz-
bowych. Z analizy danych dotyczacych liczby pojazdéw zarejestrowanych na przedsiebiorstwa
wynika, ze w 2006 r. 60% rejestracji (w 2005 r. 53,3%) przeprowadzity podmioty zajmujgce sie
dtugoterminowym wynajmem i firmy leasingowe'’”.

Po raz kolejny wzrosto znaczenie leasingu maszyn i urzgdzen, a jego udziat w strukturze
leasingowanych aktywéw wzrést do 29,8%. Dobra sytuacja w segmencie leasingu maszyn i urza-
dzen zostata utrzymana dzieki rosnagcemu popytowi inwestycyjnemu, rozszerzaniu oferty oraz spe-
cjalizagji czedci firm w leasingu wybranych srodkéw ruchomych'78. Duze znaczenie miat tez wzrost
doswiadczenia leasingodawcow w zakresie oceny ryzyka ptynnosci przedmiotu leasingu (oceny
mozliwosci sprzedazy przedmiotu leasingu po okreslonej cenie w sytuacji niewyptacalnosci leasingo-
biorcy). Korzystna koniunktura w branzy budowlanej wptyneta na ponaddwukrotny wzrost, w sto-
sunku do 2005 r., wartosci wyleasingowanych maszyn budowlanych. W 2006 r. ich udziat w port-
felu maszyn i urzadzen wynidst okoto 21% (w 2005 r. 13,8%). Leasing maszyn poligraficznych usta-
bilizowat sie na poziomie okoto 7-8%, natomiast udziat maszyn rolniczych wzrést do 3% (z 0,6%
w 2005 r.).

Tabela 4.3.1. Wartos¢ i struktura aktywoéw oddanych w leasing w latach 2003-2006

Wartos¢ (w mid zf) Struktura (w %)

2004 2005 2004 2005
$rodki ruchome, w tym: 10,54 12,28 13,82 19,63 94,3 85,9 84,8 90,6
— maszyny i urzadzenia 2,45 2,85 4,26 6,45 21,1 20,4 26,2 29,8
— komputery i sprzet biurowy 0,24 0,30 033 0,37 2,2 2,0 2,0 1,7
— $rodki transportu kolejowego, powietrznego 0,07 0,16 035 0,58 0,6 1,0 2,1 2,7
— $rodki transportu drogowego, w tym: 7,60 8,85 8,80 12,09 68,7 61,5 54,0 55,8
osobowe 0,70 1,45 2,76 4,35 6,0 9,0 17,2 20,1
—inne 0,18 0,12 0,08 0,14 1.7 1,0 0,5 0,6
Nieruchomosci 0,61 1,93 2,46 2,03 57 14,1 15,2 9,4

Srodki ruchome i nieruchomosci ogétem 11,15 14,21 16,28 21,66 100 100 100 100

Uwaga: dane dotyczace komputeréw i sprzetu biurowego nie zawierajg informacji z firm informatycznych, leasingujgcych sprzet IT bez-
posrednio od producenta.

Zrédto: dane ZPL.

174 Swiadczy o tym fakt, ze jeszcze w 2000 r. wartoé¢ samochodéw osobowych oddanych w leasing nie przekraczata
1% polskiego rynku leasingu (wynosita 25,7 min zt).

75 Ustuga zarzadzanie flota pojazdéw polega m.in. na $wiadczeniu ustug serwisowych, dostarczaniu samochodéw
zastepczych, zakupie paliwa, likwidacji szkdd, nadzorowaniu kalendarza ubezpieczen komunikacyjnych.

76 Na podstawie danych ZPL.
77 Na podstawie danych Instytutu Badan Rynku Motoryzacyjnego SAMAR, www.samar.pl.

178 A Sugajski, Komentarz do informadji statystycznej nt. rynku leasingu w 2006 roku, Warszawa 23 stycznia 2007 r.,
ZPL, www.leasing.org.pl.
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Udziat nieruchomosci wéréd leasingowanych débr obnizyt sie do 9,4%, podczas gdy w Eu-
ropie wynosit 31%'79. W Polsce najczesciej oddawano w leasing obiekty handlowe i ustugowe
(71% wartosci wyleasingowanych nieruchomosci), rzadziej obiekty przemystowe (18%) oraz budyn-
ki biurowe (9%) i obiekty hotelowo-rekreacyjne (2%). Umowy leasingu nieruchomosci zawierano
$rednio na 10 lat. WyrazZnie obnizyfa sie $rednia warto$¢ zawieranej umowy (z 33,7 min zt w 2005 r.
do 18,8 mIn zt w 2006 r.), co byto m.in. skutkiem kierowania oferty do firm z sektora MSP. Nalezy
zauwazy¢, ze leasingiem nieruchomosci zajmowato si¢ tylko kilka podmiotéw, wobec czego wyste-
powata silna koncentracja rynku.

Dostepne dane wskazujg na nadal niski, 2-procentowy udziat sprzetu IT w rynku leasingu.
W Europie sredni udziat leasingu komputeréw i sprzetu biurowego w ogdlnych obrotach branzy
leasingowej przekraczat 11%. Warto jednak zauwazy¢, ze dane dla Polski nie obejmujg informagji
od firm informatycznych, najczesciej leasingujacych sprzet komputerowy bezposrednio od pro-
ducenta, co utrudnia ocene wielkosci tego segmentu rynku.

Leasing samolotéw itaboru kolejowego (ang. big tickets) byt nadal mato popularny.
W 2006 r. najwiekszg transakcje w tym segmencie rynku zawarto pomiedzy BRE Leasing i PLL LOT.
W 2006 r. czes¢ firm leasingowych oferowata leasing nietypowych srodkdw transportu, jak: maty
sprzet lotniczy, skutery czy jachty. Ustugi te byty skierowane do osrodkéw rekreacyjnych, firm
kurierskich, restauracji Swiadczacych ustugi z dostawa do domu. Ta forma leasingu ma korzystne
perspektywy ze wzgledu na rozwdj turystyki (w tym agroturystyki) i ustug polegajgcych na bez-
posredniej dostawie towaru do klienta.

Bariery rozwoju

Istotng bariere rozwoju niektérych segmentdéw rynku leasingu stanowig uregulowania prawne i po-
datkowe. Jednym z tych segmentdw jest leasing nieruchomosci, ktérym dotychczas byta zainteresowana
mata liczba leasingodawcoéw. W polskich przepisach wystepuje bowiem kilka rodzajéw nieruchomosci
(gruntowe, budynkowe i lokalowe). Przedmiotem leasingu moga by¢ jedynie srodki trwate, budynki i bu-
dowle posadowione na gruncie, gdyz podlegaja amortyzacji. Grunt natomiast nie podlega amortyzacji.
Dlatego dla nieruchomosci gruntowej nalezy stosowac dwa rodzaje leasingu, tj. leasing operacyjny dla
budynku i leasing finansowy dla gruntu. Jednoczesnie zgodnie z Kodeksem cywilnym budynki i inne urza-
dzenia trwale zwigzane z gruntem sg jego czescig sktadowa, czyli stanowig nierozerwalng catos¢. Widocz-
na tu niekonsekwencja terminologii tworzy problemy interpretacyjne'€°.

Przedmiotem krytyki sg takze zapisy ustawy o podatku od wartosci dodanej. Zgodnie z nimi
przedsiebiorca ptaci ten podatek z géry od catej transakgji leasingu finansowego, co dla wielu moze
by¢ powaznym jednorazowym obcigzeniem finansowym. Co prawda korzystajacy ma prawo do odli-
czenia podatku naliczonego na zasadach ogdlnych, jednak zaangazowanie tak duzej kwoty na
poczatku transakeji, zwtaszcza gdy jej przedmiotem sg nieruchomosci, moze stanowi¢ powazny pro-
blem finansowy dla przedsiebiorcy. Przedsiebiorcéw moze réwniez zniechecad niska roczna stawka
amortyzacyjna nieruchomosci, wynoszaca 2,5%'8", iich dtugi, 40-letni okres amortyzacji. Ponadto
umowa leasingu nieruchomosci moze by¢ zawarta na co najmniej 10 lat'82, natomiast wiele przed-
siebiorstw podejmuje decyzje inwestycyjne na okres krétszy, czesto najwyzej piecioletni.

W 2006 r. zainteresowanie leasingiem konsumenckim byfo nadal niewielkie. Jedng
z przyczyn moze by¢ nieche¢ klientéw do leasingu operacyjnego'83. W tym przypadku na

179 Wedtug danych Leaseurope na 30 wrze$nia 2006 r., www.leaseurope.org.
180\ Okreglicka, Finansowanie nieruchomosci poprzez leasing, ,Finansowanie Nieruchomosci”, nr 1/2005, s. 31.

181 \Wedtug zatacznika nr 1 do ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych (Dz.U.
22000 r., nr 60, poz. 700 z pézn. zm.) oraz zatgcznika nr 1 do ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych (Dz.
U.z2000r., nr 104, poz. 1104 z p6zn. zm.).

182 7godnie z ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych okres amortyzacji dla nie-
ruchomosci nie moze by¢ krétszy niz 10 lat (Dz.U. z 2000 r., nr 54, poz. 654 z pézn. zm.).

183 Wedtug niektdrych interpretacji konsument nie moze by¢ strong umowy leasingu finansowego, gdyz zgodnie z usta-
wa o podatku dochodowym musi ona zawierac¢ postanowienie, ze odpiséw amortyzacyjnych dokonuje korzystajacy.
Niektére organy podatkowe uznaja, ze umowa z konsumentem, ktéry nie jest uprawniony do dokonywania odpiséw
amortyzacyjnych, nie moze zawierac takiego zapisu.
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koniec trwania umowy nie przewiduje sie bowiem przejscia wtasnosci leasingowanego przed-
miotu na konsumenta'84, Konsumenci nie sg przyzwyczajeni do tego, ze catkowita sptata kapi-
tatu nie daje im prawa wtasnosci przedmiotu leasingu, a tylko prawo jego ewentualnego naby-
cia. Kolejnym ograniczeniem rozwoju leasingu konsumenckiego sg niejasne i czasami sprzecz-
ne przepisy prawa. Jezeli umowa leasingu podlega regulacjom ustawy o kredycie konsumenc-
kim, to klient ma prawo do wczedniejszej sptaty zobowigzania. Pojawia sie wdwczas problem
rozliczenia zobowigzan leasingobiorcy bez naruszania przepiséw podatkowych dotyczgcych
leasingu. Regulacje te stanowia, ze przeniesienie prawa wtasnosci przedmiotu leasingu na
leasingobiorce po cenie odbiegajacej od rynkowej jest mozliwe dopiero po uptywie podstawo-
wego okresu umowy. Jezeli zatem nie zostanie zachowany okres umowy, na jaki zostata zawar-
ta (klient sptacit zobowigzania przed terminem), leasingodawca nie moze sprzeda¢ przed-
miotu leasingu po cenie nizszej od rynkowej, czyli np. za cene ostatniej raty. Wszystkie spta-
cone dotad raty nalezy traktowac jako optaty za uzytkowanie przedmiotu. Kapitat pozostaty
do uregulowania jest natomiast poréwnywany z biezgca wartoscig rynkowa przedmiotu leasin-
gu. Nizsza wartos¢ kapitatu oznacza koniecznos$¢ uiszczenia przez klienta doptaty do wyso-
kosci wartosci rynkowej leasingowanej rzeczy.

Perspektywy

Szybki rozwdj gospodarczy bedzie sprzyjat dalszemu wzrostowi popytu na ustugi leasingo-
we, szczegdlnie ze strony MSP, ktére najczesciej korzystaja z tego zrédta kapitatu zewnetrznego.
W kolejnych latach ustugi leasingu beda nadal wspierane z funduszy unijnych. Wskutek zmian kra-
jowych wytycznych, dotyczacych funduszy strukturalnych na lata 2007-2013, prawo do ubiegania
sie o refundacje kosztéw ze srodkéw unijnych beda mieli zaréwno leasingodawcy, jak i leasingo-
biorcy (decyzja bedzie lezata po stronie leasingobiorcy). W ramach programéw pomocowych w la-
tach 2004-2006 refundowane byty jedynie wydatki leasingobiorcy. W kazdym jednak przypadku
wyptacona pomoc bedzie obnizac¢ zobowigzania kapitatowe leasingobiorcy z tytutu rat leasingo-
wych. Jezeli bezposrednim odbiorca srodkéw bedzie firma leasingowa, kwota dofinansowania
moze zosta¢ wyptacona jednorazowo. Srodki te bedg przeznaczone na poczet rat kapitatowych
sptacanych w ramach umowy leasingu.

Ponadto w perspektywie finansowej 2007-2013 podjeto dziatania majace na celu ujed-
nolicenie standardéw ubiegania sie o wsparcie finansowe z funduszy unijnych. Beneficjenci
bedg mogli korzysta¢ z pomocy merytorycznej firm leasingowych w zakresie przygotowywa-
nia dokumentacji. Powinno sie to przyczyni¢ do obnizenia ryzyka odrzucenia wniosku o do-
tacje'®. Ponadto Ministerstwo Rozwoju Regionalnego beda wspieraty firmy leasingowe beda-
ce wtascicielami przedmiotéw leasingu, kontrolujgc trwatos¢ projektu przez caty okres jego
realizacji'8e.

Trudno oceni¢, czy w najblizszych latach zwiekszy sie liczba leasingodawcéw. Z jednej
strony kilka firm zagranicznych planuje rozpoczecie dziatalnosci w Polsce, co z pewnoscia przy-
czynitoby sie do wzrostu konkurencji. Jednak z drugiej strony moze doj$¢ do fuzji niektérych
spotek leasingowych, np. wchodzacych w skiad grupy kapitatowej Banku Pekao SA i Banku
BPH SA.

W przysztosci powinny zostaé zréznicowane obiekty bedace przedmiotem leasingu nieru-
chomosci. Dotychczas najwiekszym zainteresowaniem cieszyty sie centra handlowe i biura. Szyb-
ki rozwdj logistyki i outsourcingu powoduje, ze wsrdd firm leasingowych rosnie popularnosé cen-
tréow logistycznych i powierzchni magazynowych.

184 Art. 3 ustawy z dnia 20 lipca 2001 r. o kredycie konsumenckim (Dz.U. z 2001 ., nr 100, poz. 1081 z pézn. zm.).
185 A, Sugajski, Leasing wspierany finansowo ze srodkdw unijnych, ZPL, 29 listopada 2006 r., www.leasing.org.pl.

186 Zgodnie z postanowieniami art. 57 Rozporzgdzenia Rady nr 1083/2006, kazdy obiekt wspdtfinansowany ze $rodkéw
funduszy strukturalnych lub Funduszu Spéjnosci musi zachowac trwatos¢ przez 5 lat od daty przekazania beneficjentowi
ptatnosci korncowej i nie moze ulec tzw. znaczacej modyfikacji. Ztamanie tej zasady spowoduje wszczecie procedury odzy-
skiwania wydatkéw poniesionych na rzecz projektu. Krajowe wytyczne dotyczace kwalifikowania wydatkow w ramach
funduszy strukturalnych i Funduszu Spdjnosci w okresie programowania 2007-2013. Warszawa 2006, Ministerstwo
Rozwoju Regionalnego, s. 8.
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4.3.2. Faktoring

W ostatnich latach obserwowany jest wzrost popularnosci faktoringu w Polsce, szczegdinie
wsrdéd matych i Srednich przedsiebiorstw (MSP). Stosujac faktoring, firmy moga szybciej regulowad
zobowigzania, wydtuzac odbiorcom terminy ptatnosci, a przez to stawac sie bardziej konkurencyjne.

Wielkosc rynku

W Polsce ustugi faktoringu sg $wiadczone zaréwno przez banki, jak i wyspecjalizowane fir-
my (czesto nalezace do grup bankowych). Oferta ustug swiadczonych przez banki rézni sie od ofer-
ty wyspecjalizowanych firm faktoringowych. Banki na ogét jedynie finansuja faktury, natomiast fir-
my faktoringowe oferujg tez inne ustugi, takie jak: prowadzenie rozliczen, inkaso wierzytelnosci
czy pomoc w windykacji przeterminowanych naleznosci.

W 2006 r. w Polsce warto$¢ skupionych faktur wyniosta 25,5 mld zt'87. W relacji do PKB
pozostawata na niskim poziomie (2,4%). W innych krajach regionu faktoring jest wykorzystywany
czesciej. W Czechach relacja wartosci skupionych faktur do PKB stanowita 3,5%, na Wegrzech
3,2%, natomiast w Estonii 22%.

Budowa elektronicznych systemoéw do rozliczen faktoringowych wptyneta na wzrost aktyw-
nosci bankéw w swiadczeniu tej ustugi. Z badan GUS wynika, ze w 2006 r. wartos¢ faktur sku-
pionych przez banki stanowita okoto 44% skupionych wierzytelnosci. O coraz wiekszej popularno-
Sci ustug faktoringowych swiadczy wzrost wartosci faktur skupionych przez firmy faktoringowe.
W 2006 r. obroty firm faktoringowych wzrosty o okoto 20% w stosunku do 2005 r. i wyniosty 17
mld zt (wykres 4.3.2)188,

WSsréd 14 podmiotéw niebankowych swiadczacych w 2006 r. ustugi faktoringu 10 byto zrze-
szonych w Polskim Zwigzku Faktoréw (PZF), powstatym w kwietniu 2006 .18 Z ustug firm nale-
zacych do PZF skorzystato w 2006 r. 1600 podmiotéw, tj. o 200 wiecej niz rok wczesniej. Naj-
czesciej byty to spdtki z branz: motoryzacyjnej, spozywczej, hutniczej, stalowej, budowlanej i han-
dlowej. Wzrosta takze liczba dtuznikdw: z 35 tys. w 2005 r. do 38 tys. w 2006 r.%0 Analiza war-
tosci faktur skupionych przez podmioty nalezgce do PZF pozwala stwierdzi¢, ze wystepuje wsréd
nich silna koncentracja. Wartos¢ faktur skupionych przez cztery najwieksze firmy faktoringowe sta-
nowita okoto 85% wartosci obrotéw. W 2006 r. ING Commercial Finance BV nabyt wszystkie akcje
spotki Handlowy-Heller SA. Powstata w ten sposéb jedna z najwiekszych firm faktoringowych
w Polsce, tj. ING Commercial Finance Polska SA.

Wykres 4.3.2. Wartos$¢ obrotéw firm faktoringowych w Polsce w latach 2001-2006
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Zrédio: PZF.

87 Dane GUS. W 2007 r. GUS po raz pierwszy opublikowat dane o firmach faktoringowych i bankach, $wiadczacych
ustugi faktoringu.

188 Dane PZF.
189 Wezesniej funkcjonowata Konferencja Instytucji Faktoringowych.

190 E. Urbanska, Wyniki rynku ustug faktoringowych w Polsce, PZF, Konferencja prasowa z 17 stycznia 2007 r.
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W strukturze witasnosciowej firm specjalizujacych sie w 2006 r. w faktoringu w 7 podmio-
tach 100% kapitatu wiasnego stanowit kapitat polski, w 5 firmach kapitat wtasny pochodzit od
inwestoréw zagranicznych, natomiast w 2 pozostatych kapitat nalezat zaréwno do wiascicieli pol-
skich, jak i zagranicznych'1,

Struktura faktoringu

W strukturze obrotéw dominowat faktoring krajowy, ktéry stanowit 91,6% wartosci
wszystkich transakcji. Po wejsciu Polski do UE rosnie potencjat faktoringu miedzynarodowego,
w tym faktoringu eksportowego, ktérego udziat w strukturze obrotéw catego sektora w 2006 r.
wyniost 7,1%'92. W faktoringu krajowym nadal najczesciej stosowano faktoring z regresem
(70,5% wartosci skupionych faktur), rzadziej faktoring bez regresu (24,7%) i faktoring mieszany
(4,8%). Warto zauwazy¢, ze banki byty bardziej skfonne do przejmowania ryzyka wyptacalnosci
dtuznika niz firmy faktoringowe (wykres 4.3.3). W 2006 r. dominowat faktoring jawny (notyfi-
kowany), w ktérym dfuznik jest powiadamiany o umowie miedzy faktorem a klientem. Jako for-
me finansowania skupionych wierzytelnosci faktorzy najczesciej stosowali faktoring zaliczkowy
(48,8% umdw). Faktorant otrzymuje w nim zaliczke wynoszacg mniej niz 100% wartosci wie-
rzytelnosci; jej wysokos¢ zalezy od wartosci wierzytelnosci i terminu sptaty. Zaliczka jest wypta-
cana natychmiast po otrzymaniu faktur przez faktora, a pozostatg czes¢ wyptaca sie w mo-
mencie rzeczywistej sptaty zadtuzenia. Faktoring przyspieszony, w ktérym faktor wyptaca 100%
wartosci wierzytelnosci natychmiast po otrzymaniu faktury od klienta, stanowit 38,7% zawar-
tych umow193.

Wraz ze stopniowym wzrostem popytu na ustugi faktorzy konkurujg o klientéw, zmieniajac
swoja oferte. Wielu z nich dzieli oferowane produkty na linie odpowiadajgce rodzajowi klientéw,
np. Faktoring Solution kierowany jest do matych i $rednich przedsiebiorstw, a Finance Solution do
duzych firm. Firmy faktoringowe i banki w coraz wiekszym stopniu wspdtpracujg z ubezpieczycie-
lami w zakresie ochrony ubezpieczeniowej wykupionych naleznosci; strong umowy ubezpieczenia
jest faktor.

Perspektywy

W najblizszych latach popularno$¢ faktoringu powinna rosnaé¢ ze wzgledu na wystepujgce
zatory ptatnicze miedzy firmami, trudny dostep do kredytéw dla firm o krétkiej historii oraz dtugi

Wykres 4.3.3. Struktura wykupionych wierzytelnosci w faktoringu krajowym w 2006 r.

A. Firmy faktoringowe B. Banki
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Zrédto: GUS.

191 Dane GUS.
192 Dane GUS.

193 Dziatalnos¢ faktoringowa przedsiebiorstw niefinansowych w 2006 r., Warszawa 2007, GUS.
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okres rozpatrywania spraw przez sady i opdznienia w komorniczym egzekwowaniu wierzytelnosci.
Na skutki zatoréw ptatniczych najbardziej sg narazone mate i srednie przedsiebiorstwa, jako pod-
mioty o mniejszej sile przetargowej i skromniejszych zasobach finansowych. Faktoring moze by¢
sposobem na zmniejszenie tych niedogodnosci. Wzrost eksportu powinien przyczyni¢ sie w naj-
blizszym czasie do dalszego wzrostu znaczenia faktoringu zagranicznego w obrotach podmiotéw

Swiadczacych ustugi faktoringowe.

W 2006 r. rozwdj faktoringu ograniczaty te same czynniki, ktére oddziatywaty w poprzed-
nich latach. Byty to zaréwno bariery popytowe (nadal niski poziom wiedzy o faktoringu), jak i po-
dazowe (nieche¢ do przejmowania ryzyka, ustalanie minimalnej wartosci pojedynczej wierzytelno-
$ci do skupienia, a takze minimalnej wartosci obrotéw firmy pozwalajgcych na zawarcie umowy
z faktorem). Barierami rozwoju sg takze niejasne przepisy prawne i brak zdefiniowania pojecia fak-
toring w polskich regulacjach. Wedtug uczestnikéw rynku zasady opodatkowania ustugi faktorin-
gu podatkiem VAT nadal nie sg jasne'94.

W dalszym ciggu obowiazuje zakaz dokonywania cesji wierzytelnosci handlowych, powsta-
tych z umoéw zawartych pomiedzy sieciami sklepéw wielkopowierzchniowych a ich dostawcami,
ktéry wyklucza ich z grupy faktorantéw. Ponadto PZF zwraca uwage na pewne zagrozenia ze stro-
ny coraz wiekszej liczby nierzetelnych windykatoréw, szkodzacych wizerunkowi firm faktoringo-
wych. Pobierane przez nich wysokie dyskonto i optaty (rzedu 20-30% wartosci wierzytelnosci)
oraz niska jako$¢ oferowanych ustug'®, czasami mylonych z faktoringiem moga zrazi¢ potencjal-
nych przedsiebiorcéw do faktoringu.

4.3.3. Posrednicy finansowi'96

Tradycyjnymi obszarami dziatalnosci posrednikow finansowych pozostajg wspotpraca z ban-
kami i posrednictwo w sprzedazy produktéw kredytowych. Od poczatku dekady obserwowano
w Polsce poszerzanie oferty ustug swiadczonych przez posrednikéw. Nowe podmioty prowadzity
gtéwnie dziatalnos$¢ brokerska, wspdtpracujgc wiecej niz z jednym bankiem lub instytucjg finan-
sowg. Poza posrednictwem w udzielaniu kredytow sprzedawaty rowniez polisy ubezpieczeniowe,
tytuty uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych (krajowych i zagranicznych), zachecaty klientéw
do udziatu w programach oszczednosciowych, a takze tworzyty wiasne produkty we wspotpracy
z instytucjami finansowymi. Ponadto, z istniejgcych firm wydzielano nowe jednostki, ktdre kiero-
waty swoja oferte wytacznie do zamoznych klientow'?’.

W 2006 r. przy udziale firm posrednictwa finansowego banki udzielity kredytéw o wartosci
przekraczajgcej 13 mld zt. Klienci zawarli u posrednikdw prawie 2 min uméw kredytowych, z kto-
rych wiekszos¢ (92%) dotyczyta kredytédw o terminie sptaty do 2 lat. Czternascie najwiekszych pod-
miotéw branzy, o zasiegu ogdlnopolskim i znanej marce, miato 90-procentowy udziat w rynku,
zarébwno po wzgledem wartosci, jak i liczby podpisanych umow!98,

Podmioty o najsilniejszej pozycji na rynku posrednictwa finansowego ponaddwukrotnie
zwiekszyty w 2006 r. wartosc¢ sprzedanych kredytéw. Liderem na rynku pozostawat Expander, kté-
ry posredniczyt w zawarciu uméw kredytowych o wartosci 3,3 mld zt, co oznacza prawie stupro-

194 ). Czarecki, Faktoring jako instrument finansowania dziatalnosci MSP, Warszawa 2007, PWN, s. 142-143.
195 E. Urbanska, Wyniki rynku ustug faktoringowych w Polsce, PZF, Konferencja Prasowa z 17 stycznia 2007 r.

196\ tegorocznym opracowaniu przeanalizowano dziatalno$¢ catego sektora posrednikéw finansowych w 2006 r. na
podstawie badania GUS oraz dodatkowo aktywnos¢ najwiekszych posrednikéw. Ze wzgledu na liczebnos¢ grup oraz
jakos$¢ prezentowanych danych nie jest mozliwe poréwnywanie informacji z 2006 r. i lat poprzednich.

197 Firma Xelion doradzata klientom majacym oszczednosci powyzej 100 tys. zt. Powstaty w 2006 r. Noble Bank nasta-
wiony byt na obstuge klientéw z sektora private banking i miat w swej ofercie takze produkty innych instytucji finansowych
(w tym bankdw). Expander, pierwszy na rynku posrednik swiadczacy ustugi doradztwa finansowego, w 2005 r. powotat
do zycia Expander Prestige.

198\ | potowie 2006 r. GUS po raz pierwszy przeprowadzit badanie posrednikéw finansowych. Bedzie je powtarzat
w cyklu pétrocznym. Objeto nim 37 podmiotdw, udzielajacych pozyczek ze srodkéw wiasnych oraz posredniczacych
w udzielaniu kredytéw i pozyczek od bankéw. Por.: Dziatalnos¢ przedsiebiorstw posrednictwa kredytowego w 2006 r.,
Warszawa 28 marca 2007 r., GUS, www.stat.gov.pl.
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Tabela 4.3.2. Dziatalno$¢ posrednikéw finansowych w 2006 r.

Liczba podpisanych uméow Wartosc¢ zrealizowanych
) ) (tys. sztuk) umoéw (min zt)
Produkty finansowe w ofercie AN ..
et najwiegksze e najwiegksze
9 podmioty’ 9 podmioty’
Pozyczki i kredyty ogétem 3.416,2 3.380,2 13.089,2 11.071,1
Kredyty gotéwkowe 213,9 200,2 1.116,9 1.035,7
Pozyczki gotowkowe 1.185,1 1.178.3 2.079,3 2.049,8
Kredyty ratalne 1.938,3 1.938,2 3.229,9 3.229,7
Kredyty hipoteczne 35,6 26,4 6.039,5 4.210,5
Kredyty samochodowe 15,7 10,9 3521 277,6
Inne kredyty 27,6 26,2 271,6 267,8
Inne produkty finansowe 1.667,7 1.660,4 902,0 864,3
w tym: produkty ubezpieczeniowe 1.649,2 1.645,2 299,1 282,9
jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych 1.1 10,6 4411 421,6

1 Dane dotycza grupy 14 podmiotéw o liczbie zatrudnionych 50 i wiecej oséb.

Zrédto: Dziatalnos¢ przedsiebiorstw posrednictwa kredytowego w 2006 r. Warszawa 28 marca 2007 r,, GUS, www.stat.gov.pl.

Wykres 4.3.4. Struktura kredytéw i pozyczek udzielonych dzieki posrednikom finansowym
w 2006 r. (w %)
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Zrédto: Dziatalnos¢ przedsiebiorstw posrednictwa kredytowego w 2006 r. Warszawa, 28 marca 2007 r., GUS, www.stat.gov.pl.

centowy przyrost w stosunku do roku poprzedniego. Drugi na rynku Open Finance zanotowat
rekordowy wzrost wartosci uméw o ponad 345% w stosunku do 2005 r. — wartos¢ sprzedanych
przez niego kredytow osiggneta 2,9 mid zt199,

Najwiekszg popularnosciag wsrdd klientow posrednikéw ustug finansowych cieszyty sie kre-
dyty ratalne i pozyczki gotéwkowe. Stanowity one jednak tylko 25% wartosci kredytéw sprzeda-
wanych przez posrednikéw kredytowych, ze wzgledu na niskie kwoty umoéw (tabela 4.3.2). Roz-
wojowi rynku posrednictwa finansowego sprzyjat wysoki popyt na kredyty mieszkaniowe. Kre-
dyty hipoteczne stanowity pod wzgledem wartosci najwieksza grupe produktéw — wartosc zre-
alizowanych uméw przekroczyta 6 mld zt. Srednia warto$¢ kredytu hipotecznego uzyskanego dzie-
ki posrednikom byta niewiele nizsza niz kredytu udzielonego bezposrednio w bankach.

199 B. Chochotowski, Rekordowe wyniki i optymistyczna przysztosé, ,Nasz Rynek Kapitatowy”, nr 3/2007, s. 103.
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Zmniejszyta sie rola posrednikéw w udzielaniu kredytéw na zakup samochodéw. W tym
segmencie rynku aktywnie dziatajg bowiem tzw. banki samochodowe, bedace wtasnoscig kon-
cerndw samochodowych i $wiadczace ustugi na rzecz ich klientéw w placéwkach dealeréw
samochodowych.

Sprzedazy kredytdéw czesto towarzyszyto zawieranie umdéw o ochrone ubezpieczeniows,
majacych minimalizowad straty banku w przypadku niewyptacalnosci kredytobiorcy. Takie umowy
moga takze chronié przed skutkami zdarzen losowych (np. ciezkie zachorowania, utrata pracy, nie-
szczesliwy wypadek), majacych wptyw na zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia. Ponadto wraz z po-
prawa sytuacji makroekonomicznej wzrosta liczba klientéw indywidualnych zainteresowanych
inwestowaniem wolnych srodkéw i doradztwem w tym zakresie. Udziat posrednikéw w sprzedazy
produktéw inwestycyjnych osobom prywatnym byt nieznaczny. W najblizszych latach nalezy jed-
nak oczekiwac wzrostu aktywnosci posrednikdéw w tym zakresie.

Duzy popyt na ustugi doradcze $wiadczone przez posrednikéw finansowych wynikat z kilku
czynnikoéw. Za najwazniejsze nalezy uznaé boom kredytowy i niski poziom wiedzy finansowej spo-
teczenstwa. Przy duzej liczbie produktéw i promocji kredytowych w bankach przecietnemu klien-
towi trudno poréwnac oferty i wybra¢ odpowiednig. Fachowa i dodatkowo bezptatna porada
moze uchroni¢ przed wyborem niekorzystnej oferty. Ponadto, doradcy pomagaja zaciggna¢ kre-
dyt réwniez osobom o niestandardowym profilu kredytowym — bez regularnych dochodéw, o pod-
wyzszonym ryzyku kredytowym.

Perspektywy

Ze wzgledu na réznorodnosc ofert posrednicy finansowi staja sie gtéwnymi doradcami klien-
téw indywidualnych wybierajgcych produkty finansowe. W zwigzku z tym beda poszerzac swoja
oferte o doradztwo finansowe, ktére wydaje sie bardziej optacalnym rodzajem dziatalnosci. Pod-
pisanie umowy kredytowej jest bowiem transakcjg z jednorazowg prowizjg. Ustugi doradcze i zwia-
zany z tym wielokrotny kontakt z klientem zapewniajg staty dochdd z prowizji od sprzedawanych
produktéw (np. instrumentdw inwestycyjnych i ubezpieczeniowych).

Banki beda w dalszym ciggu rozwijaty wspotprace z posrednikami finansowymi, gdyz dzie-
ki temu poszerzajq kanaty dystrybucji wiasnych produktéw. Wspdtpraca jest tanszym zrédtem
pozyskiwania nowych klientéw niz rozbudowa i utrzymywanie wtasnej sieci sprzedazy. Posrednicy,

wprowadzajgc do swojej oferty produkty inwestycyjne, stang sie waznym partnerem instytucji
finansowych w pozyskiwaniu klienta detalicznego.

Znajdujace sie w ofercie posrednikdw finansowych kredyty hipoteczne i instrumenty oszcze-
dzania dtugoterminowego maja szczegdlne znaczenie dla kazdego konsumenta. Zaciggniecie kre-
dytu mieszkaniowego bedzie bowiem oddziatywac na sytuacje finansowa konsumenta przez
znaczng czesc jego zycia. Oszczednosci diugookresowe odgrywajg zas istotng role w zapewnieniu
bezpieczenstwa finansowego po przejsciu na emeryture. Jakos¢ doradztwa w tych dwaéch dzie-
dzinach powinna by¢ zatem bardzo wysoka. Tymczasem rosnie liczba matych firm, bez profesjo-
nalnego zaplecza i kontroli zewnetrznej, co moze stanowi¢ zagrozenie dla klientdw i rozwoju bran-
zy. Niesolidne lub nieodpowiednie doradztwo moze bowiem prowadzi¢ do podejmowania zbyt
duzego ryzyka przez konsumentéw. Wydaje sie, ze dla poprawy jakosci ustug oferowanych przez
posrednikdw i ograniczenia zagrozen wynikajacych z braku profesjonalizmu wtasciwym rozwigza-
niem bytoby zachecenie sektora do dziatan o charakterze samoregulujagcym lub, jak wskazujg nie-
ktorzy uczestnicy rynku, licencjonowanie ich dziatalnosci przez KNF. Dzieki odpowiednim certyfi-
katom wydawanym przez nadzorce klienci posrednikéw mogliby sie upewni¢, czy osoby ich obstu-
gujace majg odpowiednie kwalifikacje i wiedze w zakresie doradztwa finansowego.
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Ramka 4.3.1

EUROPEJSKIE ORGANIZACJE CERTYFIKUJACE PRACE
DORADCOW FINANSOWYCH

W Europie certyfikacjg doradcéw finansowych zajmuja sie pozarzadowe organizacje
branzowe'. Prowadza one dziatalno$¢ edukacyjna, promuja przestrzeganie zasad etycznych
przez swych cztonkéw i osoby wykonujace zawdd doradcy.

Europejska Federacja Profesjonalistéw Finansowych (ang. European Federation of
Financial Professionals — EFFP) jest niezalezng europejska instytucja dziatajgcg w celu rozpo-
wszechniania i potwierdzania wysokich standardéw wykonywania zawodu doradcy finan-
sowego. Nadawany przez federacje certyfikat potwierdza profesjonalizm doradcy i dobra
znajomos¢ zagadnien rynku finansowego oraz wysoka jakos¢ pracy. Doradca finansowy
majacy certyfikat EFFP powinien przestrzegad zasad etycznych, okreslajacych cechy osobiste
i zawodowe: uczciwos¢, poufnosé, obiektywizm, neutralnosé, kompetencja, profesjonalizm.
Doradca powinien dziata¢ w najlepszym interesie klienta, planujac jego finanse osobiste,
przedktadajgc dobro klienta nad wtasny zysk, uzyskiwany ze sprzedazy produktéw finan-
sowych.

Europejska Akademia Planowania Finansowego (niem. Europdische Akademie fur
Finanzplanung — EAFP) wspdtpracuje z wieloma organizacjami skupiajacymi posrednikow
finansowych oraz instytucjami szkoleniowymi. Akademia moze akredytowac instytucje szko-
leniowe w ramach swoich programéw ksztatcenia doradcow finansowych. Instytucja akre-
dytowana musi spetniac warunki dotyczace jakosci oraz zakresu przekazywanej wiedzy nie-
zbednej do zdobycia certyfikatu doradcy finansowego.

W 2003 r. Polska Izba Posrednikéw Ubezpieczeniowych i Finansowych podjefa wspot-
prace z EAFP, podpisujgc porozumienie o utworzeniu Europejskiej Akademii Planowania
Finansowego. Jest to pierwsza w Polsce organizacja ksztatcaca profesjonalnych doradcéw
finansowych, stosujaca europejskie standardy planowania finansowego. Akademia korzy-
sta ze wzoréw edukacyjnych oraz opracowanego i funkcjonujgcego w Unii Europejskiej sys-
temu certyfikacji, potwierdzajgcego kwalifikacje wymagane do $wiadczenia ustug w zakresie
doradztwa finansowego na terenie krajéw Unii. EAFP Polska we wspdtpracy z EAFP Niemcy
oraz EFFP organizuje szkolenia oraz egzaminy na miedzynarodowego doradce finansowego
na trzech poziomach: European Financial Guide (EFG), European Financial Consultant (EFC)
oraz European Financial Planner (EFP).

T Wyjatkiem jest Wielka Brytania, gdzie nadzér finansowy (FSA) przeprowadza egzaminy i wydaje urzedowe
certyfikaty.

Zrédto: opracowano na podstawie informacji dostepnych na stronach www.eafp.pl.
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4.4. Sektor kapitatu wysokiego ryzyka (private equity oraz venture capital)

Wielkos¢ sektora

Fundusze private equity staty sie trwatym elementem polskiego systemu finansowego. Zarza-
dzaja one kapitatem o facznej wartosci ponad 27 mld zt i maja w portfelach inwestycyjnych oko-
to 470 polskich i zagranicznych spétek. W 2006 r. wartos¢ inwestycji rozpoczetych w Polsce przez
krajowe i zagraniczne fundusze private equity?%0 zwiekszyta sie prawie dwukrotnie, osiggajac
poziom 1,14 mld zt, natomiast warto$¢ srodkdéw zgromadzonych przez fundusze dziatajgce w Pol-
sce wzrosta ponad 14-krotnie i wyniosta 3,65 mld zt (tabela 4.4.1). Wyniki osiggniete w 2006 r.
byty najlepsze w prawie dwudziestoletniej historii tego sektora.

Wysokg dynamike rozwoju tego sektora odnotowano nie tylko w Polsce. W wielu krajach Euro-
py, w ktérych Europejskie Stowarzyszenie Private Equity i Venture Capital (ang. European Private
Equity & Venture Capital Association — EVCA) corocznie przeprowadza badanie, odnotowano bardzo
wysokie tempo wzrostu inwestycji private equity i kapitatu zgromadzonego przez fundusze. Obec-
nie tempo rozwoju tego sektora jest niemal takie samo jak w koncu lat 90., tj. w okresie boomu spotek
technologicznych. W 2006 r. europejskie fundusze private equity pozyskaty tgcznie 112 mid euro, tj.
0 56,4% wiecej niz w 2005 r., a ich inwestycje wyniosty 71 mld euro i byty wyzsze o0 51,2%.

Na skutek wysokiego tempa wzrostu inwestycji private equity w Polsce zwiekszyt sie row-
niez wskaznik przedstawiajgcy wartos¢ inwestycji w relacji do PKB i na koniec 2006 r. wynidst
0,11%. Wskaznik ten jest najczesciej wykorzystywany w literaturze do poréwnywania poziomu roz-
woju sektora kapitatu wysokiego ryzyka w réznych krajach. Jego srednia wartos¢ dla 20 panstw
Europy, ktére w 2006 r. byty przedmiotem badania EVCA20T, uksztattowata sie na poziomie 0,6%
(wykres 4.4.1). Pod wzgledem relacji wartosci inwestycji do PKB polski sektor private equity byt
nadal stabiej rozwinigety w poréwnaniu z innymi krajami europejskimi.

Charakterystyczng cechg sektora kapitatu wysokiego ryzyka w Polsce jest wysoki poziom
jego koncentracji, mierzonej zaréwno wielkoscig inwestycji, jak i wielkoscig zgromadzonych srod-
kéw202, Taka sytuacja sprawia, ze pojedyncze transakcje moga mie¢ duzy wptyw na jego ksztatt,
dlatego trudno przewidzie¢ tempo i kierunki jego rozwoju.

Tabela 4.4.1. Wartos¢ inwestycji oraz srodkéw pozyskanych przez fundusze private equity
w Polsce w latach 2002-2006 (w min zi)

2002 2003 2004' 2005" 2006'
Wartos¢ inwestycji? 529 779 590 620  1.144
Wartos¢ pozyskanych $rodkéw3 457 113 1378 238 3.649
Liczba finansowanych przedsiebiorstw 86 43 34 25 37
Liczba przedsiebiorstw, w ktérych fundusze zakonczyly inwestycje 30 60 41 29 25
Relacja wartosci inwestycji private equity do PKB (w %) 0,069 0,098 0,063 0,064 0,114

! Do wyliczeh zastosowano $redni kurs NBP EUR/PLN 4,5340 w 2004 r., 4,0254 w 2005 r. i 3,8951 w 2006 r.

27Tj. warto$¢ inwestycji krajowych funduszy private equity w Polsce w danym roku, pomniejszona o wartos¢ inwestycji polskich funduszy
za granica, powiekszona o inwestycje zagranicznych funduszy w Polsce.

3 7). warto$¢ $rodkéw pozyskanych w danym roku przez fundusze private equity z siedzibg w Polsce.

Zrédto: roczniki Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych (PSIK) za lata 2001, 2002, 2003, 2004, Annual Survey of Pan-
European Private Equity&Venture Capital Activity. EVCA Yearbook 2006, EVCA Yearbook 2007, EVCA, Bruksela 2006, 2007.

200\ niniejszym podrozdziale zamiennie stosuije sie pojecia: sektor kapitatu wysokiego ryzyka oraz sektor private equity.
Poniewaz termin venture capital jest wezszy od terminu private equity i stanowi jego podkategorie, w tekscie postuzono sie
terminem private equity, ktéry odnosi sie zaréwno do dziatalnosci funduszy private equity, jak i funduszy venture capital.
201 Byty nimi: Austria, Belgia, Czechy, Dania, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Niemcy, Norwegia,
Polska, Portugalia, Rumunia, Szwecja, Szwajcaria, Wegry, Wielka Brytania, Wtochy.

202\ 2006 1. okoto 30% (a w 2005 r. az 90%) inwestycji pod wzgledem wartosci przeprowadzita jedna spotka zarzadzajaca
funduszami private equity w Polsce. Pod wzgledem warto$ci zgromadzonego kapitatu jej udziat wynidst natomiast 70%.
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Wykres 4.4.1. Inwestycje funduszy private equity w relacji do PKB w latach 2005-2006

%

2,5 =
(=)
~
2,0 4
1,5 4
1,0 4 0
[N © ™ o
N ©
© o = s
0,5 (=) = .
=
=
< =) o
0,0 -
g & 8 © © © O & > ©®& 60 & > g & ©O © @© > > ©
= c = o = = = e o = i~
28§ £ 5 £ g &8 8 3 ¢ 8RR EE 3 8 2 8 2 2 ¢ &
S S s = 5 = & 2 E] < N
=g ¥ 8 & 3 ¥ g = £ 2=z = g 5§ 2 2= 089
T B T 3 S i s &
I 2005 I 2006

Zrédto: EVCA, PSIK.

Struktura pozyskanych kapitatéw

Podobnie jak w poprzednich latach wsréd zrédet pochodzenia Srodkéw zgromadzonych
przez fundusze private equity w Polsce dominowat kapitat zagraniczny (96,2% $rodkéw zgroma-
dzonych przez fundusze w 2006 r.). W przeciwienstwie do 2005 r. pochodzity one gtéwnie z in-
nych krajéw europejskich (69,8%); ze Standéw Zjednoczonych tylko 26,4% (80,9% w 2005 r.). Struk-
tura inwestorow private equity, tj. podmiotdéw dostarczajgcych kapitat funduszom private equity,
jest zmienna (wykres 4.4.2). Jak juz wspomniano, moze to by¢ konsekwencjg wysokiej koncentra-
cji sektora, ale takze wzrastajacej Sredniej wartosci pojedynczej inwestycji private equity. Inwe-
storzy, zobowiazujac sie do przekazania funduszom kolejnych transz kapitatu na realizacje kon-
kretnej inwestycji, znaja jej przedmiot (np. nazwe spotki lub branze dziatalnosci) i specyfike (np.
czy jest to wykup lewarowany). Struktura zrédet pochodzenia kapitatu jest zatem w pewnej mie-
rze wynikiem tego, jakiego rodzaju inwestycje i przez jakie fundusze sg planowane w danym okre-
sie. Tradycyjnie w 2006 r. znaczna czes¢ srodkéw pochodzita od instytugji finansowych z siedzibg
za granicg, zwtlaszcza od bankdw, funduszy emerytalnych i zaktaddéw ubezpieczen.

W Europie w 2006 r. po raz kolejny najwiecej srodkow dostarczyty fundusze emerytalne (27,1%).
Podobnie jak w Polsce, wzrést réwniez udziat innych funduszy private equity (18,2%), ale w strukturze
zrodet pochodzenia kapitatu byt on duzo nizszy niz w Polsce. Zréznicowanie zrédet pochodzenia srod-
kéw miedzy polskim a europejskim sektorem private equity byto nadal bardzo duze. Pod wzgledem
kraju pochodzenia inwestoréw private equity w Europie co roku dominujg podmioty krajowe. Sg jed-

Wykres 4.4.2. Zrodta pochodzenia kapitatu funduszy w Polsce i Europie w latach 2005-2006
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Uwaga: dominujacy udziat w wartosci srodkdéw zgromadzonych przez fundusze miaty podmioty zagraniczne (tj. z siedzibg za granica).
Dane dla Europy dotyczg 20 krajéw wymienionych na wykresie 4.4.1.

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie Annual Survey of Pan-European Private Equity and Venture Capital Activity, EVCA Yearbook
2006, EVCA Yearbook 2007. EVCA, Bruksela 2006, 2007.
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Wykres 4.4.3. Inwestycje funduszy private equity z siedzibg w Polsce
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Zr6dto: opracowanie NBP na podstawie danych EVCA.

nak kraje, w ktérych — podobnie jak w Polsce — znaczna cze$¢ srodkdw pochodzi ze zrédet zagranicz-
nych. W 2006 r. byty to: Wielka Brytania (71,8%), Szwajcaria (79,6%) oraz Szwecja (63%).

Struktura inwestycji

Wsrdd inwestycji polskich funduszy private equity dominowaty inwestycje krajowe (wykres
4.4.3). W 2006 r. ponad 95% inwestycji pod wzgledem wartosci stanowity projekty realizowane
w Polsce. Coraz wiekszym zainteresowaniem, zaréwno inwestoréw, jak i samych funduszy, ciesza
sie rynki: butgarski, rumunski, a ostatnio réwniez chorwacki i ukrainski. W kolejnych latach mozna
sie spodziewac wzrostu zaangazowania polskich funduszy private equity w tych krajach.

W 2006 r. znacznie zmienifa sie struktura branzowa inwestycji polskich funduszy. Wsréd
projektéw rozpoczetych w analizowanym okresie najwiecej inwestycji pod wzgledem wartosci
(56,2%) zrealizowano w branzy telekomunikacyjnej (w 2005 r. jedynie 5,6%). Wzrést réwniez
udziat inwestycji w branzy ustug finansowych (z 2,1% do 14,1%). W dominujacej dotychczas bran-
zy débr konsumpcyjnych rozpoczeto natomiast jedynie 3,2% inwestycji (w 2005 r. 42,7%).

Drugi rok z rzedu zwiekszyta sie wartos¢ wyjs¢ z inwestycji w Polsce i jednoczesnie spadta
liczba przedsiebiorstw, w ktérych fundusze zakonczyty inwestycje. Ich struktura byta zasadniczo
odmienna niz w 2005 r., gdyz ponad potowa srodkéw uzyskanych przez fundusze pochodzita
z wprowadzenia spdtek portfelowych na gietde (53,4% wartosci zrealizowanych wyjs¢). W drodze
pierwotnej oferty publicznej na warszawskg giefde zostato wprowadzonych 5 spétek (w 2005 .
3). Byty to: Sfinks, AB, Bankier.pl, One-2-One oraz eCard. Oferty wtdrne zrealizowano w przy-
padku 7 spotek (m.in. Polish Energy Partners, Teta, W. Kruk).

Perspektywy

W latach 90. XX w. jedng z podstawowych przyczyn braku zainteresowania inwestycjami
alternatywnymi byta wysoka rentownos¢ papierédw skarbowych. Duze zyski z inwestycji w bardziej
bezpieczne i ptynne instrumenty nie sktaniaty inwestoréw do dywersyfikacji portfeli poprzez zaan-
gazowanie w fundusze private equity. W miare spadku inflacji oraz rynkowych stép procentowych
osiggane zyski nie byty juz tak wysokie. Spadek zyskéw z inwestycji w papiery dtuzne zrekompen-
sowata jednak koniunktura na gietdzie. Znaczny wzrost wartosci spétek notowanych na GPW réw-
niez nie zachecat inwestoréw do poszukiwania alternatywnych inwestycji.

Wydaje sie, ze podstawowe znaczenie dla rozwoju sektora private equity w Polsce majg praw-
ne i podatkowe aspekty funkcjonowania funduszy. Wprowadzone nowelizacjg ustawy o funduszach
inwestycyjnych z 2004 r. nowe uregulowania dotyczace funduszy inwestycyjnych zamknietych (FIZ)
nie okazaty sie zachetg do podejmowania dziatalnosci przez fundusze private equity. Wynika to m.
in. z obowigzku tworzenia towarzystwa funduszy inwestycyjnych, a w celu utatwienia OFE inwe-
stowania w FIZ — notowania ich certyfikatéw na rynku regulowanym?203, a takze z nieefektywnosci

203 Rozwigzuje to bowiem kwestie zasad wyceny certyfikatéw nienotowanych. Jednak notowane na rynku regulowanym certy-
fikaty FIZ musza by¢ w pefni opfacone, co oznacza, ze inwestorzy musieliby z géry wnies¢ catos¢ srodkéw do funduszu (tj. w chwi-
li jego tworzenia). Tymczasem w przypadku funduszy private equity gromadzenie kapitatu jest kilkuetapowe i opiera sie na tzw.

Narodowy Bank Polski



Instytucje finansowe

podatkowej tego rozwigzania (podwdjne opodatkowanie zyskéw z inwestycji). Jak zauwazono w Bia-
tej Ksiedze Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych, aby utatwic¢ rozwéj sektora private
equity w Polsce w dtuzszym okresie, nalezy wprowadzi¢ istotne zmiany w konstrukgji FIZ, poszerzy¢
mozliwosci inwestycyjne polskich funduszy emerytalnych, a takze zmienic regulacje prawne doty-
czgce spotek komandytowych, by bardziej sprzyjaty prowadzeniu dziatalnosci typu private equity.
Inng barierg pozostaje nadal niedostatek wykwalifikowanej kadry w podmiotach bedacych inwe-
storami private equity, specjalizujacych sie w inwestycjach alternatywnych.

W Polsce waznym impulsem do rozwoju sektora kapitatu wysokiego ryzyka moze by¢ naptyw
Srodkéw finansowych z UE. W latach 2007-2013 Polska otrzyma 7 mld euro w ramach programu
.Innowacyjna gospodarka”. Juz w grudniu 2006 r. Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci rozpo-
czeta przyjmowanie wnioskéw o dofinansowanie funduszy kapitatu zalagzkowego (ang. seed capital).
Podziatem srodkéw z UE bedzie sie takze zajmowat Krajowy Fundusz Kapitatowy (KFK), utworzony przy
Banku Gospodarstwa Krajowego. Do momentu zakonczenia prac nad niniejszym opracowaniem KFK
nie rozpoczat dziatalnosci ze wzgledu na trwajgcy proces jego notyfikacji w Komisji Europejskiej.

Mozna oczekiwad, ze dzieki wsparciu z UE w kolejnych latach powstanie réwniez kilka fun-
duszy dziatajgcych w branzy biotechnologii. Pierwszy taki fundusz zostat juz utworzony w 2006 r.
Warto zauwazy¢, ze rosnace zainteresowanie sektorem private equity zachecito inwestoréw indy-
widualnych z potudnia Polski do tworzenia trzeciej w kraju sieci aniotéw biznesu, tzw. SiIBAN204,

Dla rozwoju polskiego sektora private equity waznym wydarzeniem moze by¢ utworzenie nowej
platformy obrotu na GPW — NewConnect, na ktérej wymagania wobec spdtek bedg mniejsze niz na
tradycyjnym rynku gietdowym (nizsze bedg réwniez koszty notowania). NewConnect bedzie rynkiem
finansujgcym rozwoj matych, perspektywicznych podmiotéw o krétkiej historii, ktére charakteryzuja
sie wysokim potencjatem wzrostu, ale takze wyzszym ryzykiem. Emitentami bedg spétki zainteresowa-
ne pozyskaniem od kilkuset tysiecy do kilku miliondw ztotych. Inwestorami na platformie beda nato-
miast fundusze private equity, wyspecjalizowane fundusze zamkniete, firmy asset-management oraz
inwestorzy indywidualni. Na NewConnect bedg mogty by¢ notowane akcje, prawa do akgji, prawa
poboru, kwity depozytowe oraz inne udziatowe instrumenty finansowe?9>. Na podstawie doswiadczen
miedzynarodowych wyrazZnie widac, ze budowa alternatywnych systeméw obrotu jest istotnym czyn-
nikiem rozwoju sektora private equity. Przyktadem moze by¢ utworzony w 1995 r. rynek inwestycji
alternatywnych w Wielkiej Brytanii (ang. Afternative Investment Market — AIM), na ktérym w ostatnich
latach jest notowanych coraz wiecej spétek wspieranych kapitatem wysokiego ryzyka20®.

Na rozwdj sektora kapitatu wysokiego ryzyka bedg miaty wptyw czynniki o charakterze
zaréwno popytowym, jak i podazowym. Wsrdd najwazniejszych czynnikdw po stronie popytowej
mozna wymieni¢ dobrg sytuacje finansowg przedsiebiorstw oraz lepsze mozliwosci wyjscia z in-
westycji dzieki korzystnej koniunkturze na rynkach gietdowych. Z kolei po stronie podazowej roz-
wojowi sektora private equity stuzy udoskonalenie proceséw zarzgdzania ryzykiem w bankach,
dzieki czemu by¢ moze bedg one chetniej finansowad takie transakcje, jak wykupy przedsiebiorstw.
Rozwojowi private equity beda sprzyjaty réwniez innowacje w sektorze ustug finansowych, ktére
umozliwiaja transfer ryzyka zwigzanego z przeprowadzeniem tego rodzaju inwestycji na pod-
mioty trzecie. Jest to jednak jedna z przyczyn bardziej szczegdtowego analizowania ekspozycji
bankéw wzgledem funduszy private equity oraz ich ewentualnego wptywu na stabilnos$¢ sektora
bankowego, a takze bardziej ostroznego nadzoru nad sektorem private equity?%7.

commitment, czyli nieodwotalnym zobowigzaniu inwestora do whiesienia $rodkéw do funduszu w okreslonych terminach. Szerzej
na ten temat w: Biafa Ksiega. Inwestygje w private equity dla polskich inwestordw instytugionalnych. \Warszawa 2007, PSIK.

204 pozostate dwie sieci aniotéw biznesu w Polsce to PoIBAN oraz Lewiatan Business Angels.
205 szerzej: www.newconnect.pl

206 szerzej w: The London Markets and Private Equity Backed-IPOs. Report prepared for British Venture Capital Association
and London Stock Exchange. Oxera, March 2006.

207 szerzej w: Large Banks and Private Equity-Sponsored Leveraged Buyouts in the EU, EBC, April 2007 oraz Private
Equity: a Discussion of Risk and Regulatory Engagement, FSA, November 2006.
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4.5. Instytucje wspolnego inwestowania

4.5.1. Fundusze inwestycyjne

Polski sektor funduszy inwestycyjnych obejmuje zaréwno podmioty krajowe dziatajgce na
podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych2%8, jak i podmioty zagra-
niczne funkcjonujace w Polsce zgodnie z dyrektywa UCITS na zasadzie jednolitego paszportu euro-
pejskiego. Uczestnikami funduszy inwestycyjnych sg gtéwnie osoby fizyczne. Na koniec grudnia
2006 r. udziat wartosci tytutéw uczestnictwa nabytych przez osoby fizyczne w aktywach netto
funduszy inwestycyjnych wyniést 74% (bez jednostek uczestnictwa funduszy pienieznych)299.

Wielkosc i dynamika sektora

W 2006 r. aktywa netto krajowych funduszy inwestycyjnych wzrosty w poréwnaniu z 2005 r.
0 61,3% (37,5 mld zt), osiggajac na koniec grudnia warto$¢ 98,8 mld zt (wykres 4.5.1). Wzrost ten
byt spowodowany przede wszystkim naptywem nowych srodkéw do funduszy (okoto 25,5 mid zt),
a w mniejszym stopniu wynikat ze zmian wartosci aktywdw (wykres 4.5.2). Duze zainteresowanie
funduszami inwestycyjnymi, zwtaszcza funduszami inwestujgcymi w akcje, byto zwigzane z utrzy-
mujaca sie od czterech lat dobrg koniunkturg na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Na koniec 2006 r. wartos¢ aktywow zagranicznych funduszy inwestycyjnych, ktérych tytuty uczest-
nictwa oferowano w Polsce, wyniosta 1,48 mid zt210,

W 2006 r. okoto 68% przyrostu aktywdw netto funduszy inwestycyjnych wynikato z na-
ptywu nowych $rodkéw?'. W kazdym miesigcu 2006 r., podobnie jak w 2005 r., fundusze noto-
waty dodatnie saldo naptywu srodkéw. Jego wielkos¢ byta pochodng wzrostu dochodu do dys-
pozycji gospodarstw domowych. Wartos¢ nowych srodkdw byta najwieksza w historii dziatalnosci
funduszy inwestycyjnych w Polsce, jednak jej udziat we wzroscie aktywdw ksztattowat sie na jed-
nym z najnizszych poziomdw obserwowanych od 2000 r. (jedynie w 2004 r. udziat ten byt nizszy).
Wynikato to z bardzo dobrych wynikéw z inwestycji osiggnietych przez fundusze.

W 2006 r. srednia wartos¢ aktywdw krajowego funduszu inwestycyjnego wyniosta okoto
377 min zt (w 2005 r. — okoto 300 min zt). W potowie funduszy wartos¢ aktywow netto nie prze-
kroczyta 110 min zt. Znacznie zwiekszyta sie réznica miedzy funduszem o najwiekszej i najmniej-

Wykres 4.5.1. Wielkos¢ oraz tempo zmian aktywow netto funduszy inwestycyjnych w latach
1999-2006
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Zrédto: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFiA).

208 Jstawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 r., nr 146, poz. 1546 z pozn. zm.).

209 Wartoé¢ tytutéw uczestnictwa nie uwzglednia aktywéw nabytych przez osoby fizyczne w formie ubezpieczeniowych
funduszy kapitatowych i przekazanych w zarzgdzanie funduszom inwestycyjnym.

210w dalszej czesci opracowania skoncentrowano sie gtéwnie na opisie krajowych funduszy inwestycyjnych. Jezeli ana-
liza bedzie obejmowac fundusze zagraniczne, zostanie to wyraznie okreslone w tekscie.

211 |stotnym kanatem pozyskiwania nowych srodkéw okazaly sie ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe (UFK), ktérych
aktywami zarzadzaty albo zaktady ubezpieczen albo TFI. W pierwszym pétroczu 2006 r. okoto 60% salda naptywu nowych
Srodkéw do UFK byto transferowane do funduszy inwestycyjnych.
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Wykres 4.5.2. Struktura przyrostu aktywow netto funduszy inwestycyjnych w 2006 r.
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Uwaga: struktura przyrostu aktywéw netto bazuje na danych szacunkowych. Naptyw $rodkéw do funduszy zostat pomniejszony o opta-
te dystrybucyjng, a od zyskow odjeto optate za zarzadzanie.

Zrédto: Analizy Online.

Wykres 4.5.3. Wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych w latach 2003-2006
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Uwaga: dane roczne. W obliczeniach wydzielono subfundusze funduszy parasolowych.
Zrédto: IZFiA.

Wykres 4.5.4. Warto$¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych wedtug typow na koniec
2006 r.
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Uwaga: w obliczeniach wydzielono subfundusze réznigce sie pod wzgledem polityki inwestycyjnej.
Zrédto: 1ZFiA.
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szej wartosci aktywdw. W 2006 r. wyniosta ona prawie 5,7 mld zt, a w 2005 r. 3,7 mld zt (wykres
4.5.3). Sposrdd réznych rodzajow i typdw funduszy najwieksza srednig wartos¢ aktywoéw netto
miaty odpowiednio fundusze otwarte i fundusze hybrydowe (wykres 4.5.4). Trudno jednoznacznie
stwierdzi¢, jaka jest optymalna wielkos¢ funduszu. Fundusze o relatywnie matej wartosci aktywow
moga elastycznie ksztattowad strukture swojego portfela inwestycyjnego bez wywierana istot-
nego wptywu na wycene nabywanych lub sprzedawanych waloréw. Jednak z drugiej strony towa-
rzystwo zarzadzajgce aktywami o matej wartosci moze by¢ zmuszone do naktadania wyzszych
optat na cztonkéw funduszy ze wzgledu na koszty state oraz mniejszg mozliwosé¢ negocjowania
optat dla depozytariusza, agenta transferowego itp.2'?

Na koniec 2006 r. dziatato w Polsce 26 Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (TFI) (wzrost
o 3 podmioty), ktére zarzadzaty 241 funduszami. W 2006 r. organ nadzoru nad sektorem funduszy
inwestycyjnych udzielit 63 zezwolenia na utworzenie funduszu inwestycyjnego, z czego 36 sta-
nowity zezwolenia na utworzenie funduszu inwestycyjnego zamknietego. Do wniosku o uzyskanie
zezwolenia na utworzenie funduszu towarzystwo byto zobowigzane zatgczy¢ statut oraz prospekt
lub warunki emisji (ramka 4.5.1).

Oferta TFI byfa coraz czesciej kierowana do ograniczonego grona inwestoréw, co znajdowa-
to odzwierciedlenie w tworzeniu funduszy emitujacych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne oraz
w wysokich wartosciach minimalnej wptaty. W 2006 r. nadzér udzielit zezwolen na utworzenie
m.in. 9 funduszy sekurytyzacyjnych (dwdm z nich wygasto zezwolenie) oraz 9 funduszy aktywdw
niepublicznych (tabela 4.5.2).

W 2006 r. nastapito dalsze zréznicowanie struktury sektora wskutek powotania nowych
podmiotéw o konstrukcjach wprowadzonych przez ustawe o funduszach inwestycyjnych z 27 maja
2004 r. Dwa towarzystwa utworzyty fundusze typu master-feeders (fundusze podstawowe i po-
wigzane). Tytuty uczestnictwa funduszu podstawowego nie sg dostepne dla inwestoréw, a ich

Ramka 4.5.1

STATUT, PROSPEKT, WARUNKI EMISJI

Statut jest dokumentem niezbednym do utworzenia funduszu inwestycyjnego. Jest on
zatwierdzany przez nadzor. Statut okresla sposob dziatania funduszu i jego organizacje oraz
wskazuje prawa i obowigzki uczestnikdw funduszu. Jest nieodzownym elementem prospek-
tu informacyjnego oraz prospektu emisyjnego funduszu. Istnieje ustawowy obowigzek udo-
stepniania prospektu, a tym samym statutu nabywcy tytutu uczestnictwa.

Prospekt informacyjny, prospekt emisyjny oraz warunki emisji naleza do dokumentéw
ofertowych funduszu inwestycyjnego. Prospekt informacyjny sporzadzaja fundusze inwesty-
cyjne otwarte i specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte, natomiast prospekt emisyjny
fundusze zamkniete emitujace publiczne certyfikaty inwestycyjne. Warunki emisji musza by¢
publikowane przez fundusze zamkniete emitujace niepubliczne certyfikaty inwestycyjne.
Prospekt jest istotnym dokumentem dla inwestoréw, poniewaz zawiera opis ryzyka inwe-
stycyjnego i informacje na temat obowigzkéw podatkowych uczestnikéw funduszu. Cho¢
statut reguluje zasady organizacji i dziatania funduszu inwestycyjnego, cze$¢ postanowien
istotnych z punktu widzenia uczestnika funduszu jest zawarta w prospekcie. Nalezg do nich:
terminy i warunki dokonywania zapiséw na tytuty uczestnictwa, liczba certyfikatéw, na kté-
re bedg prowadzone zapisy, oraz zasady ich przydziatu, zasady zbywania i wydawania, a tak-
ze odkupywania i wykupywania jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych.

Zrédto: Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 r., nr 146, poz. 1546 z pozn. zm.),
W. Pochmara, A. Zapata: Prawa uczestnika funduszu inwestycyjnego i sposob ich realizacji, Warszawa 2004, KPWiG.

212 piata Ksiega w sprawie ulepszenia ram prawnych wspdlnego rynku dla funduszy inwestycyjnych. Bruksela 2006,
Komisja Wspdlnot Europejskich.
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Tabela 4.5.1. Liczba funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2003-2006"

2003 2004 2005 2006
Fundusze Inwestycyjne Otwarte 91 107 134 144
Specjalistyczne Fundusze Inwestycyjne Otwarte 24 24 20 28
Fundusze Inwestycyjne Zamkniete? 22 23 36 69
Razem 137 154 190 24

' Dane dotycza funduszy, ktére uzyskaty zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci.
2Dla danych z lat 2003-2004 w grupie FIZ zostaty uwzglednione fundusze zamkniete, specjalistyczne zamkniete i mieszane.

Zrédio: KNF.

Tabela 4.5.2. Liczba funduszy inwestycyjnych utworzonych w 2005 i 2006 r. wedtug
szczegOlnych typow i konstrukgji

Konstrukcje funduszy Utworzone Utworzone Typy funduszy Utworzone Utworzone
inwestycyjnych w 2005 r. w 2006 . inwestycyjnych w 2005 r. w 2006 r.
Fundusze z r6znymi kategoriami oo
e e 5 4 Fundusze rynku pienigznego 3 0
Adiss wyFJZ|e|0nym| 4 9 Fundusze portfelowe 0 0
subfunduszami
Fundusze podstawowe 0 2 Fundusze sekurytyzacyjne 4 i
Fundusze powigzane 0 4 andusge aktywow 1 10
niepublicznych
Zrédto: KNF.

jedynymi nabywcami moga by¢ fundusze powigzane. Polityka inwestycyjna wszystkich funduszy
powigzanych jest tozsama z polityka funduszu podstawowego. Fundusze powigzane mogg sie jed-
nak rézni¢ sposobem pobierania opfat oraz ich wysokoscig. Nie istniejg prawne ograniczenia co do
rodzaju funduszu podstawowego i powigzanego. Istnieje zatem mozliwos¢, aby fundusz podsta-
wowy byt funduszem zamknietym, a fundusz powigzany — otwartym. W ten sposdb uczestnicy
funduszu powigzanego mogg czerpac korzysci z szerokich mozliwosci inwestycyjnych funduszy
zamknietych.

W 2006 r. znacznie wzrosta liczba wydanych zezwolen na lokowanie na rynkach zorganizo-
wanych poza krajami OECD. Nadzorca udzielit 15 takich zezwolen, podczas gdy w 2005 r. — 4.
Dzieki temu pojawito sie wiecej funduszy, ktére inwestowaty srodki na rynkach azjatyckich (Chiny,
Hongkong, Tajwan) oraz w krajach europejskich niebedacych cztonkami OECD (Ukraina, Litwa,
totwa, Estonia, Chorwacja). Zainteresowanie krajowych towarzystw inwestycjami na rynkach
panstw nienalezacych do OECD wynikato z wysokich stép zwrotu, jakie mozna byto osiggna¢ na
wspomnianych rynkach wschodzacych oraz z konkurencji funduszy zagranicznych dystrybuujacych
swoje tytuty uczestnictwa w sprzedazy transgranicznej. Ich oferta obejmowata bowiem m.in.
inwestycje w krajach azjatyckich (Chiny, Indie) i krajach Ameryki tacinskiej.

Na koniec 2006 r. 34 zagraniczne fundusze inwestycyjne, z ktorych wiekszos¢ byta zareje-
strowana w Austrii oraz Luksemburgu, mogty zbywac w Polsce swoje tytuty uczestnictwa. Noty-
fikowane podmioty czesto miaty forme funduszy z wydzielonymi subfunduszami. Jesli uwzgledni
sie liczbe wszystkich subfunduszy, to okazuje sie, ze w Polsce byta dostepna szersza oferta fun-
duszy zagranicznych niz polskich. W 2006 r. polskie fundusze nadal nie rozpoczety dystrybucji
swoich jednostek uczestnictwa na terytorium innych panstw cztonkowskich UE.

W 2006 r. aktywa netto europejskich funduszy inwestycyjnych wzrosty o 980 mld euro, tj.
0 14,9%, i na koniec roku osiggnety warto$¢ 7.574 mld euro. Ponad potowa tego przyrostu wyni-
kata z naptywu nowych srodkéw do funduszy (okoto 520 mid euro). W aktywach sektora funduszy
inwestycyjnych 79% stanowity aktywa funduszy UCITS. Udziat polskiego sektora funduszy inwe-
stycyjnych w aktywach europejskich funduszy wynidst na koniec roku 0,3%. Najwiecej aktywow
funduszy zgromadzonych byto w Luksemburgu i we Francji.
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Wykres 4.5.5. Relacja aktywoéw funduszy inwestycyjnych do PKB w Polsce, Czechach
i na Wegrzech w latach 2005-2006
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Zrodto: European Fund and Asset Management Association (EFAMA) oraz Eurostat.

W 2006 r. Polska odnotowata najwiekszy przyrost procentowy aktywdéw netto funduszy
inwestycyjnych sposréd wszystkich krajéw zrzeszonych w European Fund and Asset Management
Association (EFAMA). Tym samym utrzymata pozycje lidera w regionie pod wzgledem wartosci
aktywdw netto zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych oraz osiggneta najwyzszg relacje
aktywow netto do PKB, wyprzedzajac dotychczasowego lidera — Wegry (wykres 4.5.5).

Koncentracja i konkurencja

W 2006 r. obnizyt sie poziom koncentracji w sektorze TFI mierzony indeksem Herfindahla-
-Hirschmana oraz wskaznikiem CR3 (tabela 4.5.3). Utrzymujacy sie od 2004 r. spadek koncentracji
wynikat ze zmniejszenia sie udziatu w rynku najwiekszego podmiotu i wzrostu udziatu mniejszych
towarzystw, ktdre przyciggaty nowych uczestnikéw zréznicowang oferta produktowa. TFI, ktére
zebraty najwiecej nowych $rodkdw, opieraty swoje strategie marketingowe na dobrych wynikach
dotychczas dziatajgcych funduszy lub na interesujacej ofercie produktowej, tj. funduszach stosu-
jacych strategie lub konstrukcje dotychczas niedostepne na polskim rynku. Towarzystwo, ktére
pozyskato najwiecej nowych srodkéw w 2006 r., poniosto najwieksze wydatki na reklame. Trudno
jednak stwierdzi¢ istnienie zaleznosci miedzy wielkoscig wydatkéw a saldem wptat i umorzen
w catym sektorze, bowiem towarzystwo o najmniejszych wydatkach reklamowych odnotowato
drugie co do wielkosci saldo naptywu srodkdw.

W 2006 r. najwiekszy spadek udziatu w rynku (okoto 8 pkt proc.) odnotowato najwieksze
TFI, natomiast gtéwnym beneficjentem tego spadku byt drugi podmiot w sektorze. Na 24 aktyw-
nie dziatajace towarzystwa 8 odnotowato tempo przyrostu aktywdw nizsze niz srednia rynkowa.
Warto zauwazy¢, ze udziat w rynku 21 najmniejszych towarzystw, mierzony wartoscig aktywdw
netto zarzadzanych funduszy, nie przekroczyt 50% (wykres 4.5.6).

W 2006 r. 125 podmiotéw prowadzito dystrybucje funduszy inwestycyjnych (w 2005 r. — 92).
WSsrdd dystrybutoréw 60% stanowity banki. Cho¢ liczba podmiotéw posredniczacych w zbywaniu
i odkupywaniu jednostek uczestnictwa wzrastata, to niekiedy nabycie tytutu uczestnictwa wybra-

Tabela 4.5.3. Wskazniki koncentracji TFI w latach 2003-2006

2003 2004 2005 2006
Liczba 17 20 23 26
CR3 (%) 57,97 55,09 54,92 53,78
HHI' 0,1494 0,1603 0,1469 0,1232

! Indeks Herfindahla-Hirschmana.

Zrédto: KNF, obliczenia NBP na podstawie danych IZFiA.
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Wykres 4.5.6. Koncentracja TFI w 2005 i 2006 r.
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych IZFiA.

nego funduszu mogto by¢ utrudnione. Wynikato to z faktu, ze ponad 70% dystrybutoréw zby-
wato i odkupywato jednostki uczestnictwa jedynie kilkunastu funduszy. Dystrybucja tytutéw
uczestnictwa wcigz ograniczata sie bowiem do podmiotéw nalezgcych do jednej grupy kapitato-
wej. Jedynie 6 podmiotdw, w tym 3 posrednicy finansowi, 2 domy maklerskie i 1 bank, posredni-
czylo w zakupie jednostek uczestnictwa ponad 60 réznych funduszy.

Struktura rynku

Analiza sektora funduszy inwestycyjnych wedtug ich typow wskazuje, ze w 2006 r. nasta-
pita istotna zmiana w strukturze aktywéw. Wsréd réznych typéw funduszy na koniec roku naj-
wiecej aktywow netto miaty fundusze zréwnowazone (tabela 4.5.4). W 2006 r. do funduszy zréw-
nowazonych naptyneto najwiecej nowych srodkéw (po uwzglednieniu umorzen jednostek), co
w potgczeniu z wynikiem dziatalnosci inwestycyjnej zblizonym pod wzgledem wartosci nominalnej
do wyniku funduszy akcyjnych przyczynito sie do znacznego (o ponad 14,5 mld zt) przyrostu ich
aktywow netto. Fundusze zrownowazone zastgpity lidera z 2005 r. — fundusze stabilnego wzro-
stu. W ten sposéb utrzymata sie tendencja do lokowania srodkéw w funduszach o coraz wyzszym
poziomie ryzyka.

W 2006 r. najwiekszg dynamikg zmian aktywdéw netto cechowaty sie fundusze akcji zagra-
nicznych. Zainteresowanie nimi mogto wynika¢ z checi dywersyfikacji ryzyka przez uczestnikdw fun-
duszy. Saldo naptywu $rodkéw do tych funduszy byto w kazdym miesigcu dodatnie. Byt to réwniez
efekt niskiej bazy. Warto zauwazy¢, ze inwestowanie w tytuty uczestnictwa funduszy akgji zagra-
nicznych wigzato sie z nierdwnym traktowaniem przez system podatkowy uczestnikdw tych fundu-

Tabela 4.5.4. Aktywa netto podstawowych typéw funduszy inwestycyjnych w latach 2003-
-2006 (w mld zt)

Typy funduszy 2003 2004 2005 2006 Zmi?:vao/?)ﬁl o
Krajowe akcyjne 2,3 4,8 6.6 19,3 193,5
Krajowe papieréw dfuznych 13,5 8,1 10,7 71 -33,8
Rynku pienieznego i gotéwkowe 5,4 5,1 8,1 8,1 0,6
Stabilnego wzrostu 5,0 7.1 14,8 24,6 66,0
Zréwnowazone 29 6,1 11,4 26,0 128,5
Zagraniczne akcyjne 0,1 0,3 0,8 2,6 214,7
Zagraniczne papieréw dtuznych 3,0 4,0 4,4 3,2 -26,8
Pozostate 0,6 2,0 4,5 79 72,9
Razem 32,9 37,5 61,3 98,8 61,3

Uwaga: dane za 2006 r. s3 danymi wstepnymi.

Zrédto: Analizy Online.
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Wykres 4.5.7. Struktura sektora funduszy inwestycyjnych wedtug typéw w 2005 i 2006 r. (%
aktywow netto)
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Zrédto: Analizy Online.

szy, ktére przyjmowaty wptaty i dokonywaty wyptat w walutach obcych. Regulacje prawne nakazy-
waty, aby kwota bedgca podstawa naliczenia podatku od zyskéw kapitatowych byta wyrazona w zto-
tych. Przepisy te roznity sie od mechanizmu podatkowego dotyczacego lokat bankowych w walucie
obcej, dla ktérych podatek byt naliczany od zysku réwniez wyrazonego w walucie obcej. Odmienne
traktowanie inwestycji w tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych moze spowodowacd, ze uczest-
nik funduszu bedzie zmuszony zapfaci¢ podatek pomimo poniesienia straty?'3.

Znaczng dynamika wzrostu aktywdw cechowaty sie réwniez krajowe fundusze akcyjne. Sal-
do naptywu nowych srodkéw wyniosto ponad 8,5 mld zt i tylko w jednym miesigcu przyjeto war-
to$¢ ujemna. Ponadto wysokie wyniki inwestycyjne zwigzane z dobrg koniunkturg na GPW przy-
czynity sie do znacznego zwiekszenia udziatu w rynku przez ten typ funduszy. Warto podkreslic,
ze cztery fundusze akgji krajowych skorzystaty z prawa zawieszenia zbywania jednostek uczest-
nictwa w celu ochrony intereséw inwestoréw, co mogto ograniczy¢ warto$¢ zgromadzonych przez
nie Srodkéw.

W 2006 r. najwiecej srodkéw odptyneto z funduszy polskich papieréw dfuznych. W ujeciu
miesiecznym jedynie w grudniu odnotowaty one dodatnie saldo naptywu srodkéw. Odptyw srod-
kéw dotyczyt rowniez funduszy zagranicznych papieréw dtuznych. Przewaga umorzen nad zaku-
pem tytutéw uczestnictwa funduszy przynoszacych nizsze stopy zwrotu i obcigzonych mniejszym
ryzykiem mogta by¢ zwigzana z utrzymujaca sie hossa na rynku akcji i duzymi dysproporcjami mie-
dzy wynikami inwestycyjnymi réznych typow funduszy inwestycyjnych.

Analiza struktury aktywdw pod wzgledem rodzajéw funduszy inwestycyjnych wskazuje na dal-
szg dominacje funduszy inwestycyjnych otwartych, przy nieznacznym spadku ich udziatu w rynku,
gtéwnie na korzys¢ funduszy zamknietych (tabela 4.5.5). Funduszy zamknietych byto najwiecej
w grupie funduszy niesklasyfikowanych pod wzgledem polityki inwestycyjnej. Tempo wzrostu akty-
wéw funduszy zamknietych prawie dwukrotnie przekroczyto $rednia rynkowa, jednak wzrost ten nie

Tabela 4.5.5. Aktywa netto poszczegélnych rodzajéow funduszy inwestycyjnych w latach
2003-2006

2003 2004 2005 2006
Fundusze Inwestycyjne Otwarte 29,1 32,6 53,8 84,3
Spedjalistyczne Fundusze Inwestycyjne Otwarte 2,9 3,5 4,4 7.8
Fundusze Inwestycyjne Zamkniete 1,3 1,6 3,1 6,8
Razem 33,2 37,7 61,3 98,8

Zrédio: IZFIA.

213 M. Dyl, Opodatkowanie dochoddw na rynku finansowym — czy rzeczywiscie réwnosc?, ,Fakty” nr 2/2006, IZFiA, s. 3.
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Wykres 4.5.8. Struktura aktywow funduszy UCITS w podziale na poszczegdlne typy
w wybranych panstwach oraz srednia dla Europy w 2006 r.
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Uwaga: dane dla Europy obejmuja nastepujace kraje: Austrie, Belgie, Czechy, Danie, Finlandie, Francje, Niemcy, Grecje, Wegry, Irlandie,
Wtochy, Lichtenstein, Luksemburg, Holandie, Norwegie, Polske, Portugalie, Stowacje, Stowenig, Hiszpanie, Szwecje, Szwajcarie, Turcje,
Wielka Brytanie.

Zrédto: EFAMA.

wptynat na znaczng poprawe ptynnosci rynku certyfikatéw inwestycyjnych. W 2006 r. wartos¢ obro-
téw netto certyfikatami inwestycyjnymi na GPW wyniosta 94,6 min zt (w 2005 r. 80 min zt).

Najmniejsza grupa pod wzgledem aktywdéw netto byty fundusze zagraniczne zarejestrowa-
ne za granica i prowadzgce sprzedaz transgraniczng na terytorium Polski. Na koniec 2006 r. war-
tos¢ ich tytutéw uczestnictwa wyniosta 1,48 mld zt (na koniec 2005 r. — 0,3 mld zt), natomiast sal-
do wpfat i umorzen w 2006 r. przekroczyto 1 mld zt. Zainteresowaniu inwestoréw funduszami
zagranicznymi prowadzgcymi sprzedaz transgraniczng w Polsce towarzyszyta duza dynamika
wzrostu aktywow zagranicznych funduszy inwestycyjnych rejestrowanych w Polsce. Chociaz dys-
trybucja funduszy zagranicznych zarejestrowanych za granica miata mniejszy zasieg, a dostep do
informacji o podmiotach byt trudniejszy, to wartos¢ nowo pozyskanych srodkéw byta wyzsza niz
np. w krajowych funduszach papieréw dfuznych.

Struktura polskiego rynku odbiegata od $redniej europejskiej2'4, jak réwniez od struktury ryn-
ku amerykanskiego, gtéwnie w wyniku wiekszego udziatu funduszy hybrydowych (wykres 4.5.8).
Sposrdd wszystkich krajéw europejskich Polska miata najwiekszy udziat funduszy hybrydowych w ak-
tywach sektora funduszy inwestycyjnych. Najwiekszym udziatem funduszy akcyjnych cechowat sie
rynek szwedzki (69% aktywow funduszy UCITS), funduszy obligacyjnych rynek dunski (51% aktywow
funduszy UCITS), a funduszy rynku pienieznego rynek wegierski (49% aktywdw funduszy UCITS).

Struktura portfela inwestycyjnego funduszy inwestycyjnych i ich wpfyw na rynki
finansowe

W ostatnich latach fundusze inwestycyjne odgrywaty istotng role na rynkach finansowych
ze wzgledu na duzg wartos¢ nominalng zgromadzonych aktywéw oraz ich dynamiczny przyrost.
Na koniec 2006 r. wartos¢ akcji notowanych na GPW bedacych w posiadaniu funduszy inwesty-
cyjnych przekroczyta wartos¢ portfela krajowych papieréw skarbowych. Udziat obligacji skarbo-
wych w aktywach netto funduszy inwestycyjnych zmalat z 44% w 2005 r. do 35% w 2006 r. Przy-
czyng takich zmian w strukturze aktywdw byt spadek zainteresowania funduszami krajowych
papieréw dtuznych.

Ponad 40% nowych srodkdw, ktére naptynety do funduszy inwestycyjnych w 2006 r., zain-
westowano na rynku akgji (w 2005 r. okoto 15%). Hossa na rynku papieréw udziatowych oraz
zakup nowych waloréw przyczynity sie do prawie 140-procentowego wzrostu wartosci portfela
akcji funduszy inwestycyjnych2'. Tym samym udziat akcji w aktywach netto funduszy inwestycyj-
nych zwiekszyt sie z 25% w 2005 r. do 38% w 2006 r. Ponadto znacznie wzrosto zaangazowanie

214 $rednia europejska uwzglednia wszystkie kraje zrzeszone w EFAMA, w tym Turcje.

215 Dotyczy to portfela akgji notowanych na GPW.
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Wykres 4.5.9. Struktura portfela inwestycyjnego funduszy inwestycyjnych w 2005 i 2006 r.
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Zrédto: GUS.

Wykres 4.5.10. Naptyw srodkéw do funduszy inwestycyjnych i saldo inwestycji w akcje na tle
zmian wartosci indeksu WIG w 2006 r.

5 mld zt %
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I Naptyw $rodkéw do funduszy akcyjnych — lewa 0§
e Stopa zwrotu z indeksu WIG — prawa 0$

Zrédto: GPW, Analizy Online.

Tabela 4.5.6. Zaangazowanie funduszy inwestycyjnych na polskim rynku finansowym w latach
2004-2006 (w %)

2004 2005 2006
Udziat w rynku bonéw skarbowych 13.3 8,1 9,6
Udziat w rynku obligacji skarbowych 5,2 9,5 10,5
Udziat we free float GPW 9,7 11,7 20,4
Udziat w kapitalizacji gietdy' 4 5,1 8,5

1 Kapitalizacja obejmuije tylko spétki krajowe.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GPW, Analizy Online.

funduszy w akcje w wolnym obrocie (ang. free float). Warto$¢ portfeli akcyjnych funduszy inwe-
stycyjnych i OFE ksztattowata sie na podobnym poziomie (okoto 35-40 mld z1), a ich tgczny udziat
we free float przekroczyt 40%, co przy ograniczonej podazy akcji mogto wptywac na cene walo-
row niektdrych spétek (tabela 4.5.6).

W 2006 r. fundusze inwestycyjne dokonaty zakupdéw akcji na kwote okoto 11 mld zt,
(w 2005 r. 2,8 mld zt). Tak duza réznica w saldzie inwestycji w akcje wynikata z wiekszego napty-
wu srodkéw do funduszy, ktérych polityka inwestycyjna umozliwiata inwestowanie w papiery
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udziatowe?'®. Same fundusze akcji krajowych zebraty o ponad 8 mid zt wiecej niz w 2005 r.
Trudno natomiast stwierdzi¢ istnienie liniowej zaleznosci miedzy saldem inwestycji funduszy
w akcje a wzrostem indeksu WIG w 2006 r. (bardzo niska warto$¢ wspotczynnika korelagji linio-
wej, wykres 4.5.10).

Fundusze inwestycyjne byty najbardziej aktywnymi instytucjonalnymi uczestnikami rynku
akgji na GPW pod wzgledem udziatu w obrotach. W drugiej potowie 2006 r. ich udziat w wartosci
transakgcji akcjami przeprowadzonych przez inwestoréw instytucjonalnych wyniést 33%. Udziat
funduszy w obrotach kontraktami terminowymi i opcjami na GPW byt duzo nizszy, cho¢ sposrod
innych podmiotow instytucjonalnych jedynie animatorzy wykazali sie wiekszg aktywnoscig w tych
segmentach rynku.

Wyniki inwestycyjne i poziom podejmowanego ryzyka

W 2006 r. wzrosta warto$¢ jednostek uczestnictwa i certyfikatow inwestycyjnych wiekszosci
typow funduszy inwestycyjnych. Srednia wazona stopa zwrotu funduszy inwestycyjnych zwiek-
szyfa sie 0 8,4 pkt proc. Jedynie fundusze zagranicznych papieréw dfuznych lokujgcych srodki
w dolarach odnotowaty strate, co wynikato m.in. z aprecjacji ztotego wobec dolara. Ponadto fun-
dusze inwestujace na rynku papieréw dtuznych oraz na zagranicznych rynkach akgji osiggnety niz-
sze stopy zwrotu niz w 2005 .

W 2006 r. fundusze inwestycyjne osiggnety wyniki z inwestycji na poziomie okoto 12 mid zt,
0 6,7 mld zt wieksze niz w 2005 r. Ten wysoki wzrost wynikat gtéwnie z hossy na rynku akgji
i zwigzanych z nig bardzo wysokich stép zwrotu krajowych funduszy akcyjnych. Zyski z portfela
akgji krajowych stanowity bowiem 80% wartosci wyniku z inwestycji. Dobrym wynikom towarzy-
szyfo istotne zrdznicowanie stdép zwrotu pomiedzy poszczegdlnymi typami funduszy, najwieksze
od 2002 r. (tabela 4.5.7).

Analiza rocznych stép zwrotu poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych wskazuje, ze poto-
wa funduszy akcyjnych osiggneta wyniki przekraczajgce stope zwrotu z indeksu gietdowego WIG.
W 2005 r. wyniki tylko jednego funduszu przekroczyty poziom tak zdefiniowanego benchmarku.
Mozna zatem wnioskowac, ze struktura portfela funduszy inwestycyjnych znacznie odbiegata od
struktury portfela odzwierciedlajgcego gtéwny indeks warszawskiej gietdy. Warto zauwazy¢, ze
najwyzsze stopy zwrotu odnotowaty fundusze inwestujagce w mate i srednie spétki. Miaty na to
wptyw silne wzrosty indekséw gietdowych WIRR (ponad 3-krotnie wiekszy niz wzrost indeksu
WIG) i MIDWIG (o 65% wiekszy niz wzrost indeksu WIG).

Tabela 4.5.7. Stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych w latach 2003-2006 (w %)

Typy funduszy 2003 2004 2005 2006
Krajowe akcyjne 35,0 23,8 22,9 47,1
Krajowe papieréw dfuznych 2,8 6,0 6,5 3,9
Rynku pienieznego i gotowkowe 5.0 5.0 4,7 3,6
Stabilnego wzrostu 11,6 10,7 11,6 12,8
Zréwnowazone 17,9 14,4 18,1 21,5
Zagraniczne akcyjne 23,7 -11.8 12,2 6.5
Zagraniczne papieréw dfuznych 10,5 -14,9 7,6' -4,6
isr::vdelllt?/ cv;;\nz;cr;]a dla wszystkich funduszy 9,0 8,1 12,0 204
Srednioroczna inflaja (CPI) 0.8 3,5 2,1 1,0

! Stopa zwrotu stanowi srednig wazong stope zwrotu funduszy zagranicznych papieréw dtuznych nominowanych w euro i dolarach
amerykanskich.

Uwaga: stopy zwrotu uzyskiwane przez fundusze inwestycyjne podane sg jako iloczyn arytmetycznych srednich miesiecznych stép
zwrotu dla danej kategorii funduszy. Srednia wazona dla wszystkich funduszy inwestycyjnych nie uwzglednia grupy funduszy nie-
sklasyfikowanych.

Zrédto: Analizy Online, GUS.

216 7 wzgledu na brak danych w analizie nie uwzgledniono informacji na temat naptywu $rodkéw do funduszy nie-
sklasyfikowanych pod wzgledem polityki inwestycyjnej.
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Wykres 4.5.11. Histogram rocznych stop zwrotu funduszy inwestycyjnych w 2006 r.
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Uwaga: histogram przedstawia stopy zwrotu tylko tych funduszy, ktére dziataty w okresie styczen — grudzier 2006 r.

Zrédto: www.money.pl.

Wykres 4.5.12. Relacja stopy zwrotu do ryzyka w funduszach inwestycyjnych w 2005
i 2006 r.
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Uwagi:
1. Skréty na wykresie oznaczaja: AK — fundusze akcji krajowych, AZ — fundusze akgji zagranicznych, PDK — fundusze polskich papieréw
dtuznych, RP — fundusze rynku pienieznego i gotéwkowe, SW — fundusze stabilnego wzrostu, ZR — fundusze zréwnowazone.

2. Stopa zwrotu zostata wyrazona w ujeciu miesiecznym, natomiast ryzyko jako odchylenie standardowe stép zwrotu dla danego typu
funduszu.

Zrédio: obliczenia NBP na podstawie danych Analizy Online.

Wykres 4.5.13. Indeks Sharpe’a dla wybranych typéw funduszy inwestycyjnych w 2005 i 2006 r.
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Uwaga: skréty na wykresie oznaczaja: AK — fundusze akgji krajowych, AZ — fundusze akcji zagranicznych, PDK - fundusze polskich papie-
réw dtuznych, RP — fundusze rynku pienieznego i gotéwkowe, SW — fundusze stabilnego wzrostu, ZR — fundusze zréwnowazone.

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych Analizy Online.
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W 2006 r. osiggniecie wyzszych stép zwrotu funduszy, ktére inwestowaty na krajowym ryn-
ku akcji wigzato sie z wyzszym poziomem ryzyka niz w roku poprzednim. Wynikato to z wiekszej
zmiennosci dziennych stép zwrotu indekséw gietdowych WIG, WIG20, MIDWIG i WIRR. W3réd
ww. indekséw najwyzszy poziom zmiennosci przy najnizszych dziennych stopach zwrotu cecho-
wat indeks WIG20. Najmniejszg zmiennos$¢ odnotowat MIDWIG.

Waznym wydarzeniem byto zawieszenie zbywania jednostek uczestnictwa przez 4 fundusze
inwestujgce w mate i srednie spétki notowane na GPW. Decyzje o wstrzymaniu zbywania tytutéw
uczestnictwa wynikaty z koniecznosci ochrony uczestnikow funduszy przed wzrostem ryzyka inwe-
stycyjnego, ktérego zrodtem byta niska kapitalizacja matych i srednich spoétek oraz niewielka ptyn-
nos¢ ich akgji.

Najwyzsza efektywnoscig zarzgdzania aktywami, mierzong indeksem Sharpe‘a, cechowaty
sie w 2006 r. krajowe fundusze akcyjne. Wzrost efektywnos$ci zarzadzania krajowych funduszy
inwestujacych w akcje (funduszy akcyjnych i hybrydowych) wynikat z dobrych wynikéw inwesty-
cyjnych. Indeks Sharpe’a obnizyt sie dla funduszy rynku pienieznego i gotéwkowych, krajowych
papieréw dtuznych i akcji zagranicznych.

Nowosci w ofercie produktowej

W 2006 r. powstato najwiecej nowych funduszy inwestycyjnych od 1999 r. Wsréd szcze-
gdlnych typdw funduszy inwestycyjnych najbardziej popularne byty fundusze aktywoéw niepublicz-
nych. Z kolei wsréd szczegdlnych konstrukeji funduszy inwestycyjnych przewazaty fundusze z wy-
dzielonymi subfunduszami. W 2006 r. dwa TFl po raz pierwszy skorzystaty z mozliwosci prze-
ksztatcenia funduszy inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych zarzadzanych przez jedno towarzystwo w fundusz inwestycyjny z wydzielonymi sub-
funduszami. Fundusze parasolowe umozliwiajg transfer srodkéw pomiedzy poszczegdlnymi sub-
funduszami bez koniecznosci ptacenia podatku od zyskéw kapitatowych.

W 2006 r. powstato 7 nowych funduszy sekurytyzacyjnych. Byty to fundusze niestandary-
zowane, ktére kierowaty swoja oferte wytgcznie do oséb prawnych, jednostek organizacyjnych nie-
majacych osobowosci prawnej oraz 0s6b fizycznych. W przypadku oséb fizycznych cena emisyjna
jednego certyfikatu musiata jednak stanowi¢ réwnowartos¢ co najmniej 40 tys. euro.

Nowoscig byto powstanie w 2006 r. otwartego funduszu sektora nieruchomosci i budow-
nictwa. Innowacyjno$¢ tego funduszu polegata na inwestowaniu w akcje spoétek zwigzanych
z branza budowlang oraz rynkiem nieruchomosci. W ten sposéb wprowadzono na polski rynek
bardzo popularne na swiecie otwarte fundusze nieruchomosci. Zgodnie z polskim prawem fun-
dusze nieruchomosci moga by¢ tworzone tylko jako fundusze inwestycyjne zamkniete. Fundusze
otwarte inwestujgce w akcje spdtek zwigzanych z sektorem nieruchomosci umozliwiaja wielu
inwestorom posredni dostep do tego rynku. Jednym z bodzcéw do utworzenia takiego funduszu
byta konkurencja ze strony zagranicznych towarzystw funduszy inwestycyjnych prowadzacych
sprzedaz transgraniczng w Polsce, ktére oferowaty otwarte fundusze nieruchomosci.

W 2006 r. utworzono pierwszy fundusz inwestujgcy na rynku surowcowym w Polsce. Jego zaan-
gazowanie w akcje spotek surowcowych oraz instrumenty pochodne na metale szlachetne moze wynies¢
100%. Zatozono go w formie funduszu inwestycyjnego zamknietego, gdyz tylko tego rodzaju fundusze
majg mozliwos¢ nabywania papierdéw wartosciowych i zbywalnych praw majgtkowych reprezentujgcych
prawa do metali szlachetnych. Fundusz emitowat niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co ograniczyto
grono nabywcdw tytutéw uczestnictwa do okreslonej przez ten fundusz grupy podmiotéw. Na rynku byty
rowniez dostepne inne fundusze, ktére umozliwiaty inwestowanie w surowce i metale, lecz instrumenty
zwigzane z tym rynkiem z reguty nie stanowity gtéwnej kategorii lokat.

Perspektywy

Dynamiczne tempo przyrostu aktywdw funduszy inwestycyjnych przyczynito sie w ostatnich
latach do wzrostu znaczenia tego sektora w systemie finansowym. Wartos$¢ naptywu nowych $rod-
kéw w 2006 r. wydaje sie wskazywac na niestabnace zainteresowanie inwestycjami w tytuty
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. W latach 2000-2006, w ujeciu rocznym, nigdy nie odno-
towano odptywu srodkéw z funduszy inwestycyjnych, mimo ze obserwowano okresowe spadki
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cen na rynku akgji i rynku obligacji. Sytuacja na rynkach finansowych moze natomiast istotnie
wptywad na przesuniecia srodkéw w ramach sektora pomiedzy réznymi typami funduszy. Hossa
na GPW moze sie przyczyni¢ do powiekszenia aktywow funduszy inwestujacych w akcje, a po-
gorszenie koniunktury moze spowodowac naptyw srodkéw do funduszy majgcych bezpieczniejsze
strategie inwestycyjne lub alternatywne formy lokowania aktywdw.

O ogromnym potencjale polskiego sektora funduszy inwestycyjnych swiadczy relacja akty-
wow netto funduszy inwestycyjnych do PKB. W 2006 r. w Polsce wyniosta ona okoto 10%. Wciaz
jednak pozostaje duzo nizsza niz w krajach o dtuzszych tradycjach funkcjonowania instytucji
wspolnego inwestowania. W krajach europejskich relacja aktywéw funduszy do PKB z reguty prze-
kracza 20%. Ponadto na duze mozliwosci rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych moze wskazy-
wac liczba podmiotéw inwestujgcych w tytuty uczestnictwa, ktéra wedtug szacunkédw GPW na
koniec 2006 r. wyniosta 2,7 mIn (1,4 min w 2005 r.)2"7. Dodatkowo okoto 20,3 tys. oséb inwe-
stowato w zagraniczne fundusze inwestycyjne oferowane w Polsce. Gdyby w 2007 r. srednie mie-
sieczne tempo wzrostu aktywow funduszy inwestycyjnych i emerytalnych utrzymato sie na takim
poziomie jak w 2006 r. (okoto 4,06% dla funduszy inwestycyjnych oraz okofo 2,56% dla funduszy
emerytalnych), to na koniec 2007 r. wartos$¢ aktywodw zarzadzana przez TFI powinna przekroczy¢
wartos¢ aktywdw OFE.

Na koniec 2006 r. udziat aktywdw funduszy inwestycyjnych w oszczednosciach gospo-
darstw domowych wzrést prawie o 3 pkt proc. w poréwnaniu z koficem 2005 r i wynidst 12,5%218,
Poza zmniejszeniem udziatu depozytéw bankowych byta to najwieksza zmiana, jaka zaszta w struk-
turze aktywow finansowych gospodarstw domowych. Spadek udziatu depozytéw bankowych oraz
inwestycji bezposrednich w papiery skarbowe $wiadczy o preferowaniu oszczedzania w fundu-
szach inwestycyjnych. Mozna przypuszcza¢, ze jedli w nastepnych latach bedg podobne warunki
rynkowe, tj. dobra koniunktura na rynku akcji oraz niski poziom stép procentowych, to tendencja
ta sie utrzyma. Gospodarstwa domowe dokonujg bowiem wyboru miedzy lokatami bankowymi
a funduszami inwestycyjnymi najczesciej na podstawie wzglednych historycznych stép zwrotu.

Mozna oczekiwac, ze w nastepnych latach wcigz bedzie sie utrzymywac zainteresowanie
funduszami parasolowymi. Korzysci podatkowe dla uczestnikdw sg najwazniejszym czynnikiem,
ktory sprzyja przeksztatcaniu funduszy juz istniejagcych w fundusze parasolowe lub tworzeniu
nowych funduszy z wydzielonymi subfunduszami. Uczestnik funduszu parasolowego, zamie-
niajac tytuty uczestnictwa pomiedzy subfunduszami, nie ptaci podatku od zyskéw kapitatowych.
W 2006 r. towarzystwa po raz pierwszy podjety decyzje o przeksztafceniu zarzadzanych fun-
duszy w fundusz z wydzielonymi subfunduszami i wydaje sie, ze coraz wiecej TFl bedzie w ten
sposéb zmieniaé konstrukcje funduszy. Dodatkowo, projektowane zmiany prawne, ktére majg
umozliwic réznicowanie jednostek uczestnictwa subfunduszy pod wzgledem udziatu w optatach
obcigzajacych aktywa subfunduszy, pozwolg na usuniecie bariery rozwoju tej czesci sektora fun-
duszy inwestycyjnych.

4.5.2. Otwarte fundusze emerytalne

Wielkosc sektora

W 2006 r. Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) odnotowaty wzrost aktywow netto o 35,4%.
Srodki, ktérymi zarzadzaty Powszechne Towarzystwa Emerytalne (PTE), zwiekszyly sie w stosunku
do 2005 r. 0 30,5 mld zt i wyniosty 116,6 mid zt (wykres 4.5.14). Naptyw $rodkéw przekazywanych
przez ZUS, pomniejszony o opfaty od sktadki o wartoéci 0,9 mld zt21°, odpowiadat za 50,1% wzro-

217" Inwestorzy w obrotach gietdowych (Il pofowa 2006 roku), Warszawa 2007, GPW.

218 \Wartos¢ ta nie uwzglednia tempa przyrostu wartosci aktywdw ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, ktérych
srodki sg przekazywane do funduszy inwestycyjnych.

219 Zgodnie z przepisami otwarty fundusz emerytalny moze pobierac optate od sktadki, tzw. optate dystrybucyjna. Nie
moze ona przekroczy¢ 7%. Docelowo w 2014 r. optata ta zostanie obnizona do 3,5 %. Pozycja ta nie jest uwzgledniana
w wynikach finansowych OFE. Optaty te zostaty ustalone metoda rezydualng — Biuletyn Miesieczny KNUIFE, nr 1, styczen
2006.

Narodowy Bank Polski



Instytucje finansowe

Wykres 4.5.14. Wielkos$¢ oraz tempo zmian aktywow netto funduszy emerytalnych w latach
1999-2006
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Zrédto: KNF.

Wykres 4.5.15. Dekompozycja przyrostu aktywoéw netto OFE w latach 2005-2006
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych KNF.

Wykres 4.5.16. Rynek funduszy emerytalnych w wybranych krajach w 2006 r.
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Zrédto: FIAP, CNB, KNF.

stu aktywow (wykres 4.5.15). W 2006 r. wartos¢ przekazanych skfadek wyniosta 16,2 mld zt i by-
ta wyzsza o 15% w pordéwnaniu z poprzednim rokiem.

Blisko potowa przyrostu aktywéw (49,9%) wynikata z dziatalnosci inwestycyjnej OFE.
W 2006 r. wynik finansowy (rachunku zyskéw i strat) OFE wynidst 15,2 mld zt (wobec 10,3 mld zt
w 2005 r.) i byt prawie o potowe wyzszy niz w poprzednim roku. Byto to skutkiem dobrej koniunk-
tury na gietdzie oraz wzrostu cen papieréw wartosciowych znajdujacych sie w portfelach OFE
(wykres 4.5.15).
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Liczba cztonkéw OFE w 2006 r. wzrosta o 5,4% i wyniosta 12,35 min (w 2005 r. 11,72 min).

Sposrdd 634,6 tys. osdb, ktore przystapity do OFE, okoto 1/4 nie podjeto decyzji o wyborze fun-
duszu i zostato przydzielonych do konkretnego funduszu w drodze losowania.

Polskie otwarte fundusze emerytalne nalezg do najbardziej rozwinietych w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej majacych systemy emerytalne z obowigzkowym filarem kapitatowym o zde-
finiowanej sktadce. Polska byta liderem w regionie zaréwno pod wzgledem wartosci aktywow, jak
i liczby uczestnikéw funduszy emerytalnych (wykres 4.5.16).

Koncentracja i konkurencja

W 2006 r. dziatato 15 Powszechnych Towarzystw Emerytalnych. Ztozono wprawdzie wniosek
o potaczenie dwdch PTE, ale w sierpniu 2006 r. nadzér finansowy umorzyt postepowanie w tej spra-
wie?20. Nalezy oczekiwaé, ze w kolejnych latach struktura wiascicielska PTE bedzie sig zmieniac.

W 2006 r. w sektorze funduszy emerytalnych odnotowano nieznaczny dalszy spadek pozio-
mu koncentracji mierzonej zaréwno wskaznikiem Herfindahla-Hirschmana (HHI), jak i wyrazonej
wskaznikiem CR3, opisujagcym udziat w rynku trzech najwiekszych podmiotéw pod wzgledem
aktywéw netto (tabela 4.5.8). Niewielki spadek koncentracji nastgpit na skutek zmniejszenia udzia-
tu w rynku najwiekszego funduszu emerytalnego oraz umocnienia pozycji Srednich podmiotéw.
Te ostatnie zawdzieczajg wzmocnienie swojej pozycji rynkowej obowigzujgcemu systemowi loso-
wania, ktéry preferuje fundusze o udziale w rynku nie wiekszym niz 10%, oraz korzystnemu saldu
migracji, bedgcemu skutkiem intensywnej dziatalnosci akwizycyjne;.

Liczba transferéw cztonkéw miedzy funduszami emerytalnymi utrzymywata sie na wysokim
poziomie. W 2006 r. fundusze emerytalne zmienito 325 tys. oséb (w 2005 r. 320 tys.). Migracje
byty jednym z wazniejszych czynnikdw wptywajgcych na umocnienie pozycji rynkowej poszcze-
goélnych funduszy, poniewaz zmiana cztonkostwa wiazata sie z przejmowaniem $rodkéw zgro-
madzonych dotychczas na indywidualnych rachunkach uczestnikdw. Liderem transferéw w 2006 r.
byt Winterthur, do ktérego przystapito ponad 52 tys. cztonkdw innych funduszy. Kolejnymi fun-

Tabela 4.5.8. Wskazniki koncentracji PTE w latach 2003-2006

2003 2004 2005 2006
Liczba podmiotéw 16 15 15 15
CR3 (w %) 64,75 64,10 63,74 63,59
HHI 0,1646 0,1616 0,1602 0,1588

Zrédio: obliczenia NBP na podstawie danych KNF.

Wykres 4.5.17. Zalezno$¢ miedzy tempem zmian aktywéw OFE a wzglednym przyrostem
liczby cztonkow
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych KNF.

220 Bjyletyn Miesieczny KNUIFE, nr 8 (85), Warszawa 2006, KNUIFE.
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duszami, ktére odnotowaty najwyzszy przyrost liczby uczestnikéw, byty Polsat, Generali i DOM,
zaliczane do funduszy o sredniej wielkosci.

Dynamika wzrostu aktywéw poszczegdlnych funduszy byta dodatnio skorelowana z dyna-
mika przyrostu liczby ich cztonkéw (wykres 4.5.17). Jednak sita tej zaleznosci byta mniejsza niz
w poprzednim roku (wspofczynnik korelacji Pearsona w 2006 r. obnizyt sie do 0,73). Na przyrost
aktywow netto poszczegdlnych OFE wiekszy wptyw niz w 2005 r. miaty bowiem uzyskane wyniki
finansowe.

Udziat optat zwigzanych z dziatalnoscig funduszy emerytalnych w sktadkach wynosit
w 2006 r. 5,6% wobec 6,5% w roku poprzednim. W catym okresie funkcjonowania Il filara zre-
formowanego systemu emerytalnego optaty te wyniosty 5,6 mld zt i stanowity 7% skiadek wnie-
sionych do systemu. Koszty zarzadzania funduszem?2', ktére zgodnie z przepisami nie mogg prze-
kroczy¢ miesiecznie 0,045% wartosci aktywow netto, pokrywane byty bezposrednio z aktywdw
OFE i wzrosty z 0,37 mld zt w 2005 r. do 0,48 mld zt w 2006 r., co stanowito 0,47% Sredniej war-
tosci aktywow netto (tj. 0,04% miesiecznie).

Struktura portfela inwestycyjnego

W 2006 r. warto$¢ portfela inwestycyjnego stanowita 99,3% aktywdw OFE oraz 99,7% akty-
woéw netto OFE222. Na koniec 2006 r. warto$¢ portfela inwestycyjnego OFE wyniosta 116,2 mid zt.
Struktura portfela inwestycyjnego funduszy emerytalnych nie zmienita sie istotnie w poréwnaniu
z poprzednimi latami (wykres 4.5.18).

Fundusze lokowaty swoje srodki gtéwnie w dwie klasy aktywow: krajowe obligacje skarbowe
(60-procentowy udziat) oraz akcje spétek notowane na GPW (33-procentowy udziat w portfelu
inwestycyjnym OFE). Wartos¢ portfela obligacji skarbowych zwiekszyta sie w poréwnaniu z 2005 r.
o okoto 17,5 mld zt (wzrost 0 33%), z czego wiekszo$¢ stanowity nowe inwestycje. Na koniec grud-
nia 2006 r. warto$¢ obligacji skarbowych w posiadaniu OFE wyniosta okofo 70 mld zt. Fundusze
emerytalne staty sie drugim pod wzgledem wartosci, po inwestorach zagranicznych, inwestorem
na rynku polskich obligacji skarbowych, a udziat OFE w rynku obligacji zwiekszyt sie o okoto 3 pkt
proc., do 21,4% (tabela 4.5.9). Ponad 70-procentowy udziat polskich obligacji skarbowych w port-
felu OFE miaty papiery o statym oprocentowaniu. Istotnie zwiekszyta sie warto$¢ obligacji o zmien-
nym oprocentowaniu, gtéwnie za sprawg przekazywanych OFE papieréw dtuznych stanowigcych

Wykres 4.5.18. Struktura portfela inwestycyjnego funduszy emerytalnych w Polsce w latach
2003-2006
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Zrédto: KNF.

221 Otwarty fundusz moze pokrywa¢ bezposrednio ze swoich aktywéw takze koszty zarzadzania funduszem przez towa-
rzystwo wedtug stawki ustalonej w statucie, jednak nieprzekraczajgcej kwot obliczonych wedtug skali degresywnej okre-
$lonej w art. 136 Ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z dnia 28 sierpnia 1997 r. (Dz.U. z 2004 r.,
nr 159, poz. 1667).

222\ sktad aktywéw funduszu emerytalnego wehodza: portfel inwestycyjny, $rodki pieniezne, naleznosci oraz rozlicze-
nia miedzyokresowe. Aktywa netto OFE stanowig réznice miedzy wartoscia aktywdw ogoétem a wartoscia zobowigzan
funduszu.

ROZWOJ SYSTEMU FINANSOWEGO W POLSCE W 2006 R.

129



130

Instytucje finansowe

Tabela 4.5.9. Otwarte fundusze emerytalne na rynkach finansowych (w %)

2003 2004 2005 2006
Udziat OFE w rynku obligadji b.d. 15.3 18,4 214
Udziat OFE we free float GPW' 22,6 22,7 20,0 214
Udziat OFE w kapitalizacji giefdy' 10,0 9,4 8,6 89

1 Udziat OFE uwzglednia tylko akcje notowane na rynku podstawowym GPW, a kapitalizacja gietdy obejmuje jedynie spétki krajowe.
Zrédto: KNF, MF, GPW.

sptate zobowigzan ZUS. Najwiekszy udziat w portfelu obligacji skarbowych OFE (okoto 31-32%)
stanowity papiery 10-letnie i 5-letnie o stalym oprocentowaniu. Taka struktura portfela wynikata
z tego, ze zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu tych obligacji byto najwieksze. Duration portfela
hurtowych obligacji skarbowych posiadanego przez OFE wynosito okoto 3 lat. Mniejsze duration
miat jedynie portfel obligacji bankdw krajowych.

W grudniu 2006 r. warto$¢ akeji spétek notowanych na GPW, znajdujacych sie w portfelu
inwestycyjnym funduszy emerytalnych, wyniosta 38,8 mid zt (wzrost o0 46% w poréwnaniu z grud-
niem 2005 r.). Tym samym w 2006 r. ich udziat w kapitalizacji gietdy oraz w akcjach w wolnym
obrocie nieznacznie sie zwiekszyt (tabela 4.5.9). Wedtug szacunkowych danych fundusze nabyty
netto akcje o wartosci 1,6 mld zt. Pozostata czes¢ przyrostu wartosci portfela akcyjnego, tj. okoto
10,6 mld zt, byta skutkiem wzrostu cen akcji na GPW. W 2006 r. nastgpita istotna zmiana struk-
tury portfela polskich akcji. Znacznie zmalat udziat akcji duzych spoétek na rzecz srednich i matych.
Zmiany te odzwierciedla duzy przyrost wartosci portfela akcyjnego, gdyz stopy zwrotu poszcze-
gdlnych indekséw gietdowych istotnie sie roznity (WIG20 — 23,75%, WIRR — 132,42%). Ogranicze-
nia inwestycyjne natozone na fundusze emerytalne uniemozliwiajg OFE znaczne zwiekszenie zaan-
gazowania na rynku akgji.

Poza akcjami spotek notowanych na GPW i krajowymi obligacjami skarbowymi, ktérych tgcz-
ny udziat w portfelu inwestycyjnym przekroczyt 93%, fundusze emerytalne inwestowaty swoje
aktywa w bony skarbowe (okoto 2% w portfelu OFE), depozyty w bankach krajowych (okoto 2%)
oraz aktywa zagraniczne (1,3%). Lokaty w pozaskarbowe papiery dtuzne (obligacje korporacyjne,
komunalne, listy zastawne, bankowe papiery dtuzne) byty znikome pomimo relatywnie wysokich
limitow inwestycyjnych natozonych na te kategorie aktywow. Mozliwosci inwestycyjne OFE byty
jednak ograniczane przez wielkos¢ i ptynnosé poszczegdlnych segmentéw rynku pozaskarbowych
papierow dfuznych. Mata podaz instrumentéw oraz brak jednolitego rynku wtérnego, a tym
samym trudnosci z codzienng wyceng tych aktywow przyczyniajg sie do braku zainteresowania
OFE inwestycjami w pozaskarbowe papiery dtuzne. Dodatkowg przeszkodg w inwestowaniu sg
mate wartosci pojedynczych emisji oraz koszty state zwigzane z analizg i oceng ryzyka kredytowe-

Wykres 4.5.19. Portfele inwestycyjne funduszy emerytalnych w wybranych krajach swiata
w 2006 r.
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go inwestycji. Z analizy sktadu portfela papieréow dtuznych OFE wynika, ze fundusze wykazywaty
zainteresowanie gtéwnie instrumentami emitowanymi przez spétki publiczne, a takze instrumen-
tami w petni zabezpieczonymi, ograniczajac w ten sposéb ryzyko kredytowe emitenta.

Na koniec 2006 r. wartosc¢ lokat zagranicznych OFE wyniosta 1,5 mld zt, co stanowito 1,3%
wartosci aktywoéw OFE wobec 5-procentowego limitu na te inwestycje. Udziat akcji spotek noto-
wanych na gietdach zagranicznych wyniést ponad 50%. Drugg klase aktywow zagranicznych sta-
nowity bankowe papiery wartosciowe. Fundusze emerytalne nie w petni wykorzystywaty limit
inwestycji zagranicznych ze wzgledu na przepisy prawne zmniejszajgce skfonno$¢ zarzadzajgcych
do tych inwestycji. Z zapisdw ustawowych wynika bowiem, ze koszty transakcji zagranicznych
przekraczajgce koszty transakcyjne w Polsce sg pokrywane przez PTE223. W przypadku inwestydji
krajowych catkowite koszty transakcyjne sq natomiast ponoszone przez OFE. Ponadto poza gra-
nicami Polski OFE moga nabywac tylko te papiery, ktére maja rating na poziomie inwestycyjnym224,
Wydaje sie, ze ogranicza to mozliwosci inwestowania w akcje na rynkach zagranicznych, ponie-
waz akcje sg instrumentami, ktére nie majg ratingu.

Ze wzgledu na brak przepiséw wykonawczych do ustawy obowigzujace regulacje prawne
nie zezwalajg OFE na nabywanie instrumentéw pochodnych. Uniemozliwia to funduszom emery-
talnym zabezpieczenie sie przed ryzykiem zmian kursu walutowego, na ktére s3 narazone, inwe-
stujgc na zagranicznych rynkach. W takich warunkach obserwowana w ostatnich latach aprecjacja
ztotego istotnie zmniejszata dochodowos$¢ potencjalnych inwestycji zagranicznych OFE.

Ze wzgledu na strukture polskiego rynku kapitatowego lokaty zagraniczne stanowia jedyng
mozliwos¢ dalszej dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego OFE. Poréwnanie portfeli inwestycyjnych
funduszy emerytalnych w krajach, w ktérych wystepuje obowigzkowa, kapitatowa cze$é systemu
emerytalnego ze zdefiniowang sktadka, sugeruje, ze portfel polskich funduszy emerytalnych cechu-
je sie najwieksza koncentracjg aktywdw. Brak realnych mozliwosci dywersyfikacji inwestycji powo-
duje, ze cztonkowie OFE sg narazeni na wieksze ryzyko niz uczestnicy funduszy w innych krajach
(wykres 4.5.19).

Limity inwestycyjne obowigzujace w sektorze funduszy emerytalnych majg na celu ograni-
czenie ryzyka inwestycyjnego OFE. Wysokos¢ poszczegdlnych ograniczen nie odzwierciedla jed-
nak w petni ryzyka zwigzanego z inwestycjag w dany instrument. Na przyktad inwestycja w papiery
korporacyjne emitowane przez spétki publiczne (10-procentowy limit inwestycyjny) nie wydaje sie
bardziej ryzykowna niz inwestycja w akcje tych spétek (40-procentowy limit inwestycyjny). Dlatego
warto rozwazy¢ zmiany limitow inwestycyjnych i sposobu zarzadzania ryzykiem OFE tak, aby
w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych jednym z istotnych kryteriéw decyzji inwestycyj-
nych byta ocena ratingowa tego instrumentu. W krajach o podobnych systemach emerytalnych
(np. w Chile, Meksyku) mozliwosci inwestycji w okreslone instrumenty dfuzne zalezg od ratingu
tych instrumentéw. Zaangazowanie funduszy emerytalnych w poszczegdlne rodzaje papieréw
dfuznych taczy sie zatem z ryzykiem zwigzanym z lokatami w te instrumenty. Wydaje sie, ze zwiek-
szenie limitu na niezabezpieczone nieskarbowe instrumenty dtuzne o wysokim ratingu umozliwi-
toby wieksza dywersyfikacje ryzyka kredytowego portfeli inwestycyjnych OFE oraz przyczynitoby
sie do popularyzacji ratingu w Polsce?25,

Wyniki inwestycyjne OFE a poziom podejmowanego ryzyka
Srednia wazona stopa zwrotu z inwestycji OFE wynosita w 2006 r. 16,4%, co $wiadczy, ze
fundusze osiggnety lepsze wyniki niz w poprzednich trzech latach. Réwniez wyniki inwestycyjne

223 Art. 136 a ust. 3 oraz art. 137 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizadji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych (tekst jednolity — Dz.U. z 2004 1., nr 159, poz. 1667 z pézn. zm.).

224 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 23 grudnia 2003 r. w sprawie ogdlnego zezwolenia na lokowanie akty-
wow funduszy emerytalnych poza granicami kraju (Dz.U. z 2003 r., nr 229, poz. 2286 z pdzn. zm.). Zgodnie z art. 1, ust.
3 tego rozporzadzenia wszystkie kategorie lokat zagranicznych, w ktére moga inwestowac fundusze emerytalne, powin-
ny mie¢ ocene na poziomie inwestycyjnym, nadang przez wyspecjalizowang agencje oceniajaca ryzyko inwestycyjne zwia-
zane z okre$lonym papierem warto$ciowym lub zdolnoscig emitenta do terminowej spfaty zaciggnietych zobowigzan.
225 por. Republic of Poland: Financial Sector Assessment Program — Technical Note — Competition and Performance in
the Polish Second Pillar, Waszyngton 2006, International Monetary Found, Word Bank, s. 32 i 41.
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Tabela 4.5.10. Stopy zwrotu uzyskane przez fundusze emerytalne w latach 2003-2006 (w %)

Fundusze 2003 2004 2005 2006
Najlepszy OFE w danym roku 16,8 16,7 16,4 22,7
Najgorszy OFE w danym roku 9,7 11,9 1.2 15,2
Srednia wazona dla OFE 10,9 14,0 15,0 16,4
Srednioroczna inflacja (CPI) 0,8 3,5 2,1 1,0

Zrédto: KNF, GUS.

Wykres 4.5.20. Aktywa netto i 36-miesieczne stopy zwrotu funduszy emerytalnych w 2006 r.
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Zrédto: KNF.

Wykres 4.5.21. Zalezno$¢ miedzy udziatem akcji w portfelu inwestycyjnym OFE a osiggnieta
stopa zwrotu w 2006 r.
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych KNF.

funduszy emerytalnych z najwyzszg i najnizsza stopg zwrotu byty lepsze niz w latach 2003-
—2005. Byto to skutkiem zaréwno dobrej polityki inwestycyjnej, jak i wiekszego wzrostu indek-
sow na GPW. Wraz ze wzrostem zyskdw z dziatalnosci inwestycyjnej zwiekszyta sie rdznica
pomiedzy stopami zwrotu uzyskanymi przez najlepszy i najgorszy OFE (wzrost do 7,5 pkt proc.)
(tabela 4.5.10).

Zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami w 2006 r. dwukrotnie okreslono poziom minimalnej
wymaganej stopy zwrotu oraz sredniej wazonej stopy zwrotu za okresy obejmujace 36 miesiecy.
Wszystkie fundusze osiggnety minimalng wymagang stope zwrotu, ktéra w marcu wyniosta
26,724%, a we wrzesniu 22,917%. Analiza 3-letnich stép zwrotu nie daje podstaw do twierdzenia,
ze tempo wzrostu wartosci jednostki rozrachunkowej funduszu wigzato sie z wielkoscig funduszu
(wykres 4.5.20).
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Wykres 4.5.22. Stopy zwrotu i ryzyko inwestycyjne OFE w 2005 i 2006 r.
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych KNF.

Wykres 4.5.23. Indeks Sharpe’a dla poszczegdlnych OFE w 2005 i 2006 r.

0,7

Otwarte Fundusze Emerytalne

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych KNF.

W 2006 r. zréznicowanie struktury portfela inwestycyjnego OFE pod wzgledem zaangazo-
wania w akcje byto nieco mniejsze niz w 2005 r. i wyniosto 6,8 pkt proc.226 W 2006 r. dwa fun-
dusze majgce najwiekszy udziat akcji w swoich portfelach osiggnety najwyzsze stopy zwrotu. Wyni-
ki inwestycyjne pozostatych funduszy nie pozwalajg jednak na uogélnienie tezy dla catego rynku,
ze stopa zwrotu byta skorelowana z udziatem akcji w portfelu OFE (wykres 4.5.21).

W 2006 r. fundusze emerytalne osiggnety wyzsze stopy zwrotu, przy poziomie ryzyka
podobnym jak w 2005 r. (wykres 4.5.22). Srednia, miesieczna stopa zwrotu wyniosta w 2006 r.
1,34% wobec 1,12% w roku poprzednim. Wzrost ten wywotata hossa na rynku akcji. W 2006 r.
wszystkie indeksy gietdowe, poza WIG20, osiggnety wyzsze stopy zwrotu niz w 2005 r. Z powodu
zmiany, ktéra zaszta w strukturze portfela inwestycyjnego OFE (zwiekszenie udziatu akcji matych
i Srednich spétek), wspomniane wzrosty cen akgji przyczynity sie do poprawy wyniku z dziatalnosci
inwestycyjnej funduszy z powodu zmiany, Wieksza niz w 2005 r. rozpieto$¢ stop zwrotu w sek-
torze OFE wynikata gtdéwnie ze zréznicowania portfeli inwestycyjnych poszczegdinych funduszy.
Zyskiwaty gtéwnie te OFE, ktére cechowaty sie wyzszym udziatem akcji matych i srednich spoétek.

Jedng z miar efektywnosci zarzgdzania portfelami inwestycyjnymi OFE jest indeks Sharpe’a,
ktory opisuje dochdd z lokat w relacji do podejmowanego ryzyka. Podobny poziom ryzyka jak
w 2005 r. sprawit, ze czynnikiem réznicujagcym wartosc indeksu Sharpe’a dla funduszy emerytal-
nych byta osiggnieta stopu zwrotu. W 2006 r. dla wiekszosci funduszy indeks ten byt wyzszy niz

226 dziat akcji w portfelach inwestycyjnych OFE wahat sie od 30,6% do 37,4%. Rozproszenie mierzone jest wartoscia
odchylenia udziatéw akgji w poszczegdlnych OFE od wartosci sredniej oraz rozstepem przedziatu zmiennosci. Rozstep
(réznica granic przedziatu zmienno$ci) wyrazony jest w punktach procentowych.
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rok wczesniej. Skala wzrostu dla poszczegdlnych OFE byta bardzo zréznicowana. Duzy wzrost efek-
tywnosci inwestowania zaobserwowano przede wszystkim w matych i srednich funduszach. Fun-
dusze te znacznie zmienity strukture portfeli inwestycyjnych, co wptyneto na osiggane stopy zwro-
tu oraz wartosci indeksu Sharpe’a. W funduszach o wysokim udziale w rynku efektywnos$¢ zarza-
dzania portfelem inwestycyjnym nieznacznie sie poprawita w poréwnaniu z 2005 r. Limity ogra-
niczajace inwestycje w poszczegdlne kategorie lokat i limity koncentracji inwestycji w instrumenty
emitowane przez jeden podmiot oraz struktura podazy akcji ograniczaty mozliwos¢ przebudowy
portfela (wykres 4.5.23).

Perspektywy

Ze wzgledu na obowigzkowy charakter systemu emerytalnego zaréwno liczba uczestnikéw,
jak tez aktywa funduszy emerytalnych nadal bedg systematycznie wzrastaé. Wyptaty pierwszych
Swiadczen nastapig w 2009 r. i przez kilka najblizszych lat wartos¢ tych swiadczen bedzie nie-
wielka w relacji do naptywajacych sktadek. Prognozy wskazuja, ze zréwnanie wptywow ze sktadek
i wydatkdw zwigzanych z przechodzeniem uczestnikdéw systemu na emeryture nastgpi prawdopo-
dobnie okoto 2030 .

W kolejnych latach nalezy oczekiwa¢ dalszego taczenia funduszy emerytalnych. Zmiany wia-
snosciowe w PTE i zwigzana z tym dalsza konsolidacja rynku OFE bedg jednak wymagaty zgody
KNF. Przy utrzymaniu dotychczasowych limitéw inwestycyjnych oraz zachowaniu struktury poda-
zy instrumentéw na rynku kapitatowym dalsza konsolidacja rynku funduszy emerytalnych moze
utrudni¢ zarzgdzanie ich aktywami.

Na 2009 r. przypada termin wypfaty pierwszych emerytur w ramach drugiego filara systemu
emerytalnego. Wiaze sie to z koniecznoscig wypracowania rozwigzan, ktére pozwolg na dokon-
czenie reformy emerytalnej. Ustalenia w tym zakresie powinny dotyczy¢ zaréwno formy wyptat,
jak tez wyboru instytucji, ktére beda tego dokonywac.

Optymalng sytuacja z punktu widzenia przysztego emeryta bytoby zagwarantowanie wielu
mozliwosci wyboru, a tym samym dostosowanie sposobu wyptaty emerytury do jego sytuacji
zyciowej. Rozwazane sg rézne formy swiadczen wyptacanych uczestnikom nowego systemu eme-
rytalnego. Przyszty emeryt prawdopodobnie bedzie mégt wybra¢ miedzy indywidualng emerytu-
ra dozywotnig, Swiadczeniem z gwarantowanym okresem wyptat oraz emeryturg matzenska.
Wydaje sie, ze jednorazowa wyptata wszystkich srodkéw zgromadzonych w OFE nie znajdzie sie
w katalogu dostepnych produktéw emerytalnych. W ramce 5.4.2 przedstawiono krétkg charakte-
rystyke podstawowych rodzajéw swiadczen emerytalnych oraz ich dostepnosé w wybranych kra-
jach majacych systemy emerytalne zblizone do tego, ktéry funkcjonuje w Polsce.

Ramka 4.5.2

RODZAJE | SPOSOBY WYPLAT EMERYTUR
W WYBRANYCH KRAJACH

Wyptaty emerytur w krajach o systemach emerytalnych podobnych do tego, ktéry funk-
cjonuje w Polsce majg rézne formy, dostosowane do potrzeb rynku. Mozna wyréznié naste-
pujace podstawowe rodzaje emerytur: wyptata jednorazowa, wyptata programowana, indy-
widualna emerytura dozywotnia, indywidualna emerytura dozywotnia z gwarantowanym
okresem wyptaty swiadczenia, emerytura matzenska (rodzinna).

Wyptata jednorazowa (ang. lump sum payment) jest wyptatg jednorazowego $wiad-
czenia w wysokosci wszystkich srodkéw zgromadzonych w funduszu emerytalnym, nalez-
nych uczestnikowi funduszu.

Wyptata programowana polega na wypfacie przez okreslony okres rat emerytury, w wy-
sokosci i z czestotliwoscig ustalonymi w umowie. Okres wyptat emerytury moze by¢ dosto-
sowany do indywidualnych potrzeb ubezpieczonego. W przypadku smierci ubezpieczonego
przed uptywem okreslonego w umowie okresu nalezne swiadczenie wyptfacane jest wskaza-
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nemu przez niego beneficjentowi. Inng formg moze by¢ wyptata w formie renty kapitatowej
wyptacanej z okreslona, stata czestotliwoscia, przez okreslony w umowie okres (ang. annu-
ity). Wysokosci wyptat (rat) moga by¢ state lub zmienne. W przypadku zmiennej wysokosci
Swiadczen wyptaty (raty) moga by¢ indeksowane. Jezeli wskaznik wzrostu (indeksacji) Swiad-
czenia jest ustalony na poczatku umowy, to mamy do czynienia z tzw. rentg rosnaca (ang.
increasing annuity). Do waloryzacji moze by¢ wykorzystywany takze wskaznik inflacji.

Indywidualna emerytura dozywotnia (ang. whole individual life annuity) polega na
dozywotnim wyptacaniu osobie ubezpieczonej s$wiadczenia w wysokosci i z czestotliwoscig
okreslonymi w umowie. Najczesciej sg to wyptaty miesieczne (raty miesieczne). Wyptaty
Swiadczen odbywaja sie do konca zycia ubezpieczonego. Stosownie do postanowien umo-
wy $wiadczenia moga by¢ indeksowane, jednak w takim przypadku poczatkowe Swiad-
czenia sg nizsze niz w przypadku $wiadczen o statej wysokosci.

Emerytura z gwarantowanym okresem wyptaty swiadczen sktada sie z renty kapitatowej
terminowej (ang. term annuity), wyptacanej przez gwarantowany w umowie okres, oraz odro-
czonej renty dozywotniej (ang. whole life annuity deferred). W trakcie trwania okresu gwa-
rantowanego renta kapitatowa jest wyptacana ubezpieczonemu, a w przypadku zgonu ubez-
pieczonego w okresie gwarantowanym $wiadczenie otrzymuje beneficjent (beneficjenci). Po
okresie gwarantowanych wyptat rozpoczyna sie (jezeli ubezpieczony zyje) wyptata renty dozy-
wotniej; wyptaty trwajg do korica zycia ubezpieczonego. Innym wariantem tej emerytury jest
wyptata Swiadczen gwarantowanych po smieci ubezpieczonego, jednak wariant ten prowadzi
do istotnego obnizenia podstawy emerytury i jest rzadziej stosowany.

Emerytura matzenska (tzw. emerytura rodzinna, renta na dwa zycia, ang. Family Annuity,
Joint Life Status Annuity) jest S$wiadczeniem wyptacanym ubezpieczonemu do konca jego
zycia, po czym nastepujg wyptaty dla osoby wspoétubezpieczonej (beneficjenta). Wyptata
Swiadczenia konczy sie z chwilg smierci wspdtubezpieczonego. Wspdtubezpieczonymi naj-
czesciej sg wspotmatzonek lub dzieci ubezpieczonego.

Tabela 4.5.11. Podstawowe rodzaje swiadczen emerytalnych w wybranych krajach

Rodzaj emerytury — forma wyptaty

Emerytury dozywotnie

. Wwyplata wypfaty indywidualna
jednorazowa | programowane indywidualna | z gwarantowanym
okresem wyptaty

Argentyna o . o — —
Boliwia — — o . .
Chile . . . . .
Meksyk . . . b.d. .
Urugwaj — — . — .
Szwecja — — . — .

Zrédto: Wyptata emerytur z Il filara nowego systemu emerytalnego. Warszawa 2004 r., KNUIFE,

E. James: Private Pension Annuities in Chile, Policy Report No. 271, 2004; NCPA,

L. Fox, E. Palmer: Pension reform in Europe in the 1990s: lessons for Latin America. 2003; CEPAL,
M. Cardinale, M. Orszag: A Review of Latin American Annuities Markets. 2002, Watson Wyatt LLP,

R. Palacios, R. Rofman: Annuity markets and benefit design in multipillar pension schemes: Experience and lessons from four
Latin American countries, January 2000; CEPAL.

W wiekszosci krajow, w ktérych funkcjonuje kapitatowy system emerytalny, emerytury sg
wyptacane przez zaktady ubezpieczen na zycie (lub zaktady emerytalne — wyspecjalizowane firmy
ubezpieczen na zycie). W nielicznych przypadkach zadania te s realizowane przez fundusze eme-
rytalne. Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami emerytury z Il filara w Polsce beda wyptacane przez
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zakiady ubezpieczen emerytalnych?27. Srodki przeznaczone na wyptaty emerytur beda nadal inwe-
stowane na rynkach finansowych. Jednak w przeciwienstwie do funduszy emerytalnych, w kto-
rych ryzykiem inwestycji prawie catkowicie sg obarczeni cztonkowie funduszu, instytucje wypta-
cajgce $wiadczenia beda ponosity ryzyko ubezpieczeniowe oraz, w zaleznosci od przyjetych roz-
wigzan, czes¢ lub catos¢ ryzyka inwestycyjnego. Do korica 2006 r. nie przesadzono, jakie insty-
tucje beda petnity funkcje zaktaddw emerytalnych. Przedstawiane propozycje w tym zakresie zmie-
rzaja do powotania nowych, wyspecjalizowanych podmiotéw, ktére zarzadzatyby srodkami prze-
kazanymi przez OFE i wyptacaty swiadczenia emerytalne z Il filara. Rozwaza sie rowniez wyko-
rzystanie obecnie istniejgcych instytucji finansowych.

Dyskusje w sprawie zakonczenia reformy systemu emerytalnego dotyczg réwniez ustalania
podstawy emerytur, a w szczegdlnosci wyboru tablic dalszego oczekiwanego trwania zycia. Nie
przesadzono, czy bedg to tablice ujednolicone (ang. unisex), czy tez rézne dla kobiet i dla mez-
czyzn. Wyniki symulacji wskazujg, ze zastosowanie ujednoliconych tablic (ang. unisex) prowadzi
do wzrostu swiadczen emerytalnych dla kobiet o kilka procent przy jednoczesnym spadku eme-
rytur dla mezczyzn o kilkanascie procent (czes¢ srodkow zgromadzonych przez mezczyzn musia-
taby by¢ przeznaczona na wyptaty emerytur dla kobiet). Ponadto wieksza liczba kobiet (nadrepre-
zentacja kobiet w grupie osob pobierajacych emerytury) pogtebitaby niedobdr srodkéw na pokry-
cie zobowigzan zaktadéw emerytalnych i konieczne bytoby dofinansowanie tych emerytur ze srod-
kéw wiasnych zaktaddw emerytalnych. Z kolei zastosowanie oddzielnych tablic prowadzi do obni-
zenia podstawy emerytury dla kobiet, ze wzgledu na dtuzsze oczekiwane trwanie zycia kobiet,
spotegowane przez ich nizszy wiek emerytalny i krotszy przecietny okres zatrudnienia.

4.5.3. Pracownicze Programy Emerytalne oraz Indywidualne Konta Emerytalne

Reforma systemu emerytalnego przeprowadzona w 1999 r. umozliwita gromadzenie dodat-
kowych oszczednosci przeznaczonych na cele emerytalne w tzw. Il filarze. W poczatkowym okre-
sie reformy funkcjonowaty tylko nieliczne Pracownicze Programy Emerytalne (PPE). W ostatnich
latach ich liczba rosta. Od wrzesnia 2004 r. przepisy umozliwity gromadzenie oszczednosci na cele
emerytalne rowniez w formie Indywidualnych Kont Emerytalnych (IKE).

W 2006 r. nastapit wzrost liczby PPE, aczkolwiek nie tak duzy jak w 2005 r. Na koniec 2006 r.
funkcjonowaty 974 PPE, w ktorych uczestniczyto 281,5 tys. oséb; w 2005 r. 906 programéw z 260
tys. uczestnikdw. Wartos¢ zgromadzonych aktywéw na koniec 2006 r. wynosita 2,793 mld zt
(w 2005 r. 1,696 mld zt).

Wykres 4.5.24. Liczba kont w podziale na instytucje prowadzace IKE w 2006 r.
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) 16%
6% o
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Zrédio: KNF.

227 Art. 111 ust. 1 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 1. o organizadji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (tekst jed-
nolity — Dz.U. z 2004 ., nr 159, poz. 1667 z pdzn. zm.).
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Wykres 4.5.25. Srodki zgromadzone na Indywidualnych Kontach Emerytalnych w latach
2005-2006

A. 2005 r. B. 2006 r.
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Zrédto: KNF.

W 2006 r. liczba IKE wzrosta niemal dwukrotnie i na koniec roku wynosita 840 tys. (427,9
tys. w 2005). Najwiecej IKE prowadzity zaktady ubezpieczen na zycie — 634,6 tys. kont, co stano-
wito 77% wszystkich kont (wykres 4.5.24). Nieco wieksza niz w ubiegtych latach popularnos¢ IKE
wynikata z duzej aktywnosci agentéw ubezpieczeniowych dziatajgcych na rzecz zaktadéw ubez-
pieczen. Spowodowato to wzrost liczby IKE prowadzonych w formie ubezpieczen na zycie i przy-
czynito sie do wzrostu tego segmentu rynku.

Na koniec 2006 r. warto$¢ aktywow zgromadzonych w systemie IKE wynosita 1,3 mld zt (0,7
mld zt w 2005 r.), z czego 45% ulokowanych byto w funduszach inwestycyjnych, a 38% w zakfa-
dach ubezpieczen. Pod wzgledem wartosci srodkéw zgromadzonych na IKE liderem nadal byty
fundusze inwestycyjne (wykres 4.5.25). Srednia warto$¢ srodkéw wptaconych w 2006 . na rachu-
nek IKE wyniosta 2 199 zt (2 208 zt w 2005 r.).

Lokowanie srodkéw na Indywidualnych Kontach Emerytalnych jest mato popularne. Obo-
wigzujace ograniczenia elastycznosci wyptat Srodkéw w ramach IKE (utrata prawa do zwolnienia
z podatku od przychoddw kapitatowych) i limity wysokosci wptat stanowity bariere rozwoju tej
formy oszczedzania. Z korcem 2006 r. Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej przedstawito pro-
jekt nowelizacji ustawy o IKE. Aby zachecic¢ do oszczedzania na cele emerytalne, zaproponowano
kilkakrotne zwiekszenie rocznego limitu wptat na indywidualne konta emerytalne oraz umozliwie-
nie oszczedzajgcym czesciowego zwrotu srodkéw znajdujacych sie na koncie, bez koniecznosci
rozwigzywania umowy. Do stworzenia podstaw dynamicznego rozwoju IKE potrzebne bytoby jed-
nak wprowadzenie wiekszych zachet podatkowych.
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4.6. Zaktady ubezpieczen

W 2006 r. utrzymywat sie stabilny rozwdj rynku ubezpieczeniowego. Skfadka przypisana
brutto oraz wyniki finansowe byty wyzsze w poréwnaniu z 2005 r., a wiekszos¢ wskaznikdéw
techniczno-ubezpieczeniowych wskazywata na dalsza poprawe sytuacji finansowej zaktadow
ubezpieczen.

4.6.1. Wielkos¢ i struktura sektora ubezpieczen

Sktadka przypisana brutto

Poziom rozwoju rynku ubezpieczeniowego mierzony jest wartoscia sktadki przypisanej brut-
to (dalej nazywanej sktadkg)?28. W 2006 r. sktadka dla catego sektora ubezpieczeh wyniosta 37,5
mld zt i byta o okoto 21% wyzsza w poréwnaniu z 2005 r. Tempo przyrostu sktadki w ubezpiecze-
niach na zycie (dziat I) byto najwyzsze od kilku lat i przekroczyto 37,6%. Znacznie wolniejszy przy-
rost sktadki odnotowano w przypadku ubezpieczen majatkowych i osobowych (dziat I1), nazywa-
nych dalej w skrocie ubezpieczeniami majgtkowymi — 4,8%. W rezultacie nastagpita zmiana struk-
tury skfadki ubezpieczeniowej w Polsce — sktadka ubezpieczen na zycie po raz pierwszy byta wyz-
sza niz w sektorze ubezpieczen majatkowych (wykres 4.6.1).

Wykres 4.6.1. Sktadka przypisana brutto i tempo jej wzrostu w latach 2003-2006
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Wykres 4.6.2. Wspoétczynnik penetracji w wybranych krajach w 2006 r.
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Zrédto: opracowanie World insurance in 2006. Statistical appendix, Sigma No 4/2007, www.swissre.com.

228 sktadka przypisana brutto jest to sktadka nalezna za okres ubezpieczenia, a dla uméw ubezpieczen na zycie oraz
umow zawieranych na czas nieokreslony jest to sktadka nalezna za okres odpowiedzialnosci zaktadu ubezpieczen. Sktadka
przypisana brutto jest skorelowana z poziomem przychoddéw i odzwierciedla wielko$¢ ryzyka objetego ochrona.
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Wykres 4.6.3. Wspoétczynnik ochrony ubezpieczeniowej w 2006 r.

tys. USD
7
6
5
4]
3]
2
1
0
TN 8T 0 0000 DNE0 S0 00095820208 §00CC 000000
— g2 = = = 2 = =
ENLSE e E 52820399 EE8 8 58cS5c 0028 v_85282855¢22 3
ZTeEs 20 8 o 2 =S85 2a0g 2 s 8 5 2o =285 S o 8
L D DLl g SO S ;g 2 = S g8 =2 o= 5 2 S EF VX
v S2= 2 =2 E w5$2<§tmﬂo b S a5 cgn:é =
=& ic 1) S T = “ =
o ;342 o T gl S
3
I Dziat | I Dziat Il

Zrédto: opracowanie World insurance in 2006. Statistical appendix, Sigma No 4/2007, www.swissre.com.

Zaréwno pod wzgledem poziomu sktadki przypisanej brutto na jednego mieszkanca (wspét-
czynnik ochrony ubezpieczeniowe)), jak tez relacji sktadki do PKB (wspdtczynnik penetracji) polski
rynek ubezpieczeniowy jest stabo rozwiniety w poréwnaniu z innymi krajami europejskimi.
W 2006 r. relacja sktadki do PKB wynosita w Polsce 3,5%, a wspodtczynnik ochrony ubezpieczenio-

wej — okoto 280 USD (wykres 4.6.2).

Srednia warto$¢ wspdtczynnika penetracji dla rynku ubezpieczeniowego w Europie wyno-
sita 8,3%. W Unii Europejskiej wspotczynnik ten byt nieco wyzszy. Najwyzszy wspodtczynnik pene-
tracji, w wysokosci 16,5%, odnotowano na rynku brytyjskim, gdzie bardzo rozwiniety jest sektor
ubezpieczen na zycie. W Wielkiej Brytanii odnotowano réwniez najwyzszy poziom skfadki ubez-
pieczeniowej na jednego mieszkanca (6467 USD), podczas gdy srednia europejska wynosi
1745 USD (wykres 4.6.3). W wiekszosci krajéw o niskim poziomie rozwoju rynku ubezpieczenio-
wego nadal dominowaty ubezpieczenia majatkowe.

Liczba zaktadéw ubezpieczeniowych i ich struktura wlasnosciowa

Na koniec 2006 r. dziatalnos¢ prowadzity 64 zaktady ubezpieczen, w tym 31 zaktaddw ubez-
pieczen na zycie i 33 zaktady ubezpieczen majgtkowych i osobowych. W analizowanym okresie zli-
kwidowano dwa towarzystwa ubezpieczen dziatu Il, a jeden krajowy podmiot dziatu | zostat prze-
jety przez inny zaktad (tabela 4.6.1).

Na polskim rynku ubezpieczeniowym dziafat jeden oddziat gtéwny zagranicznego zakfadu
ubezpieczen?2?, oferujacy ubezpieczenia majgtkowe. Sprzedaz produktéw ubezpieczeniowych
prowadzity takze oddziaty zaktaddéw ubezpieczen z panstw UE, niepodlegajace polskiemu nad-
zorowi ubezpieczeniowemu, jednak skala ich dziatalnosci byta niewielka.

Tabela 4.6.1. Zaktady ubezpieczen prowadzace dziatalnos¢ ubezpieczeniowg w Polsce
w latach 2003-2006

2003 2004 2005 2006
Zaktady ubezpieczen 73 68 67 64
Dziat | — ubezpieczenia na zycie 35 32 32 31
Dziat Il — ubezpieczenia majatkowe 38 36 35 33
Oddziaty gtéwne zagranicznych zaktadow 3 1 1 1
ubezpieczen
Dziat | — ubezpieczenia na zycie 1 0 0 0
Dziat Il — ubezpieczenia majatkowe 2 1 1 1

Zrédto: KNF.

229 po wejéciu Polski do Unii Europejskiej zagraniczne zakfady ubezpieczen z krajéw cztonkowskich UE maja prawo do
dziatalnosci na terenie Polski w ramach jednolitego paszportu bez koniecznosci uzyskania zezwolenia urzedu nadzoru.
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Tabela 4.6.2. Struktura wtasnosciowa i formy prawne zaktadéw ubezpieczen w Polsce na
koniec w 2006 r.

Kapitat Forma prawna

Zaktady Towarzystwa

Ubezpieczen
Wzajemnych

prywatny prywatny spotka
krajowy zagraniczny ELGYLE]

ubezpieczen

publiczny

Dziat | — zakfady ubezpieczen na zycie
Zakfady prowadzace dziatalnos¢ 31 0 7 24 29 2
Zakfady majace zezwolenie 32 0 7 25 30 2

Dziat Il — zaktady ubezpieczen majatkowych

Zakfady prowadzace dziatalnos¢ 33 2 1 20 26 7

Zaktady majace zezwolenie 35 2 12 21 28 7

Oddziaty gtowne 1 - - 1 1 -
Zrédio: KNF.

Wykres 4.6.4. Struktura kapitatéw podstawowych zaktadéw ubezpieczenn w Polsce wedtug
grup inwestoréw na koniec 2006 r.
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Zrédio: KNF.

Na koniec 2006 r. kapitaty podstawowe zaktaddw ubezpieczen wynosity 4,8 mld zt. Podob-
nie jak w poprzednich latach w strukturze wtasnosciowej zaktadéw dominowat sektor prywatny
z przewaga kapitatu zagranicznego (tabela 4.6.2). Udziat podmiotéw zagranicznych w kapitatach
podstawowych zaktaddéw ubezpieczen na zycie i zaktadéw ubezpieczen majatkowych byt podob-
ny i wynosit okoto 77%. Jedynie nieliczne zaktady ubezpieczen pozostawaty pod kontrolg krajo-
wych podmiotéw. Zaangazowanie kapitatu panstwowego i bankéw krajowych byto nadal rela-
tywnie mate i wynosito niewiele ponad 4% (wykres 4.6.4). Skarb Panstwa miat wiekszosciowy
udziat w Powszechnym Zaktadzie Ubezpieczen (PZU) oraz w Korporacji Ubezpieczen Kredytéw Eks-
portowych (KUKE). Poérednio kontrolowat réwniez PZU Zycie. Wiekszo$¢ firm ubezpieczeniowych
dziatata w formie spotek akcyjnych — 55 podmiotow.

Koncentracja i konkurencja w sektorze ubezpieczen

W 2006 r. na polskim rynku ubezpieczeniowym kontynuowana byta konsolidacja matych
i srednich podmiotéw nalezgcych do tych samych grup kapitatowych. Mimo to zaobserwowano
nieznaczny spadek wskaznikow koncentracji w obu dziatach ubezpieczen (tabela 4.6.3). Spowo-
dowaty to spadek udziatéw w rynku najwiekszych zaktadéw (PZU i PZU Zycie) oraz rozpoczecie
dziatalnosci przez nowe podmioty (np. przez firme AXA, jedna z najwiekszych grup ubezpiecze-
niowych w Europie).

W dziale ubezpieczen na zycie wskaznik Herfindahla-Hirschmana (HHI) dla sktadki przypisa-
nej brutto obnizyt sie w 2006 r. do 0,17. Zmniejszyty sie takze udziaty w sktadce trzech i pieciu naj-
wiekszych podmiotéw. Pod wzgledem sktadki przypisanej brutto najwiekszym zaktadem ubez-
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Tabela 4.6.3. Wspétczynniki koncentracji sektora ubezpieczen w latach 2003-2006

2003 2004 2005 2006

Zaktady ubezpieczen na zycie — dziat |

CR3 70,4 65,0 60,1 56,3
CR5 82,8 77,2 73.3 70,7
HHI 0,2532 0,2299 0,1981 0,1689

Zaktady ubezpieczen majatkowych — dziat Il

CR3 72,8 68,3 67,0 64,4

CR5 80,7 71,8 76,9 76,2

HHI 0,3097 0,2783 0,2654 0,2456
Zrédto: KNF.

Wykres 4.6.5. Udziat wybranych zaktadéw ubezpieczen na zycie w sktadce przypisanej brutto
w latach 2005-2006
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Zrédto: KNF.

Wykres 4.6.6. Udziat wybranych zaktadéw ubezpieczen majatkowych w sktadce przypisanej
brutto w latach 2005-2006
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pieczen na zycie byto PZU Zycie, chociaz jego udziat w rynku spadt z 40% do 36% (wykres 4.6.5).
Swoja pozycje na rynku PZU Zycie zawdzieczato gtéwnie duzemu portfelowi ubezpieczen grupo-
wych. W 2006 r. wzrosto znaczenie niektérych $rednich zakltadéw ubezpieczen na zycie, przede
wszystkim w wyniku znacznego wzrostu sprzedazy ubezpieczen na zycie z Ubezpieczeniowymi
Funduszami Kapitatowymi (UFK). Dla oséb prywatnych takie ubezpieczenia byty alternatywa dla
lokat w tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

W sektorze ubezpieczen majgtkowych wskaznik Herfindahla-Hirschmana (HHI) wynidst na
koniec 2006 r. 0,25 (rok wczesniej 0,27). Udziat w rynku pieciu najwiekszych podmiotéw zmniej-
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szyt sie nieznacznie — 0 0,7 pkt proc. Liderem pozostawat PZU, ktérego udziat w rynku mierzony
sktadka spadt z 49% na koniec 2005 r. do 47% na koniec 2006 r. (wykres 4.6.6). W dziale ubez-
pieczen majgtkowych wiekszos¢ podmiotdw nasladowata polityke marketingowa lideréw rynku.
Pozycja rynkowa poszczegolnych zaktaddw zalezata gtéwnie od sprzedazy ubezpieczen komuni-
kacyjnych auto casco (AC) i odpowiedzialnosci cywilnej (OC). Tylko nieliczne zakfady zdecydowaty
sie na specjalizacje i koncentracje dziatalnosci na innych rodzajach ubezpieczen. Przyktadem byto
Towarzystwo Ubezpieczert EUROPA, ktore specjalizowato sie w ubezpieczeniach finansowych.

4.6.2. Struktura sktadki

W dziale ubezpieczen na zycie wyrdznia sie pie¢ grup ubezpieczen:

e ubezpieczenia na zycie (grupa 1),

e ubezpieczenia posagowe (grupa 2),

e ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (grupa 3),
e ubezpieczenia rentowe (grupa 4),

* ubezpieczenia wypadkowe i chorobowe (grupa 5).

Decydujacy wptyw na dynamiczny rozwdj i strukture sktadki sektora ubezpieczen na zycie
miaty ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (UFK). W 2006 r. skfadka przy-
pisana z tytutu tych ubezpieczeh wyniosta ponad 9,7 mld zt, co oznacza ponad 70-procentowy
wzrost w poréwnaniu z 2005 r. Tak wysoki wzrost skfadki z tytutu ubezpieczen z UFK wynikat
gtéwnie z duzej aktywnosci posrednikdéw ubezpieczeniowych prowadzacych akwizycje tych ubez-
pieczen na rzecz najwiekszych zaktadéw oraz sprzedazy tych produktéw za posrednictwem ban-
cassurance. Tempo wzrostu skfadki dla ubezpieczen na zycie byto znacznie nizsze i wyniosto 17%,
a dla ubezpieczen wypadkowych i chorobowych 21% (wykres 4.6.7).

Przedstawione tendencje rozwoju znalazty odzwierciedlenie w strukturze portfela ubezpie-
czen dziatu 1239, O ile w poprzednich latach dominowaty ubezpieczenia klasyczne, zaliczane do
grupy 1, o tyle na koniec 2006 r. najwiekszy udziat w portfelu miaty ubezpieczenia na zycie z UFK.
Udziat tych ubezpieczen wzrést do 44,6%, podczas gdy udziat ubezpieczen na zycie obnizyt sie do
40,2%. Ubezpieczenia wypadkowe i chorobowe uzupetniaty podstawowa oferte produktowa. Ich
udziat w sktadce pozostat na podobnym poziomie co w 2005 r. i wynidst 14,1%. Pozostate rodza-
je ubezpieczen dziatu | — ubezpieczenia posagowe i ubezpieczenia rentowe — nie miaty istotnego
znaczenia w strukturze sktadki przypisanej brutto.

Wykres 4.6.7. Sktadki kwartalne dla grup ubezpieczen na zycie w latach 2003-2006
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Zrédto: KNF.

230 struktura sktadki dla ubezpieczen bezposrednich bez reasekuracji czynnej.
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Wykres 4.6.8. Sktadki kwartalne dla wybranych rodzajow ubezpieczen majatkowych w latach
2003-2006
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Zrédto: KNF.

Wsréd ubezpieczen majatkowych wyrdznia sie 18 grup rodzajowych, ktére mozna zagre-
gowac wedtug klas ubezpieczen, z uwzglednieniem rodzaju ryzyka objetego ochrong lub funkgji
poszczegdlnych ubezpieczen. Podobnie jak w poprzednich latach w dziale ubezpieczen majgtko-
wych dominowaty nastepujace klasy ubezpieczen:

* ubezpieczenia motoryzacyjne ACi OC (grupy 3 i 10),

» ubezpieczenia ogniowo-kradziezowe?3' (grupy 81 9),

e ubezpieczenia finansowe, w tym ubezpieczenia kredytu (grupy 14, 15 16),
e ubezpieczenia wypadkowe i chorobowe (grupy 1 i 2),

* ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej ogdlnej (grupa 13).

Cechg charakterystyczng ubezpieczen dziatu Il jest sezonowosc¢ sktadki przypisanej brutto,
wynikajaca z zawierania znacznej czesci ubezpieczen na okres roku kalendarzowego i rozliczania
jej przez kolejne kwartaty. W 2006 r. w strukturze sktadki ubezpieczer majatkowych nadal prze-
wazaty ubezpieczenia motoryzacyjne, cho¢ nastgpit spadek sktadki dla ubezpieczern ACo 0,14 mid zt
(wykres 4.6.8). Spowodowata to przede wszystkim mniejsza skala odnowien tych ubezpieczen.
Skfadka z tytutu ubezpieczert OC wzrosta jedynie o0 0,25 mld zt. W rezultacie udziat ubezpieczen
AC spadt do 26% na koniec 2006 r., a ubezpieczen OC do 35%.

Druga klase produktéw o istotnym znaczeniu dla sektora ubezpieczen stanowity ubezpie-
czenia ogniowo-kradziezowe, ktérych udziat wyniést 17,6%. Duzym zainteresowaniem cieszyty sie
ubezpieczenia finansowe. Tempo wzrostu sktadki dla tej grupy ubezpieczen przekroczyto 27%,
a ich udziat wzrést do 5,4%. Najbardziej popularnym produktem z tej grupy byty ubezpieczenia
kredytu hipotecznego, obejmujace ryzyko niesptacenia kredytu do czasu uprawomocnienia sie
wpisu w ksiedze wieczystej (tzw. ubezpieczenia pomostowe). Pozostate rodzaje ubezpieczen mia-
ty niewielkie znaczenie, a ich tgczny udziat w strukturze portfela ubezpieczen wynioést 10,1%.

4.6.3. Bilans i portfel inwestycyjny zaktadéw ubezpieczen

Struktura aktywow i pasywoéw

W 2006 r. aktywa zaktaddéw ubezpieczen wzrosty o blisko 21% i na koniec grudnia osia-
gnety wartos$¢ 108,3 mld zt. Podobnie jak w 2005 r. aktywa zaktadéw ubezpieczen na zycie
rosty znacznie szybciej niz aktywa zaktadéw majatkowych. Na koniec 2006 r. aktywa zakta-

231 Ubezpieczenia majatku i srodkéw trwalych (z wyjatkiem ubezpieczen motoryzacyjnych, morskich i lotniczych) od
ognia, kradziezy i innych zdarzen losowych.
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Wykres 4.6.9. Aktywa sektora ubezpieczen i ich tempo wzrostu w latach 2003-2006
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Zrédto: KNF.

Wykres 4.6.10. Struktura aktywow i pasywow zaktadéw ubezpieczen w 2006 r.
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na zycie z UFK -ubezpieczeniowe Pozostafe aktywa -ubezpieczeniowe
Pozostate aktywa [ Pozostate pasywa [ Pozostate pasywa

Zrodto: KNF.

dow dziatu | wynosity 67,5 mld zt i stanowity 62% wartosci aktywow catego sektora ubez-
pieczen (wykres 4.6.9).

Najwazniejszg pozycja aktywdw zakfaddw dziatu | byty lokaty funduszu ubezpieczeniowego
i srodkow wiasnych (54,7% wartosci aktywdw). W ostatnich latach wyraznie wzrosty jednak akty-
wa netto przeznaczone na pokrycie zobowigzan wynikajacych z zawartych uméw ubezpieczen na
zycie z UFK. Udziat tej pozycji w aktywach zaktaddw ubezpieczen na zycie zwiekszyt sie do 41,7%.
W strukturze aktywow zaktaddw ubezpieczen majgtkowych dominowaty natomiast lokaty prze-
znaczone na pokrycie biezgcych i przysztych zobowigzan wynikajagcych z uméw ubezpieczenio-
wych (wykres 4.6.10). Na koniec 2006 r. lokaty te stanowity okoto 86% sumy bilansowej. Druga
istotng pozycjg aktywdw byty naleznosdci od ubezpieczajgcych, posrednikéw, reasekuratoréw i jed-
nostek podporzadkowanych. Stanowity one 8,5% sumy bilansowe;j.

W zaktadach ubezpieczen dziatu Il rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe stanowity 46%
pasywow i byty poréwnywalne z poziomem kapitatéw wiasnych (43%). Relatywnie wysoki poziom
kapitatow witasnych w tym sektorze wynikat gtéwnie z wysokiego poziomu zyskéw w roku bie-
zacym oraz skumulowanych zyskéw z lat poprzednich.
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Struktura portfela inwestycyjnego

Na koniec 2006 r. warto$¢ portfela inwestycyjnego zaktadéw ubezpieczen obu dziatéw
(z uwzglednieniem ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych) wyniosta 100 mld zt. Najwiekszg
pozycja byty krajowe obligacje skarbowe, ktdre stanowity 56% portfela inwestycyjnego. Duration
portfela obligacji skarbowych (hurtowych) wynosito okoto 3,7 roku. W tej kategorii inwestycji
przewazaty 10-letnie obligacje skarbowe o oprocentowaniu statym (41-procentowy udziat w port-
felu obligacji skarbowych). Tak wysoki udziat tych instrumentéw wynikat z koniecznosci dopaso-
wania struktury aktywdéw do dtugoterminowych zobowigzan.

Wartos¢ bilansowa portfela inwestycyjnego zaktadéw ubezpieczen na zycie wynosita na
koniec 2006 r. 65 mld zt. Najwiekszy udziat w portfelu miaty aktywa ubezpieczen na zycie z UFK
(wykres 4.16.11). Sa to lokaty dla umoéw zawieranych na rachunek i ryzyko ubezpieczajgcego i nie
stosuje sie do nich limitéw inwestycyjnych okreslonych w ustawie o dziatalnosci ubezpieczenio-
wej232, Wiascicielami tytutéw uczestnictwa w UFK (aktywéw funduszu) sa ubezpieczajacy. Wybie-
rajac rodzaj funduszu ubezpieczeniowego, decyduja o sktadzie portfela inwestycyjnego. Zaktady
ubezpieczern moga wptywac na sktad tego portfela jedynie poprzez polityke kosztowa (rézne opta-
ty dystrybucyjne i za zarzgdzanie poszczegdlnymi funduszami) oraz dziatania marketingowe.
Wsrod lokat ubezpieczen na zycie z UFK przewazaty obligacje skarbowe (9 mld zt).

Wykres 4.6.11. Struktura portfela inwestycyjnego zaktadoéw ubezpieczen na zycie na koniec
2006 .
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Zrédto: KNF.

Wykres 4.6.12. Struktura portfela inwestycyjnego zaktadéw ubezpieczen majatkowych
na koniec 2006 r.
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232 ystawa o dziatalnodci ubezpieczeniowej z dnia 22 maja 2003 r. (Dz.U. z 2003 r. nr 124, poz. 1151 z pdzn. zm.), art.
155, ust. 4.
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Pozostatg czes$¢ portfela inwestycyjnego zaktaddéw ubezpieczen na zycie stanowity lokaty
przeznaczone na pokrycie zobowigzan wynikajgcych z innych uméw oraz na pokrycie marginesu
wyptacalnosci. Ze wzgledu na konieczno$¢ dopasowania lokat do obowigzujgcych przepiséw oraz
terminow zapadalnosci zobowigzan w tej czesci portfela dominowaty dtuzne papiery wartosciowe.
Byty to gtéwnie obligacje i bony skarbowe.

W dziale ubezpieczen majgtkowych bilansowa wartosc lokat wyniosta 35 mld zt. Obowig-
zujgce ograniczenia w zakresie polityki lokacyjnej zaktadow ubezpieczen dziatu Il i wymogi wypta-
calnosci determinowaty strukture lokat. Na koniec 2006 r. najwiekszy udziat w portfelu nadal mia-
ty dtuzne papiery wartosciowe (wykres 4.16.12). Mimo ze wartosc¢ tych papieréw w 2006 r. zwiek-
szyta sie 0 2,4 mld zt, do 21,4 mld zt, ich udziat w portfelu nieznacznie sie obnizyt na skutek wzro-
stu pozyczek (w tym pozyczek dla jednostek podporzgdkowych).

4.6.4. Wyniki finansowe sektora ubezpieczen

W 2006 r. zakfady ubezpieczen osiggnety najlepsze wyniki finansowe od poczatku lat 90.
Zysk netto catego sektora ubezpieczer wyniést 6,8 mld zt. W poréwnaniu z 2005 r. zysk netto
zaktadéw ubezpieczen wzrdst o blisko 30% (wykres 4.6.13). Przychody zaktaddéw ubezpieczen
majgtkowych byty nizsze niz w dziale ubezpieczen na zycie, jednak to zakfady ubezpieczer majat-
kowych osiggnety lepsze wyniki finansowe. Wptynety na to wyniki ich dziatalnosci lokacyjnej, dywi-
dendy przekazane przez jednostki podporzadkowane, ktorymi czesto byty zaktady ubezpieczen na
zycie, oraz niska relacja odszkodowan do sktadek.

Na wysoki poziom sktadek zarobionych na udziale wtasnym?233 zaktadéw ubezpieczen na
zycie istotny wptyw miat wzrost sprzedazy ubezpieczen z UFK. Sktadka zarobiona na udziale wta-
snym przeznaczona byta na pokrycie biezgcych kosztéw wyptat odszkodowan oraz tych wyptat,
ktére bedg realizowane w przysztosci. Zmiany rezerw techniczno-ubezpieczeniowych zaliczane
w ciezar kosztdw biezgcego okresu sprawozdawczego byty najistotniejsza pozycja kosztéw zakta-
dow ubezpieczen na zycie. Aktywa stanowigce pokrycie tych rezerw sg przeznaczone na wyptaty
odszkodowan, ktére beda realizowane w przysztosci. Koszty dziatalnosci netto (obejmujace pozo-
stafe pozycje technicznego rachunku ubezpieczen i ogdlnego rachunku zyskéw i strat) w 2006 r.
wyniosty 3,5 mld zt (wykres 4.6.14A).

Gtownym zrédtem przychodéw zaktaddw ubezpieczen majatkowych byta sktadka zarobiona
na udziale wtasnym. Niemal dwukrotnie nizsze przychody z lokat w poréwnaniu z dziatem | wy-
nikaty ze znacznie mniejszej wartosci lokat zaktadoéw majatkowych. Najwazniejszg pozycjg kosz-
téw byty odszkodowania i $wiadczenia wyptacone. Zobowigzania wynikajace z zawartych uméw

Wykres 4.6.13. Wyniki finansowe sektora ubezpieczen w latach 2003-2006
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Zrédio: KNF.

233 sktadka zarobiona jest to sktadka przypisana w okresie sprawozdawczym, pomniejszona o zmiane stanu rezerwy
sktadek. Sktadka zarobiona pomniejszona o udziaty reasekuratoréw stanowi sktadke zarobiong na udziale wtasnym.
Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 8 grudnia 2003 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci zaktadéw
ubezpieczen (Dz.U. z 2003 r. nr 218, poz. 2144 z p6ézn. zm.).

Narodowy Bank Polski



Instytucje finansowe

Wykres 4.6.14. Przychody i koszty zaktadow ubezpieczen na zycie w 2006 r. (w mid zf)

A. Zaktady ubezpieczen B. Zaktady ubezpieczen
na zycie majatkowych
-20 -10 0 10 20 20 -10 0 10 20
Sktadki zarobione na udziale wtasnym (+) ‘ ‘ 211 ‘ 13,7

Przychody z lokat netto (+) 6,0 3,1

Zmiany rezerw (+/-) -11,2 0,1

Odszkodowania wyptacone netto (-) -84 -8,0
Koszty dziafalnosci razem (-) -3,5 4,5 |
Obciazenia wyniku finansowego (-) -0,6 -0,6

Wynik finansowy netto .2,9 38

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych KNF.

ubezpieczen, ktorych skutkiem moga by¢ wyptaty, nie zmienity sie istotnie. Dlatego zmiany rezerw
w zakfadach ubezpieczen majgtkowych (w odréznieniu od ubezpieczen na zycie) byty mate i nie
miaty istotnego wptywu na wyniki sektora ubezpieczen majatkowych (wykres 4.6.14B).

4.6.5. Reasekuracja i wybrane wskazniki techniczno-ubezpieczeniowe

Udziat reasekuratorow w ryzyku przekazywanym (cedowanym) przez zaktady ubezpieczen
mierzony jest wskaznikiem zatrzymania sktadki?34 oraz wskaznikami zatrzymania odszkodowan
i $wiadczen?3>. Im wyzsze sg wskazniki zatrzymania, tym mniejsze sg udziaty reasekuratoréw.
W 2006 r. reasekuratorami dla zaktadéw ubezpieczen dziatajgcych na polskim rynku byty przede
wszystkim podmioty zagraniczne. Udziat w rynku polskiego reasekuratora (Polskiego Towarzystwa
Reasekuracyjnego), mierzony wartoscig sktadki, wynosit 1,5%.

W dziale ubezpieczen majgtkowych wskaznik zatrzymania sktadki wzrést w 2006 r. do
87,4% i uksztattowat sie na podobnym poziomie jak wskaznik zatrzymania odszkodowan. Swiad-
czy to, ze w 2006 r. relacje kosztow zaktaddow ubezpieczen i kosztéw reasekuratoréw w relacji
do ich przychoddéw byty zblizone (wykres 4.6.15). Wzrost wskaznikow zatrzymania w dziale Il
w latach 2005-2006 swiadczy o kontynuacji przebudowy programdw reasekuracyjnych oraz
optymalizacji zakresu ochrony reasekuracyjnej, polegajacej na dostosowaniu formy i zakresu
reasekuracji do potencjatu finansowego poszczegdlnych zaktadéw ubezpieczen. Dzieki wzro-
stowi kapitatow (Srodkéw) wtasnych zaktadow ubezpieczen, niemal do poziomu rezerw na

Wykres 4.6.15. Wskazniki zatrzymania dla zaktadéw ubezpieczen majatkowych w latach
2003-2006
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234 \Wskaznik zatrzymania sktadki jest to iloraz sktadek na udziale wiasnym i wartosci sktadek brutto.

235 \Wskaznik zatrzymania odszkodowar i $wiadczen jest to stosunek odszkodowan i $éwiadczen na udziale wtasnym do
odszkodowan i $wiadczen brutto.
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Wykres 4.6.16. Wspotczynniki szkodowosci w latach 2003-2006
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Zrédto: KNF, obliczenia NBP na podstawie danych KNF.

udziale wtasnym, zaktady ubezpieczen moga cedowac mniejsze ryzyko i pozostawiaé wyzsze
sumy ubezpieczenia na udziale wtasnym.

W dziale ubezpieczen na zycie udziat reasekuratoréw utrzymywat sie na niskim poziomie,
a wskaznik zatrzymania sktadki i wskaznik zatrzymania odszkodowan w 2006 r. wyniost 99%.
Niski udziat reasekuratoréow w skfadce tego dziatu wynikat z relatywnie matych sum ubezpieczenia
na poszczegdlne rodzaje ryzyka oraz z rozproszenia ryzyka ubezpieczeniowego na poszczegélne
zdarzenia objete ochrona.

Podstawowymi wskaznikami monitorowania dziatalnosci ubezpieczeniowej sg: wspdtczyn-
nik szkodowosci brutto i odpowiadajgcy mu wspdtczynnik szkodowosci na udziale wiasnym?236.
W ostatnich latach wspdtczynniki te charakteryzowaty sie tendencjg spadkowsa i w 2006 r. osig-
gnety najmniejszg wartos¢ od poczatku lat 90. (wykres 4.6.16). W dziale ubezpieczerh majatkowych
wspotczynnik szkodowosci brutto wynidst 57,1%, a wspdtczynnik szkodowosci na udziale wtasnym
58,7%. Obnizanie sie wartosci tych wskaznikéw wskazuje na poprawe relacji przychodéw do kosz-
téw dziatalnosci ubezpieczeniowej. Wyréwnywanie poziomdw wskaznikéw szkodowosci brutto
i na udziale wiasnym swiadczy o podziale kosztéw (zwigzanych z wyptata odszkodowan) pomie-
dzy zaktady ubezpieczen i reasekuratorow proporcjonalnie do skfadki na udziale wtasnym i na
udziale reasekuratoréw.

Wspotczynnik szkodowosci w dziale ubezpieczen na zycie, ustalony zgodnie z metodyka sto-
sowana w ubezpieczeniach majatkowych, nie uwzglednia istotnych kosztéw zwigzanych z two-
rzeniem rezerw ubezpieczen na zycie, a w tym samym wptywu rezerw ubezpieczen z UFK. Dla
ubezpieczen na zycie lepszym miernikiem wynikéw dziatalnosci jest zmodyfikowany wspdtczynnik
szkodowosci. Rozni sie on tym, ze sktadka zarobiona powiekszana jest o przychody z lokat (net-
to), a w odszkodowaniach ujete sg zmiany rezerw ubezpieczen na zycie (w tym ubezpieczen
z UFK). Od kilku lat zmodyfikowany wspdtczynnik szkodowosci ubezpieczen na zycie utrzymuije sie
na stabilnym poziomie 71-73%.

4.6.6. Oferta produktowa i kanaty dystrybucji

Oferta produktowa zaktadéw ubezpieczen na zycie nie zmienita sie istotnie. W 2006 r. fir-
my ubezpieczeniowe wprowadzaty do swoich ofert jedynie nowe rodzaje ubezpieczeniowych fun-
duszy kapitatowych. Najwiekszy udziat w portfelu ubezpieczen na zycie miaty nadal ubezpieczenia
grupowe (wykres 4.6.17). Ubezpieczajgcym jest w nich najczesciej pracodawca, a ubezpieczonymi
sg pracownicy oraz cztonkowie ich rodzin. Zakres ochrony obejmuje ryzyko zgonu ubezpieczonych

236 Wspétezynnik szkodowosci (na udziale wasnym) jest to stosunek odszkodowan i $wiadczen (na udziale wiasnym)
z uwzglednieniem zmiany stanu rezerw na niewypfacone odszkodowania i swiadczenia (na udziale wtasnym) do sktadki
zarobionej (na udziale wtasnym).
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Wykres 4.6.17. Struktura produktowa ubezpieczen na zycie w latach 2003-2006

%

100 -
75 4
50 -
25 4
0 4
2003 2004 2005 2006
I Ubezpieczenia grupowe I Ubezpieczenia indywidualne z UFK
[ Ubezpieczenia indywidualne na zycie [ Pozostate ubezpieczenia/produkty
Zrédio: KNF.

i wspdtubezpieczonych, ryzyko nastepstw nieszczesliwych wypadkdéw (NNW), kosztow leczenia
(KL), ryzyko ciezkich zachorowan i inne rodzaje ryzyka. Najwieksza sktadke z ubezpieczen grupo-
wych zebrato PZU (okoto 2/3 sktadki przypisanej brutto z ubezpieczeh grupowych).

W poréwnaniu z 2005 r. udziat ubezpieczen grupowych nieznacznie sie obnizyt na skutek
duzego wzrostu sprzedazy ubezpieczen indywidualnych z UFK. Udziat tego produktu w sktadce
wzrést prawie do 40%. Zmalato znaczenie indywidualnych ubezpieczen na zycie (w tym réwniez
tzw. ubezpieczeh antypodatkowych?37), gdyz ubezpieczenia z UFK umozliwiaty osiagniecie wyz-
szych zyskow. Istotnym elementem oferty zaktadéw ubezpieczen na zycie byty ubezpieczenia chro-
nigce przed skutkami finansowymi nieszczesliwych wypadkéw (NW), nastepstwami nieszczesli-
wych wypadkéw (NNW) i kosztami leczenia. Takie zabezpieczenie przed skutkami zdarzen loso-
wych moze by¢ uzupetnieniem wszystkich oferowanych produktéw dziatu ubezpieczen na zycie.
Pomimo duzych naktaddw na reklame indywidualne ubezpieczenia zdrowotne i chorobowe sta-
nowity niewielkg czes¢ portfela.

Na polskim rynku ubezpieczer majgtkowych podobnie jak w poprzednich latach domino-
waty ubezpieczenia komunikacyjne. Produkty te w ramach jednej umowy ubezpieczenia moga
taczy¢ ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej (OC), auto casco (AC), nieszczesliwych wypad-
kéw (NW), nastepstw nieszczesliwych wypadkow (NNW) i assistance. Udziat ubezpieczen komu-
nikacyjnych w rynku byt nadal wysoki. Zainteresowanie innymi produktami odzwierciedla przed-
stawiona wczesniej struktura skfadki ubezpieczer majgtkowych. Zréznicowana oferta ubezpieczen
ogniowo-kradziezowych byta kierowana zaréwno do duzych jednostek gospodarczych, matych
i Srednich przedsiebiorstw, jak i klientéw indywidualnych. Ochrong ubezpieczeniowg obejmowano
zazwyczaj ryzyko szkod spowodowanych zywiotami (w tym od ognia) i innych zdarzen losowych.
Pomimo systematycznego wzrostu sktadki udziat ubezpieczen finansowych byt relatywnie maty.
Do grupy tych produktéw zalicza sie ubezpieczenia kredytu, gwarancje i ubezpieczenia od strat
finansowych.

Sposobem dystrybucji o najwiekszym znaczeniu w dziale ubezpieczen na zycie byta sprze-
daz za posrednictwem agentéw ubezpieczeniowych, zajmujacych sie akwizycjg zaréwno ubez-
pieczen indywidualnych, jak i ubezpieczen grupowych. Udziat tego kanatu dystrybucji mierzony
wartoscig sktadki przypisanej brutto wyniést w 2006 r. 59,4% (56,0% w 2005 r.). Wsréd agentéw
najwazniejszg grupa byli agenci indywidualni (z pominieciem multiagencji i innych oséb praw-
nych), ktdrzy pozyskali ponad 23,1% sktadek tego dziatu. Drugim co do znaczenia kanafem dys-
trybucji byfa sprzedaz bezposrednia (28,2% udziatu w sktadce przypisanej brutto). Duze znaczenie
sprzedazy bezposredniej wynika ze znacznego udziatu ubezpieczen grupowych. W ich przypadku
akwizycja i obstuga odbywaja sie za posrednictwem pracownikéw zaktadéw ubezpieczen lub pra-

237 Ubezpieczenia terminowe na zycie i dozycie ze skfadka jednorazowa, zawierane najczesciej na jeden rok. Swiadczenie
polega na wyptacie ustalonej w umowie kwoty (sumy ubezpieczenia). Wyptata Swiadczenia (sumy ubezpieczenia) jest wol-
na od podatku.
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cownikéw zatrudnionych bezposrednio w zaktadach pracy. Udziat sektora bankowego w dystry-
bucji ubezpieczen na zycie wyniodst 20,4%, natomiast rola brokeréw ubezpieczeniowych pozo-
stawata niewielka.

W dziale ubezpieczen majatkowych najczesciej wykorzystywanym kanatem dystrybucji byto
posrednictwo agentow. Ich udziat w sktadce przypisanej brutto w 2006 r. wyniost 59,6% (58,8%
w 2005 r.), przy czym blisko potowe ubezpieczen sprzedali agenci indywidualni. Poprzez akwizycje
bezposrednia, prowadzong przez pracownikdéw i brokeréw, pozyskano odpowiednio 24,1% i 15,4%
sktadki przypisanej brutto. Rola sektora bankowego w dystrybucji ubezpieczen dziatu Il byta nie-
wielka. W 2006 r. zaktady ubezpieczeh majgtkowych zaczety czesciej wykorzystywac elektronicz-
ne kanaty dystrybucji. Cze$¢ zaktadéw prowadzita sprzedaz ubezpieczen (gtéwnie samochodo-
wych) za posrednictwem Internetu i przez telefon (ang. direct distribution channel), jednak udziat
tego kanatu dystrybucji byt nadal mato istotny (1,1% sktadki przypisanej brutto).

4.6.7. Perspektywy

Pomimo dynamicznego wzrostu sktadki przypisanej brutto w dziale ubezpieczen na zycie
sktadka ubezpieczeniowa na jednego mieszkanca w Polsce jest nadal kilkakrotnie nizsza niz $red-
nia europejska i o wiele mniejsza niz w krajach o wysoko rozwinietych rynkach finansowych. Pro-
gnozy dotyczace sktadki wskazujg na dalszy rozwdj ubezpieczeh na zycie, chociaz nie tak dyna-
miczny jak w 2006 r. Istotng role w dziale | bedg odgrywaty grupowe ubezpieczenia na zycie (spe-
cyficzne dla polskiego rynku ubezpieczeniowego), w przypadku ktérych od kilku lat notuje sie sta-
bilng dynamike wzrostu. Nalezy oczekiwac zwiekszania roli ubezpieczen zwigzanych z UFK. Wraz
z szybszym wzrostem sktadki w nastepnych latach lokaty zaktadéw ubezpieczen na zycie beda
nadal rosty szybciej niz lokaty w dziale ubezpieczern majatkowych.

W dziale ubezpieczen majatkowych nalezy oczekiwad stabilnej dynamiki wzrostu sktadki.
Najpopularniejszym produktem pozostang prawdopodobnie ubezpieczenia motoryzacyjne i ubez-
pieczenia ogniowo-kradziezowe. Przedstawiona przez Ministerstwo Zdrowia propozycja finanso-
wania kosztow leczenia ofiar wypadkéw drogowych ze sktadek ubezpieczenn OC moze spowodo-
wac kilkunastoprocentowy wzrost sktadek w ubezpieczeniach OC w nastepnych latach, jednak
decydujace dla rynku bedg dziatania PZU, ktérego polityka cenowa wptywa na dziatania pozo-
statych podmiotéw. Oczekiwana nowelizacja przepiséw dotyczacych limitéw odpowiedzialnosci
zakfadow z tytutu odpowiedzialnosci cywilnej za szkody spowodowane w ruchu drogowym (limi-
ty ubezpieczen odpowiedzialnosci cywilnej posiadaczy samochoddéw) réwniez moze mie¢ wptyw
na wzrost wysokosci sktadek ubezpieczeniowych, a zwtaszcza skfadek reasekuracyjnych.

Wysoki popyt na ustugi medyczne pozwala przypuszczad, ze zaktady ubezpieczen poszerza
swojg oferte produktowa w zakresie ochrony zdrowia. Byto by to alternatywa dla ustug medycz-
nych oferowanych przez niepubliczne zaktady opieki zdrowotnej w formie abonamentu. Przy obec-
nych rozwigzaniach prawnych nie nalezy sie jednak spodziewa¢ przetomu w tym segmencie ryn-
ku ubezpieczeniowego.

W najblizszych latach na polskim rynku ubezpieczeniowym nalezy oczekiwa¢ kolejnych fuzji
oraz wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych w spdtkach zdominowanych przez kapitat zagra-
niczny. Spodziewany jest tez wzrost sprzedazy ubezpieczen przez nowe podmioty, ktére roz-
poczna lub juz rozpoczety dziatalnos¢ na polskim rynku finansowym. Nadal trudno przewidzie,
jak beda przebiega¢ zmiany wiasnoéciowe w PZU oraz PZU Zycie.

W ramach prac badawczych zwigzanych z projektem Wyptacalnos¢ Il (ang. Solvency Il)
w 2006 r. przeprowadzono w Polsce Drugie ilosciowe badanie wptywu (ang. Quantitive Impact
Study 2 — QIS2). W projekcie QIS2 wziety udziat 22 zaktady ubezpieczen funkcjonujgce na polskim
rynku (9 zaktadow ubezpieczen na zycie oraz 13 zaktaddéw ubezpieczer majatkowych). Prace doty-
czyty gtdéwnie poziomu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. W wiekszosci zaktadéw badania
wskazaty na nadwyzke wartosci rezerw wyliczonych obecnie stosowang metodg w stosunku do
metodyki QIS2. Wyliczone hipotetyczne wymogi kapitatowe byty z kolei wyzsze od wymogdw
wynikajacych z obowigzujacego prawa. W ubezpieczeniach na zycie pokrycie wymogdw kapitato-
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wych srodkami wtasnymi wyliczonymi na potrzeby badania QIS2 okazato sie wyzsze w poréwnaniu
z obowiagzujacg obecnie metodyka, a w ubezpieczeniach majatkowych hipotetyczne pokrycie
wymogow kapitatowych byto natomiast ponaddwukrotnie nizsze niz wynikajace z obecnych prze-
piséw prawa.

W najblizszych latach beda kontynuowane prace dotyczace projektu nowej dyrektywy ubez-
pieczeniowej. Zgodnie z harmonogramem Trzecie ilosciowe badanie wptywu (QIS3) zakonhczy sie
w lipcu 2007 r., po czym nowa dyrektywa zostanie przekazana do akceptacji Parlamentowi Euro-
pejskiemu i Radzie UE. Prace zwigzane z ostatecznym tekstem dyrektywy beda kontynuowane co
najmniej do konca 2007 r. Wdrozenie nowej dyrektywy ubezpieczeniowe] planowane jest najwcze-
Sniej w 2010 r. Opierajac sie na wynikach badan prowadzonych na polskim rynku ubezpieczeniowym,
mozna oczekiwaé, ze wprowadzenie nowych regulacji bedzie skutkowaé obnizeniem poziomu
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Ze wzgledu na wysokie kapitaty wtasne zaktaddéw ubezpie-
czen podmioty nie powinny miec trudnosci z wypetnieniem nowych wymogoéw kapitatowych.
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4.7. Podmioty prowadzace dziatalnos¢ maklerskg

Na polskim rynku sg 3 rodzaje instytucji prowadzacych dziatalnos¢ maklerska (firm inwe-
stycyjnych): domy maklerskie, banki prowadzgce dziatalno$¢ maklerska (biura maklerskie i jed-
nostki organizacyjne bankéw) oraz zagraniczne podmioty oferujgce ustugi maklerskie (zagraniczne
firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe). Te ostatnie funkcjonujg na polskim rynku na podstawie
zezwolenia udzielonego przez organ nadzoru kraju ich siedziby, po powiadomieniu przez niego
KNF o zamiarze rozpoczecia dziatalnosci przez zagraniczny podmiot.

4.7.1. Ewolucja wielkosci i struktury sektora

W 2006 r. utrzymata sie tendencja do wzrostu liczby podmiotéw prowadzgcych dziatalnos¢
maklerska, co byto wynikiem korzystnej koniunktury na GPW. Liczba krajowych instytucji makler-
skich wzrosta do 47 (z 42 rok wczesniej). Wsrdd nich byto 37 domdéw maklerskich i 10 bankéw pro-
wadzacych dziatalnos¢ maklerska (6 biur maklerskich i 4 jednostki organizacyjne bankéw). Ponad-
to w kwietniu 2006 r. KPWiG cofneta jednemu z podmiotéw zezwolenie na prowadzenie dziatal-
nosci maklerskiej. Powodem byto istotne naruszenie przepiséw prawa oraz nieprzestrzeganie
zasad uczciwego obrotu przez ten podmiot. Od 1993 r. byt to dziesigty (a od 2001 r. pierwszy)
przypadek odebrania licencji instytucji maklerskie;.

W 2006 r. nie nastapity znaczne zmiany wséréd podmiotéw maklerskich o najwigkszym
udziale w obrotach na GPW (wykres 4.7.1). Warto jednak zauwazy¢, ze zmniejszyt sie udziat pieciu
najwiekszych podmiotéw maklerskich w obrotach na rynku akcji. Wskaznik CR5 spadt z 63,9%
w 2005 r. do 55,2% w 2006 r. W analizowanym okresie na rynku akcji CDM Pekao (12,1% udziatu
w obrotach) zastgpit na pierwszej pozycji DM BH (11,5% udziatu w obrotach). W pozostatych seg-
mentach rynku gietdowego swoje pierwsze pozycje utrzymaty: BDM PKO BP na rynku obligacji,
DM BOS na rynku kontraktéw terminowych oraz DI BRE Banku na rynku opdji (tabela 4.7.1).

W 2006 r. dziatalno$¢ operacyjng na GPW rozpoczety 4 kolejne zagraniczne podmioty. Tym
samym do dziesieciu wzrosta liczba zagranicznych firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych
funkcjonujacych na GPW238, Dziewie¢ z nich miato status zdalnego cztonka gietdy?39, a jeden pro-
wadzit dziatalnos¢ w formie oddziatu. Udziat zagranicznych podmiotéw w obrotach gietdy, podob-

Wykres 4.7.1. Udziat najwiekszych podmiotow maklerskich w obrotach akcjami na GPW
w latach 2005-2006

A. 2005 r. B. 2006 r.

5,3% 31,9%

22,8%
8,1%
6,1%

8,4% 6,8%

12,1%
19,5% 9,6%
11,4%
10.6% 11,5%
0, 070
11,8% 12,7% 11,4%
[ DM BH I CDM Pekao [ ING Securities [ DM BZ WBK I DI BRE Banku
CAIB BDM PKO BP I DB Securities [ Pozostali
Zrédto: GPW.

238 \W 2006 r. status zdalnego cztonka gietdy uzyskaty takze dwa inne zagraniczne podmioty, jednak nie prowadzity
one dziatalnosci operacyjnej.

239 7dalne cztonkostwo daje zagranicznym podmiotom maklerskim mozliwos¢ bezposredniego dostepu do systemu
GPW bez koniecznosci fizycznej obecnosci w Polsce lub korzystania z lokalnych posrednikow.
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Tabela 4.7.1. Podmioty o najwiekszym udziale w obrotach gietdy w 2006 r. (udziat w rynku
w %, wielkos¢ obrotéw w min zt i sztukach)

Rynek kontraktow

Rynek akdji Rynek obligacji terminowych Rynek opcji
CDM Pekao BDM PKO BP DM BOS DI BRE Banku
12,11% 37,64% 18,44% 35,90%
41.006,09 min zt 2.083,87 min zt 2.354 914 szt. 235.410 szt.
Zrédto: GPW.

nie jak w 2005 r., byt jednak niewielki. Jedynie KBC Securities znalazt sie w pierwszej dziesigtce
podmiotéw majacych najwiekszy udziat w obrotach na rynku akgji (jego udziat w obrotach wzrést
0 1,64 pkt proc. w poréwnaniu z poprzednim rokiem i wynidst 4,87%).

4.7.2. Wyniki finansowe240

Sytuacja finansowa biur i doméw maklerskich w 2006 r. byta bardzo dobra. Zadecydowaty
o tym te same czynniki, ktdre korzystnie wptynety na ich wyniki finansowe w latach 2004-2005,
a mianowicie wzrost obrotéw na rynku wtérnym akcji oraz ozywienie na rynku pierwotnym. Wynik
finansowy brutto, jaki uzyskaty podmioty maklerskie w 2006 r., wynidst 1.191,5 min zt i byt 0 67%
wyzszy w poréwnaniu z wynikiem osiggnietym w 2005 r. (712,4 min zt). Korzystna sytuacje finan-
sowg podmiotéw maklerskich potwierdzaja: wielko$¢ wskaznika rentownosci obrotu brutto
(wykres 4.7.2) oraz wzrost liczby instytucji, ktére wypracowaty zysk z dziatalnosci. W 2006 r. zysk
osiggneto 35 podmiotéw (31 domow i 4 biura), a strate poniosty 4 podmioty (3 domy i 1 biuro).
W 2005 r. byto to odpowiednio: 31 i 10 podmiotéw.

W 2006 r. zwiekszyty sie przychody uzyskane przez podmioty maklerskie z tytutu operacji
papierami wartosciowymi na rynku wtérnym, a takze ze sprzedazy papieréow wartosciowych na
rynku pierwotnym (w obu przypadkach o 63% w poréwnaniu z 2005 r.). Znacznie wzrosty row-
niez (0 77%) przychody uzyskane z posrednictwa w obrocie tytutami uczestnictwa funduszy inwe-
stycyjnych. Nadal stanowity one jednak niewielkg cze$¢ przychoddw ogdtem (6,3%).

Wykres 4.7.2. Wskaznik rentownosci obrotu brutto biur i doméw maklerskich w latach
1999-2006

%
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Uwaga: wskaznik rentownosci obrotu brutto liczony jako stosunek wyniku finansowego brutto do przychodéw z dziatalnosci.
Zrédto: GUS.

4.7.3. Rynek ustug maklerskich

Hossa na GPW w 2006 r. (wzrost indeksu WIG20 o 23,7%, a indeksu MIDWIG o0 69,1%)
sprzyjata emisjom akgji oraz wzrostowi wartosci obrotéw na rynku wtérnym. Na GPW zadebiuto-
wato 38 spdtek, a obroty sesyjne na rynku akgji wzrosty o 83% w poréwnaniu z 2005 r. Najwiecej
ofert sprzedazy akcji (15) o najwiekszej wartosci (3,1 mld zt) przeprowadzit UniCredit CA IB. Pod

240 Analiza sytuadji finansowej biur i doméw maklerskich w 2006 r. zostata przeprowadzona na podstawie danych
dotyczacych 39 podmiotdw.
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Tabela 4.7.2. Liczba rachunkéw papieréw wartosciowych i rejestrow klientow oraz wartos¢
zgromadzonych na nich aktywéw w latach 2002-2006

2002 2003 2004 2005 2006

Liczba rachunkéw papieréw wartosciowych i rejestrow
klientow 1.251,1 1.176,6 1.535,5 1.651,4 1.599,6
(w tys. szt., stan na koniec okresu)

Warto$¢ aktywow na rachunkach papieréw wartosciowych
i w rejestrach klientow 29.153,5 33.747,6 64.994,2 77.819,5 122.756,2
(w mln zt, stan na koniec okresu)

Uwaga: rejestry klientéw to rachunki, na ktérych zapisywane sg aktywa niedopuszczone do obrotu zorganizowanego.
Zrédto: GUS.

Wykres 4.7.3. Udziat zlecen sktadanych na GPW za posrednictwem Internetu w ogdlnej liczbie
zlecen w latach 2002-2006
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T Opcje sa notowane na GPW od wrze$nia 2003 .

Zrédio: GPW.

wzgledem wartosci sprzedawanych akcji na kolejnych miejscach uplasowaty sie: ING Securities
(7 ofert o wartosci 1,6 mld zt) oraz CDM Pekao (8 ofert o wartosci 1,5 mld zt).

W 2006 r. nieznacznie zmniejszyta sie liczba rachunkéw papieréw wartosciowych i rejestrow
klientéw prowadzonych przez biura i domy maklerskie. Odnotowano natomiast dalszy wzrost war-
tosci zgromadzonych na nich aktywéw (tabela 4.7.2), co wynikato ze zwiekszenia zainteresowania
lokowaniem kapitatu na rynku gietdowym.

W 2006 r. nadal rosto znaczenie dystrybucji ustug maklerskich za posrednictwem Internetu.
Liczba rachunkéw internetowych prowadzonych przez biura i domy maklerskie zwiekszyta sie
o pofowe (z okoto 121 tys. w 2005 r.) do 187 tys. Sredni udziat rachunkéw internetowych w ogl-
nej liczbie rachunkéw papieréw wartosciowych prowadzonych przez biura i domy maklerskie
wynidst w Il potowie 2006 r. 21%, co oznacza wzrost o 7 pkt proc. w stosunku do Il pétrocza
poprzedniego roku. W 2006 r. utrzymat sie réwniez wysoki udziat zlecen sktadanych na GPW za
posrednictwem Internetu w ogoélnej liczbie zlecen (wykres 4.7.3).

W 2006 r. polskie biura i domy maklerskie umozliwiaty swoim klientom zawieranie trans-
akgji takze na rynkach zagranicznych. W wiekszosci przypadkéw podmioty te dziataty za posred-
nictwem innych firm inwestycyjnych prowadzacych dziatalnos¢ na tych rynkach. Dwa domy makler-
skie (DB Securities oraz CDM Pekao) kontynuowaty dziatalnos¢ na gietdzie w Budapeszcie jako jej
zdalni cztonkowie. Ich udziat w obrotach na rynku akcji pozostawat jednak niewielki (ponizej 1%).
Zdalne cztonkostwo gietdy zagranicznej (podobnie jak w przypadku zagranicznych firm inwesty-
cyjnych dziatajagcych na rynku polskim) umozliwia podmiotom maklerskim dostep do systemu
transakcyjnego gietdy bez fizycznej obecnosci w danym kraju oraz bez koniecznosci korzystania
z posrednictwa lokalnych podmiotéw maklerskich, co wigzatoby sie z dodatkowymi kosztami.
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Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z 2005 r.24" umozliwita krajowym podmio-
tom prowadzacym dziatalno$¢ maklerskg funkcjonowanie w formie spétek z ograniczong odpo-
wiedzialnoscia, a takze zatrudnianie agentéw firm inwestycyjnych, mogacych posredniczy¢ w dzia-
talnosci domoéw maklerskich i bankéw prowadzacych dziatalnos$¢ maklerskg w ich imieniu i na ich
rachunek. Z mozliwosci prowadzenia dziatalnosci w formie spotki z ograniczong odpowiedzialno-
$cig w 2006 r. skorzystaty 2 podmioty. W analizowanym okresie do 19 (z 2 w 2005 r.) wzrosta licz-
ba agentdw firm inwestycyjnych, co pozwolito na zwiekszenie dostepnosci ustug maklerskich.

W ramach strategii rozwoju rynku kapitatowego w 2006 r. GPW zapoczatkowata wiele dzia-
tan, w ktérych moga uczestniczy¢ polskie i zagraniczne podmioty prowadzace dziatalnos¢ makler-
ska. GPW uruchomita program WSE IPO Partner, a program Gietdowe Firmy Partnerskie zastapita
nowymi: programem Firma Partnerska GPW — Lider Rynku Pierwotnego oraz Firma Partnerska GPW
dla Matych i Srednich Przedsiebiorstw. W programie WSE IPO Partner biora udziat zagraniczne fir-
my inwestycyjne, ktére bedq wspomagaty GPW w dziataniach promocyjnych prowadzonych na
rynkach naszego regionu. Do konca 2006 r. do tego programu przystapity 4 podmioty: 3 z Ukra-
iny (E-volution Capital, Altera Finance i Sokrat Capital) oraz 1 z Estonii (Superma Securities), ktory
bedzie obstugiwat takze rynki na Litwie i totwie. Celem pozostatych dwdch programoéw jest uta-
twienie wejscia na rynek giefdowy polskim podmiotom poszukujagcym finansowania. Ich uczest-
nikami, oprécz podmiotéw prowadzacych dziatalnosé maklerskg, moga by¢ firmy prawnicze, audy-
torskie oraz doradztwa finansowego.

4.7.4. Perspektywy

W kolejnych latach rozwdj rynku ustug maklerskich bedzie determinowata gtéwnie koniunk-
tura na rynku akcji. Kontynuacja hossy na GPW powinna sie przyczyni¢ do pozyskania przez pod-
mioty prowadzace dziatalno$¢ maklerskg nowych klientéw, rozwoju oferowanych przez nie ustug
oraz utrzymania dobrych wynikéw finansowych w branzy maklerskiej.

W 2007 r. waznym czynnikiem wptywajacym na funkcjonowanie podmiotéw prowadzacych
dziatalnos¢ maklerskg bedzie konieczno$¢ dostosowania sie do postanowien dyrektyw: o rynkach
instrumentéw finansowych (MiFID)242 oraz w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyj-
nych i instytucji kredytowych243. Dyrektywy te okre$lajg wymogi, ktére nalezy spetni¢ przy pro-
wadzeniu dziatalnosci inwestycyjnej, a takze zasady prowadzenia takiej dziatalnosci na rynku euro-
pejskim. Podmioty prowadzace dziatalnos¢ maklerskg bedg musiaty dostosowac sie do tych wymo-
gdw m.in. w zakresie sprawozdawczosci, nadzoru wewnetrznego, realizacji zlecen czy zapobiega-
nia konfliktowi intereséw. Mozliwa jest réwniez modyfikacja oferty dla klientow. Moze to spo-
wodowac¢ konieczno$¢ zmiany proceséw operacyjnych i systemdw informatycznych. Zapisy dyrek-
tyw muszg zostac¢ najpierw uwzglednione w polskim prawodawstwie. Niektdre postanowienia
MIFID s juz cze$ciowo zawarte w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi z 2005 r.244, jed-
nak niezbedne bedg nowelizacja tej ustawy, a takze wydanie do niej aktow wykonawczych. Osta-
teczne wprowadzenie MiFID do prawa krajowego powinno nastapi¢ do konca stycznia 2007 r. (na
dostosowanie do nowych regulacji instytucje rynku finansowego maja czas do 1 listopada 2007 r.),
a dyrektywy w sprawie adekwatnosci kapitatowej, ktérej zapisy zostang uwzglednione réwniez
w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, do konca grudnia 2006 .

W najblizszych latach mozna sie spodziewac dalszego wzrostu znaczenia dystrybucji ustug
maklerskich za posrednictwem Internetu i agentéw firm inwestycyjnych. Mozna réwniez oczeki-
wac rosngcego zainteresowania klientéw zintegrowanymi ustugami maklersko-bankowymi (dostep

241 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 . o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r., nr 183, poz. 1538). Szerzej
na ten temat w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r. Warszawa 2006, NBP, rozdz. 4.7.

242 pyrektywa nr 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instru-
mentéw finansowych (Dz.U. L145 z 2004 r.).

243 Dyrektywa nr 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci
kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych (Dz.U. L177 z 2006 r.).

244 Szerzej na temat zmian wprowadzonych przez te ustawe w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r.
Warszawa 2006, NBP, rozdz. 4.7.
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do ustug maklerskich w okienkach bankowych i mozliwo$¢ inwestowania w ramach rachunku ban-
kowego). Nie nalezy natomiast spodziewa¢ sie istotnego wzrostu konkurencji na rynku ustug
maklerskich ze strony zagranicznych podmiotéw. W 2006 r. zamiar prowadzenia dziatalnosci inwe-
stycyjnej na terytorium Polski bez otwierania oddziatu zgtosito 135 firm inwestycyjnych i instytucji
kredytowych, a 2 instytucje kredytowe zgtosity zamiar prowadzenia dziatalnosci w formie oddzia-
tu. Zaden z tych podmiotéw nie poinformowat jednak instytucji nadzorczej o rozpoczeciu dzia-
talnosci. Dziatalnos¢ operacyjng rozpoczety natomiast 2 inne instytucje kredytowe, ktére zamiar
prowadzenia dziatalnosci w formie oddziatu zgtosity rok wczesniej. Moze to swiadczy¢ o tym, ze
zawiadomienia o zamiarze prowadzenia dziatalnosci w Polsce przez zagraniczne podmioty naj-
czesciej wigza sie z ich dtugookresowg strategig rozwoju i nie oznaczajg natychmiastowego roz-
poczecia dziatalnosci operacyjne;.
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Rynki finansowe

5.1. Rynek pieniezny

5.1.1. Ewolucja wielkosci i struktury rynku pienieznego

Najwiekszym segmentem rynku krétkoterminowych papieréow dtuznych byt rynek bonow
skarbowych. W poréwnaniu z koricem 2005 r. spadfa wartos¢ bonéw pienieznych. W ujeciu $red-
niorocznym zadfuzenie z tytutu tych instrumentéw byto jednak wyzsze o 3,1 mld zt od sredniego
poziomu w 2005 r. W 2006 r. wzrosta wartos¢ zadtuzenia bankdéw komercyjnych i przedsiebiorstw
z tytutu emisji krotkoterminowych papieréw dtuznych (tabela 5.1.1). Podmioty te ciggle jednak sto-
sunkowo rzadko korzystaty z tej formy finansowania. Wzrost zadtuzenia bankéw wynikat gtéwnie
z emisji krétkoterminowych obligacji BGK.

Najbardziej ptynnym instrumentem krajowego rynku pienieznego byty nadal swapy walutowe.
W obrotach na rynku fx swap dominowaty transakcje z bankami zagranicznymi, ktére najczescie;
wykorzystywaty te instrumenty do finansowania inwestycji w obligacje skarbowe i spekulacji na kur-
sie ztotego. Banki zarzadzaty biezaca ptynnoscia, wykorzystujgc gtéwnie lokaty niezabezpieczone.
W pordéwnaniu z 2005 r. wyraznie wzrosty srednie dzienne obroty na rynku niezabezpieczonych lokat
miedzybankowych i rynku transakcji warunkowych. Na rynku transakgcji warunkowych przewazaty
operacje z niebankowymi podmiotami finansowymi, ktérych zabezpieczeniem byty obligacje skar-
bowe. Miedzybankowy rynek transakgji typu repo nadal byt mato ptynny.

Tabela 5.1.1. Zadtuzenie na koniec roku ztytutu poszczegodlnych instrumentéw rynku
pienieznego w latach 2003-2006 (w mid z})

2003 2004 2005 2006
Bony skarbowe 48,1 46,9 24,4 25,8
Bony pieniezne 6,0 57 23,0 18,4
Krétkoterminowe papiery diuzne bankéw komercyjnych 3,0 2,9 2,8 4,5
Krétkoterminowe papiery diuzne przedsigbiorstw 7.5 6,6 5,6 6.3
Lokaty niezabezpieczone (lokaty miedzybankowe) 20,6 23,6 30,3 34,9
Lokaty zabezpieczone (swapy walutowe i transakcje warunkowe)’ b.d. b.d. b.d. b.d.

1 Dane pochodzace z systemu sprawozdawczosci bankowej nie umozliwiaja okreslenia wartosci pozycji bankéw z tytutu transakgji
fx swap i operacji warunkowych.

Zrédto: NBP

5.1.2. Rynek krétkoterminowych instrumentéw dtuznych o charakterze
zbywalnym

5.1.2.1. Bony skarbowe

Wielkosc rynku

Skala finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa poprzez emisje bonéw skarbowych
zalezy przede wszystkim od sezonowosci dochoddéw i wydatkéw budzetu panstwa oraz strategii
zarzadzania dtugiem publicznym, uwzgledniajgcej m.in. oczekiwania co do zmian stép procento-
wych. Na koniec 2006 r. wartos¢ bonéw skarbowych pozostajagcych w obrocie wyniosta 25,8 mld zt
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Wykres 5.1.1. Bony skarbowe w obiegu oraz udziat bonéw skarbowych w zadtuzeniu SP
z tytutu skarbowych papieréw wartosciowych (wg stanu zadtuzenia na koniec okres6w)

mid zt %
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I Bony skarbowe w obiegu @ |Jdziat bonow skarbowych w krajowym zadtuzeniu SP z tytutu SPW

Zrédto: NBP.

i byta nieznacznie wyzsza w poréwnaniu z koncem 2005 r. Istotny spadek zadtuzenia Skarbu Pan-
stwa z tytutu bonéw skarbowych w ostatnich dwdch latach wynikat ze strategii Ministerstwa
Finanséw (majgcej na celu wydtuzanie sredniego terminu zapadalnosci zadtuzenia i ograniczania
ryzyka refinansowania w walucie krajowej) oraz zmiany gospodarowania rezerwg ptynnosciowg
oraz stosunkowo duzej wartosci obligacji na krajowym rynku o rezydualnym okresie wykupu do
1 roku. Sredni poziom rezerwy ptynnosciowej budzetu pafistwa utrzymywanej przez Ministerstwo
Finanséw w NBP i BGK byt znacznie nizszy w latach 2005-2006 (odpowiednio 6,0 mld zt
i 8,4 mld zt) niz w 2004 r. (15,4 mld zt). Wartos¢ obligacji o okresie wykupu do 1 roku wyniosta
44,2 mld zt na koniec 2006 r. i 58,9 mld zt na koniec 2005 .

Niska wartos¢ wyemitowanych bonéw skarbowych spowodowata, ze na koniec 2006 r.
udziat instrumentéw krétkoterminowych w zadtuzeniu panstwa z tytutu emisji papieréw skarbo-
wych wyniést 7,4%. Poziom ten osiggnieto w warunkach obnizenia deficytu budzetowego i niskich
stop procentowych. Deficyt budzetu panstwa w 2006 r. wynidst 25,1 mld zt i byt nizszy od pla-
nowanego o 5,5 mld zt, a takze nizszy o 3,3 mld zt od deficytu w 2005 r. Taki niski udziat finan-
sowania krotkoterminowego jest charakterystyczny dla krajéow o rozwinietych rynkach finanso-
wych. W strefie euro w 2006 r. udziat krétkoterminowych instrumentéw dtuznych w rynku skar-
bowych papieréw wartosciowych wyniést 7,6%.

Rynek pierwotny

W 2006 r. Ministerstwo Finanséw wyemitowato bony skarbowe o wartosci 27,1 mld zt
(tj. 0,2 mld zt wiecej niz w 2005 r. i 0 21,7 mld zt mniej niz w 2004 r.). Nadal sprzedawane byty
przede wszystkim bony 52-tygodniowe. Emisje pozostatych rodzajéw bondéw skarbowych miaty
charakter uzupetniajgcy (tabela 5.1.2). Wielko$¢ poszczegdlnych emisji bonéw skarbowych zmie-
niata sie w trakcie roku i byta zwigzana z cyklem dochodéw i wydatkéw budzetowych (wykres
5.1.2). Podobnie jak w 2005 r. duze emisje bondéw skarbowych przeprowadzano w pierwszych
czterech miesigcach roku oraz w grudniu, kiedy miesieczne ujemne saldo dochoddéw i wydatkéw
budzetu panstwa jest najwieksze. Podobnie jak w poprzednich latach wartos$¢ ofert zakupu znacz-
nie przekraczata podaz bonéw skarbowych. W 2006 r. relacja popytu do podazy wyniosta 2,80
(w 2005 r. 3,07). Nadwyzka popytu miata charakter trwaty, a jej wielko$¢ odzwierciedlata zainte-
resowanie inwestoréw poszczegdlnymi emisjami oraz zmiany podazy bonéw skarbowych.

Od 1 stycznia 2003 r. bony skarbowe s3 sprzedawane na rynku pierwotnym w ramach systemu
Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartosciowych (DSPW). Zasady funkcjonowania systemu okresla
regulamin petnienia funkcji DSPW, nowelizowany corocznie przez Ministerstwo Finanséw. W 2006 r.
zwigkszono do 15 liczbe bankéw majacych prawo do nabywania papieréw skarbowych na hurto-
wym rynku pierwotnym?4>. Wsréd DSPW byto 12 bankéw krajowych, 2 zagraniczne instytucje kre-

245 Do 9 kwietnia 2004 . funkcje DSPW petnito 12 bankéw krajowych, a po wykluczeniu jednego z nich — 11.
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Tabela 5.1.2. Struktura terminowa bonéw skarbowych wyemitowanych w latach 2003-2006
(w %, wg wartosci bonéw sprzedawanych na rynku pierwotnym)

2003 2004 2005 2006
13-tygodniowe 4,9 33 6,0 0,7
26-tygodniowe 6.1 1,2 0,0 3.4
39-tygodniowe 0,0 0,0 0,0 0,0
52-tygodniowe 82,9 95,5 89,2 81,4
Inne 6,1 0,0 4,8 14,5
Ogotem 100,0 100,0 100,0 100,0

Uwaga: kategoria ,Inne” obejmuje: w 2003 r. bony 10-tygodniowe, w 2005 r. bony 1-tygodniowe, a w 2006 r. bony 3- i 5-tygo-
dniowe.

Zrédto: MF.

Wykres 5.1.2. Miesieczna wartos¢ emisji bonéw skarbowych w latach 2005-2006
oraz nadwyzka popytu nad podaza na przetargach bonéw skarbowych
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Uwaga: relacja popytu do podazy jest mierzona ilorazem wartosci ztozonych ofert i wartosci bondw skarbowych oferowanych na prze-
targu przez Ministerstwo Finanséw.

Zrédfo: NBP.

Wykres 5.1.3. Rentownos¢ instrumentéw rynku pienieznego w 2006 r.
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Zrédto: NBP.
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dytowe oraz 1 oddziat zagraniczny instytucji kredytowej dziatajgcy w Polsce. Prawo do nabywania
papieréw skarbowych na rynku hurtowym miat réwniez bank BGK. Przetargi na bony skarbowe orga-
nizuje NBP, ktory jest agentem emisji i prowadzi system depozytowo-rozrachunkowy dla tych instru-
mentdw. We wczesniejszych latach przetargi bonéw skarbowych odbywaty sie co tydzien (z reguty
w kazdy poniedziatek), a od lipca 2006 . liczba przetargéw zostata zmniejszona do dwdch w mie-
sigcu. Zmniejszenie czestotliwosci przetargdw miato na celu zwiekszenie Sredniej wartosci emisji, co
powinno sie przyczyni¢ do ograniczenia skali spadku ptynnosci rynku wtérnego oraz ograniczenia
kosztow emisji. W 2006 r. $rednia wartos¢ 52-tygodniowych bondw skarbowych sprzedanych na
przetargu wyniosta 983,3 min zt, podczas gdy w 2005 r. 648,7 min zt.

Bony skarbowe byty sprzedawane w systemie aukgji amerykanskiej z minimalng ceng (ang.
multi price auction system). W takim przetargu w pierwszej kolejnosci przyjmowane sg oferty o ce-
nach najwyzszych, a nastepnie o coraz nizszych, az do wyczerpania podazy lub osiggniecia mini-
malnej ceny okreslonej przez emitenta. Kazdy nabywca ptaci zatem cene wskazang w swojej ofercie
nabycia, o ile jest ona wyzsza od minimalnej ceny zaakceptowanej przez MF lub jest jej réwna.

Rentownos¢ 52-tygodniowych bondw skarbowych na rynku pierwotnym ksztattowata sie
w 2006 r. nieznacznie ponizej stawki 1Y WIBOR na rynku lokat miedzybankowych. Jednoczesnie byta
wyraznie wyzsza od oprocentowania depozytéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

Rynek wtérny

W 2006 r. utrzymywata sie tendencja do spadku ptynnosci rynku wtérnego bondw skar-
bowych. W poréwnaniu z 2005 r. wartos¢ obrotéw netto zmniejszyta sie o ponad 60% (ramka
5.1.1). Srednia dzienna warto$¢ transakgji bonami skarbowymi w 2006 r. wyniosta 1,1 mld zt i by-
ta ponadtrzykrotnie nizsza niz w 2003 r. (tabela 5.1.3). Na wyrazny spadek aktywnosci na rynku
wtornym bondéw skarbowych wskazuje takze obnizenie sie wskaznika ptynnosci z 1,59 w 2005 r.
do 0,99 w 2006 r.246 podstawowg przyczyng spadku obrotéw byto ograniczanie emisji bonéw
skarbowych. Na spadek obrotow miaty takze wptyw m.in. mniejsza aktywnos¢ bankéw krajowych
w segmencie transakcji bezwarunkowych oraz wycofanie sie podmiotéw zagranicznych z rynku
bondw skarbowych. Substytutem bondw skarbowych staty sie obligacje skarbowe o krétkim okre-
sie do wykupu. Banki wolaty zawiera¢ transakcje, ktorych przedmiotem byty obligacje o rezydual-
nym terminie do wykupu nieprzekraczajgcym 1 roku. Wartosc pojedynczych emisji obligacji skar-
bowych byta bowiem wielokrotnie wieksza od wartosci emisji bondéw skarbowych i charakteryzo-
wata sie wieksza ptynnosciag. Ponadto znaczna czesc¢ bondw skarbowych nabywanych przez ban-

Tabela 5.1.3. Srednie dzienne obroty bonami skarbowymi oraz ich zmiana w zaleznosci
od formuly liczenia obrotow

Srednie dzienne obroty (w mid zt) 2003 2004 2005 2006
Obroty netto 3,8 3,9 2,7 1.1
w tym: warto$¢ transakgji bezwarunkowych 04 0.7 0,5 0.2
wartos¢ transakcji warunkowych 34 3.2 2,2 0.9
Obroty brutto 14,5 14,4 9.8 38
Obroty netto - 3,0 -31,7 -60,8
w tym: warto$¢ transakgji bezwarunkowych - 69,0 31,8 -54,0
wartos¢ transakcji warunkowych - -5.2 31,7 -62,3
Obroty brutto - -0,9 -31,7 -61,5

Uwaga: w obrotach brutto dla transakcji warunkowych wzieto pod uwage wartosci obu operacji — sprzedazy i odkupu. Srednie dzien-
ne obroty obliczono, uwzgledniajgc nastepujace liczby dni roboczych: 246 dni w 2003 r., 247 dni w 2005 r., 252 dni w latach 2005
i2006.

Zrédto: NBP.

246 wskaznik plynnosci mierzony jest relacjg $rednich miesiecznych obrotéw netto do érednich miesiecznych stanéw
zadtuzenia SP z tytutu bondw skarbowych. Przedstawione wartosci réznig sie od tych, ktére prezentowano w poprzedniej
edydji raportu, ze wzgledu na zmiane sposobu liczenia obrotéw (ramka 5.1.1).
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ki na rynku pierwotnym byta odsprzedawana niebankowym inwestorom krajowym, ktérzy z re-
guty traktowali je jako instrument lokacyjny i utrzymywali do terminu wykupu. Niebankowe insty-
tucje finansowe przeprowadzaty gtéwnie krétkoterminowe transakcje warunkowe, w ktérych skia-
daty depozyty i pozyczaty od bankéw papiery wartosciowe. Jednak w 2006 r. wartos¢ transakgji
repo i SBB zabezpieczonych bonami skarbowymi istotnie sie zmniejszyta.

W 2006 r., podobnie jak w poprzednich latach, w obrotach na rynku bonéw skarbowych
przewazaty transakcje warunkowe (wykres 5.1.4). Stanowity one 78,7% warto$ci zawartych trans-
akgji (81,9% w 2005 r.)247. Nieznaczny spadek udziatu transakcji warunkowych byt rezultatem
zmian struktury zabezpieczen tych transakgcji. Banki krajowe znacznie czesciej wykorzystywaty

Ramka 5.1.1

PREZENTACJA OBROTOW NA RYNKU WTORNYM
SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W poréwnaniu z poprzednimi edycjami raportu zmieniono sposéb prezentacji obro-
téw na rynkach bonoéw i obligacji skarbowych. Obroty na tych rynkach przedstawiono poje-
dynczo — w wartosciach netto. Wcze$niej prezentowano wartos¢ brutto obrotéw (podwdj-
nie jako sume wartosci sprzedazy i zakupu papieréw wartosciowych w ramach tej same;j
transakgji). Zmieniono takze sposéb przedstawiania transakcji warunkowych (repo i sell-buy-
back). W tym opracowaniu w obrotach uwzglednia sie jedynie wartos¢ wymiany poczat-
kowej transakcji warunkowych (analogicznie jak w rozdziale 5.3.1), a nie wartos¢ obu ope-
racji — sprzedazy i odkupu. Odkup papieréw wartosciowych nie jest bowiem odrebng eko-
nomicznie transakcja.

Zmiana prezentacji obrotéw na rynkach bonéw i obligacji skarbowych ma na celu ujed-
nolicenie sposobu prezentacji ptynnosci poszczegdlnych rynkéw omawianych w tym opra-
cowaniu. W przekonaniu autoréw obroty netto (nazywane wymiennie wartoscig transakgji)
sg lepszg i bardziej poréwnywalng miarg ptynnosci rynku, zwtaszcza w warunkach dyna-
micznego przyrostu wartosci operacji warunkowych. W przypadku prezentacji obrotéw
w wartosciach netto kazda transakcja, niezaleznie od jej typu (bezwarunkowa i warunkowa),
jest liczona tylko jeden raz. W tabeli 5.1.3 poréwnano wartos¢ i dynamike obrotéw, stosujac
nowy i stary sposéb prezentacji obrotéw.

Wykres 5.1.4. Miesieczna wartos¢ obrotéw netto bonami skarbowymi w latach 2003-2006
wedtug rodzajow transakcji

mid zt
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Uwaga: warto$¢ transakeji warunkowych liczona pojedynczo, tj. wedfug wartosci wymiany poczatkowej.

Zrédto: NBP.

247 Dane te réznia sie od danych publikowanych przez MF i KDPW ze wzgledu na inny sposéb prezentacji obrotéw dla
transakcji warunkowych. W statystykach MF i KDPW dla kazdej transakcji warunkowej uwzgledniana jest zaréwno war-
to$¢ operadji sprzedazy, jak i warto$¢ operacji odkupu papieréw wartosciowych.
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w transakcjach repo i SBB obligacje skarbowe, a w coraz mniejszym stopniu bony skarbowe. Wsréd
transakgji warunkowych, ktérych przedmiotem byty bony skarbowe, w 2006 r. dominowaty trans-
akcje sell-buy-back. Ich udziat stanowit 96,2% og6tu transakcji warunkowych.

Bony skarbowe byty przedmiotem obrotu na nieregulowanym rynku OTC oraz na platformie
elektronicznej MTS Poland (zorganizowany rynek nieregulowany). Dominowaty transakcje na ryn-
ku OTC (99,8% wartosci obrotow netto w 2006 r.). Tak silna koncentracja aktywnosci na rynku OTC
wynikata m.in. z faktu, ze transakcje warunkowe, ktére przewazaty na rynku wtérnym bondw skar-
bowych, s3 zawierane gtéwnie z podmiotami niebankowymi, a uczestnikami platformy MTS
Poland byty wytgcznie banki.

Inwestorzy

W strukturze podmiotowej transakcji dominowaty operacje pomiedzy bankami a krajowymi
klientami niebankowymi. W 2006 r. stanowity one okoto 85% og6tu obrotéw netto. Transakcje na
rynku miedzybankowym stanowity 14% obrotéw netto. Przewaga transakcji z krajowymi pod-
miotami niebankowymi wynikata ze stosowania przez niebankowe instytucje finansowe strategii
lokowania nadwyzek finansowych poprzez zawieranie krétkoterminowych transakcji warunkowych
zabezpieczonych bonami skarbowymi.

W 2006 r. nie zaszty istotne zmiany w strukturze nabywcdw bondw skarbowych. Okoto 60%
wartosci bonéw znajdujgcych sie w obiegu byto w posiadaniu krajowych podmiotéw niebanko-
wych. W tej grupie inwestoréw wyraznie zmniejszyto sie zaangazowanie oséb fizycznych oraz pod-
miotéw niefinansowych (wykres 5.1.5), co wynikato z dostepnosci bardziej atrakcyjnych form loko-
wania srodkow, np. w tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub bezposrednio na rynku
akgji. Najwazniejszg grupg nabywcéw bonoéw skarbowych byty nadal banki krajowe. Ich udziat
w strukturze inwestoréw nieznacznie wzrést — do 41,9% na koniec 2006 r. Podmioty zagraniczne
w zasadzie nie inwestowaty w bony skarbowe (na koniec 2006 r. miaty jedynie 0,03% wartosci
bondw skarbowych bedacych w obiegu).

Wykres 5.1.5. Struktura nabywcéw bonéw skarbowych w latach 2005-2006 (wg stanu
zadtuzenia na koniec okresow)

2005 r. 2006 r.
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Zrédto: obliczenia NBP.

Perspektywy

Strategia zarzgdzania dfugiem sektora finansow publicznych w latach 2007-09, opracowana
przez Ministerstwo Finanséw, zaktada zmniejszenie roli krétkoterminowych instrumentéw dtuz-
nych w finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu pafdstwa na rynku krajowym248. W latach

248 strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2007-09, Warszawa, wrzesieh 2006 r.,
Ministerstwo Finanséw, s. 22.

Narodowy Bank Polski



Rynki finansowe

2005-2006 udziat bondw skarbowych w finansowaniu zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu emisji
papieréw skarbowych na rynku krajowym byt podobny jak w krajach strefy euro. Wydaje sie zatem,
ze w najblizszych latach nie nalezy oczekiwac rozwoju rynku bondéw skarbowych. Jedynie znacz-
ny wzrost niepewnosci na rynkach finansowych lub pogorszenie sytuacji ptynnosciowej budzetu
panstwa mogtyby spowodowad wzrost emisji bonéw skarbowych. Prawdopodobnie utrzyma sie
tendencja do spadku ptynnosci na rynku wtérnym bondw skarbowych. Tak jak w poprzednich
latach w obrotach beda dominowac operacje warunkowe.

5.1.2.2. Bony pieniezne

Emisja bondw pienieznych jest podstawowg formg operacji otwartego rynku dokonywanych
przez NBP na rynku pienieznym. Wartos¢ bondw pienieznych oferowanych na przetargach zalezy
od prognozowanej skali nadptynnosci w krajowym systemie bankowym. Wykorzystujac ten instru-
ment, bank centralny absorbuje nadmiar ptynnosci i w ten sposéb ksztattuje oprocentowanie jed-
notygodniowych lokat miedzybankowych na poziomie zblizonym do stopy referencyjnej ustalane;
przez RPP.

Wielkosc rynku

W 2006 r. nastgpit wzrost nadptynnosci w polskim sektorze bankowym, ale nie byt juz tak
dynamiczny, jak w 2005 r. W analizowanym okresie nadptynnos¢ systemu bankowego, mierzona
saldem bondéw pienieznych w obiegu, utrzymywata sie na poziomie zblizonym do obserwowane-
go w IV kwartale 2005 r. W ujeciu $redniorocznym warto$¢ bondw pienieznych w obiegu wynio-
sta 19,8 mld zt i byta wyzsza o0 3,1 mld zt, tj. 0 18,3% od $redniego poziomu w 2005 r. Gtéwna
przyczyna zwiekszenia skali nadptynnosci systemu bankowego byt skup netto walut obcych przez
NBP, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie oficjalnych aktywow rezerwowych. Bank centralny
zamieniat na ztote srodki w euro przekazywane Polsce przez Komisje Europejskg w ramach fun-
duszy przed- i poakcesyjnych. Innymi istotnymi przyczynami wzrostu nadptynnosci operacyjnej
byty: wptata zysku NBP do budzetu panstwa i dalsza redystrybucja tych srodkéw przez rzad,
wyptata dyskonta bondéw pienieznych, wyptata odsetek od lokat terminowych sektora publicz-
nego sktadanych w banku centralnym, obligacji NBP i rezerwy obowigzkowej. Najwazniejszym
czynnikiem ograniczajgcym ptynnos¢ byt dynamiczny wzrost pienigdza gotéwkowego w obiegu,
wynikajacy przede wszystkim z szybkiego rozwoju gospodarki24,

Skala emisji bondw pienieznych zalezata takze od salda lokat terminowych budzetu panstwa
utrzymywanych w NBP. Lokowanie rezerwy ptynnosciowej rzadu w sektorze bankowym oraz
wprowadzenie w 2005 r. limitéw lokat terminowych budzetu panstwa sktadanych w NBP (sredni
dzienny limit lokat na 2006 r. ustalony w umowie pomiedzy NBP i MF wynidst okoto 6,3 mld zt)

Wykres 5.1.6. Bony pieniezne w obiegu w latach 2003-2006 (wg stanu na koniec okresow)
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Zrédto: Rejestr Papierdw Wartoéciowych NBP.

249 szerzej na temat czynnikéw ksztattujgcych ptynnosé systemu bankowego w 2006 r. w: Instrumenty polityki pie-
nieznej Narodowego Banku Polskiego w 2006 r. Plynnos¢ sektora bankowego, Warszawa 2007 r., NBP, s. 6-17.
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wyraznie ograniczyty udziat Ministerstwa Finanséw w absorpcji ptynnych $rodkéw na rynku mie-
dzybankowym. Sredni stan lokat terminowych MF utrzymywanych w NBP w latach 2005-2006
wynidst okoto 5 mld zt, podczas gdy w 2004 r. wynidst ponad 12,2 mld zt. W 2006 r. Ministerstwo
Finansow lokowato nadwyzki finansowe na rynku miedzybankowym za posrednictwem Banku
Gospodarstwa Krajowego, ktéry dystrybuowat srodki najczesciej w operacjach BSB zawieranych
z bankami petnigcymi funkcje Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartosciowych. Zabezpieczeniem
tych transakcji byty obligacje oraz bony skarbowe. Ministerstwo Finanséw sktadato takze w ban-
kach, za posrednictwem BGK, niezabezpieczone lokaty terminowe. Powodowato to przesuniecie
Srodkdéw na rynek miedzybankowy i w konsekwencji zwiekszenie wartosci emisji bonéw pieniez-
nych. Jednoczednie jednak ograniczyto zmiennos¢ poziomu lokat terminowych Ministerstwa Finan-
séw w NBP, co znacznie utatwiato planowanie operacji otwartego rynku.

Istotne zmiany wspomnianych czynnikéw (w szczegdlnosci lokat sektora publicznego, pie-
nigdza gotéwkowego oraz skupu i sprzedazy netto walut obcych) wptywaty na zréznicowanie
sytuacji ptynnosciowej na rynku pienieznym w poszczegdlnych miesigcach. Saldo bondw pieniez-
nych w obiegu na koniec grudnia 2006 r. wyniosto 18,4 mld zt i byto o 4,6 mld zt nizsze niz przed
rokiem (wykres 5.1.6).

Rynek pierwotny

Od 2005 r. NBP prowadzit podstawowe operacje otwartego rynku, emitujac bony pieniezne
z 7-dniowym terminem zapadalnosci?®0. Tak krétki termin zapadalnosci operacji otwartego rynku
byt korzystny zaréwno dla banku centralnego, jak i dla bankéw. NBP mégt elastyczniej dopasowy-
wac skale operacji absorbujgcych do warunkéw ptynnosciowych w sektorze bankowym, a banki
mogty w perspektywie tygodnia precyzyjniej okresla¢ swoje zapotrzebowanie na bony pienigzne.
Rentownos$¢ bondw pienieznych byta wyznaczana na przetargach, a jej dolne ograniczenie sta-
nowita stopa referencyjna. Przetargi odbywaty sie regularnie raz w tygodniu, w kazdy pigtek?>'.
Od 1 stycznia 2006 r. w przetargach na bony pieniezne mogty uczestniczy¢ wszystkie banki dzia-
tajgce w Polsce, ktére spetniaty wymogi techniczne zwigzane z przeprowadzaniem tych operadji,
oraz — zgodnie z ustawg — Bankowy Fundusz Gwarancyjny?>2. Wspomniane wymogi techniczne
dotyczyty bezposredniego uczestnictwa w systemie ptatniczym SORBNET, posiadania rachunku
w Rejestrze Papieréw Wartosciowych NBP oraz aplikacji ELBON, umozliwiajacej elektroniczne prze-
sytanie zlecen do NBP. Mimo to utrzymany zostat system Dealeréw Rynku Pienieznego (DRP). Funk-
cje DRP petnity banki najbardziej aktywne na rynku pienieznym i pozagietdowych instrumentéow
pochodnych na stopy procentowe i tylko one byty uprawnione do uczestnictwa w operacjach
dostrajajacych?>3.

Skrécenie od 1 stycznia 2005 r. terminu zapadalnosci operacji otwartego rynku i bezposred-
ni wptyw NBP na oprocentowanie tygodniowych depozytéw miedzybankowych spowodowaty
zmniejszenie zmiennosci stawek rynku pienieznego. W 2006 r. wprowadzono kolejng zmiane, kté-
ra wptyneta na ograniczenie zmiennosci oprocentowania krétkoterminowych lokat miedzybanko-
wych. Na poczatku 2006 r. poszerzono zakres publikowanych informacji na temat biezacej sytu-
acji ptynnosciowej. Oprocz informacji, ktére dotychczas byty przedstawiane w systemie Reuters na
stronie NBPM, bank centralny przekazywat bankom w ten sam sposdéb takze dane o srednim sta-
nie ich rachunkéw biezgcych w poprzednich dniach utrzymywania rezerwy obowigzkowej oraz,
w dniu emisji bonéw pienieznych, prognoze stanu tych rachunkéw na najblizszy tydzien. Wspo-
mniane zmiany w publikacji informacji w potgczeniu z ograniczeniem zmiennosci poziomu lokat
terminowych MF umozliwity sporzadzanie precyzyjniejszych prognoz ptynnosci i w konsekwencji
przyczynity sie do dalszego ograniczenia wahan krétkoterminowych stép procentowych na rynku

250 Uchwata nr 14/2004 Rady Polityki Pienieznej z dnia 14 grudnia 2004 r. w sprawie zasad prowadzenia operacji otwar-
tego rynku (Dz.Urz. NBP z 2004 r., nr 21, poz. 39).

251 Jedli pigtek byt dniem ustawowo wolnym od pracy, to przetarg odbywat sie w czwartek.

252 stawa z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (tekst jednolity Dz.U. z 2000 r., nr 9, poz.
131 z pézn. zm.) oraz uchwata nr 30/2003 Zarzadu NBP z dnia 12 wrzesnia 2003 r. w sprawie emitowania bondw pie-
nieznych NBP (Dz.Urz. NBP z 2003 r., nr 15, poz. 24).

253 Banki te s wybierane co roku na podstawie jednolitych kryteriéw Indeksu Aktywnosci Dealerskie] opracowanego
przez NBP.
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Wykres 5.1.7. Odchylenie stawek WIBOR od stopy referencyjnej NBP w latach 2004-2006
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Zrédfo: NBP.

Wykres 5.1.8. Overbidding na rynku pierwotnym bonéw pienieznych NBP w latach 2004-2006
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Zrédto: NBP.

pienieznym (wykres 5.1.7). W 2006 r. odchylenie stawki SW WIBOR od stopy referencyjnej byto sta-
bilne. Srednie odchylenie wyniosto okoto 10 pkt bazowych (co odpowiada 6 pkt po przeliczeniu
stopy referencyjnej wg bazy 365 dni w roku) i byto zblizone do sredniego odchylenia z 2005 r.

Podobnie jak w poprzednich latach, popyt na bony pieniezne zgtaszany przez banki na prze-
targach przewyzszat ich podaz. W 2006 r. banki zgtosity oferty zakupu o wartosci o 163% wiekszej
niz wartos¢ nominalna zaoferowanych przez NBP bondw pienieznych (w 2005 r. wskaznik ten
wynidst 77%). W wartosciach bezwzglednych nadwyzki popytu nad podaza byty w 2006 r. znacz-
nie wyzsze niz rok wczeéniej. Srednia warto$¢ nadwyzki na przetargu w 2006 r. wyniosta 32,2 mid =,
aw 2005 r. 12,9 mld zt. Wynikato to stad, ze od pazdziernika popyt na przetargach kilku- lub kilku-
nastokrotnie przekraczat wartos¢ oferowanych bonéw (wykres 5.1.8). W IV kwartale z przetargu na
przetarg overbidding przybierat na sile i rosta skala redukgji ofert. Dziato sie tak, gdyz overbidding
jest zjawiskiem samonapedzajacym sie. Na kolejnych przetargach banki coraz bardziej zawyzaty swo-
je oferty, gdyz oprdécz prognoz ptynnosci braty pod uwage zachowanie uczestnikéw i skale redukgji
na poprzednim przetargu. Na przetargu 22 grudnia 2006 r. popyt byt juz 14-krotnie wyzszy od war-
tosci przyjetych ofert. Strategia sktadania ofert o warto$ci znacznie wyzszej od srodkdéw, ktdre zamie-
rzato sie ulokowac w bonach pienieznych, miata negatywne konsekwencje dla kilku uczestnikdw ryn-
ku. Na przetargu 29 grudnia 2006 r. wiekszos¢ bankdw, ktére wczesniej zgtaszaty bardzo duzy
popyt, ztozyta oferty odpowiadajace wartosci bondw, jakie faktycznie chciata naby¢. Banki te nie
uwzgledniaty skali redukcji ofert prognozowanej na podstawie poprzedniego przetargu. Obawiaty
sie bowiem, ze w przypadku przydziatu zbyt duzej ilosci bondw (znacznie wiekszej, niz wynikato to
z ich sytuacji ptynnosciowej) w ostatnim dniu operacyjnym grudniowego okresu utrzymywania rezer-
wy obowigzkowej bedg musiaty sfinansowac ich zakup kredytem lombardowym. Taki kredyt powin-
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ny wykaza¢ w rocznym sprawozdaniu finansowym, a w przypadku bankéw z dominujagcym udzia-
tem kapitatu zagranicznego takze w sprawozdaniu skonsolidowanym grupy bankowej. Podmioty te
wolaty ztozy¢ depozyt na koniec dnia, niz narazac si¢ na konieczno$¢ zaciggania kredytu lombardo-
wego. W takich okolicznosciach kilku bankom, ktére nie przewidziaty zachowania innych uczestni-
kéw rynku i nie zmienity strategii na przetargu, przydzielono bony o wartosci przewyzszajacej posia-
dane przez nie $rodki. Banki te miaty trudnosci z pozyczeniem na rynku lokat miedzybankowych
wszystkich srodkow potrzebnych na zakup bondw pienieznych i musiaty zaciaggna¢ kredyt lombar-
dowy. Jednoczesnie inne banki ztozyty depozyt na koniec dnia.

Rynek wtérny

Obrét bonami pienieznymi odbywat sie na nieregulowanym rynku miedzybankowym OTC.
Rynek wtdrny bondw pienieznych charakteryzuje sie niskg ptynnoscia, co wynika z funkgcji tych instru-
mentow i ich krétkiego pierwotnego terminu zapadalnosci. W 2006 r. srednie dzienne obroty netto
wyniosty 0,44 mld zt i byty prawie trzykrotnie mniejsze w poréwnaniu z 2005 r. (1,21 mld zt). Zmniej-
szyfa sie takze $rednia dzienna liczba transakcji z 9,7 do 6,4. Zmniejszenie ptynnosci na rynku wtér-
nym bondw pienieznych wynikato z dopuszczenia do uczestnictwa w przetargach bondw pieniez-
nych wszystkich bankéw dziatajagcych w Polsce, ktére spetniajg wspomniane warunki techniczne.
W poprzednich latach znaczng czesc operacji stanowity bowiem transakgcje, w ktérych Dealerzy Ryn-
ku Pienieznego (wdwczas jedyne banki, ktére mogty uczestniczyé w przetargach) tuz po przetargu
odsprzedawali zakupione bony innym bankom. W 2006 r. skala takich operacji ulegta naturalnemu
ograniczeniu. Ze wzgledu na bardzo krétki termin zapadalnosci bony pieniezne rzadko byty wyko-
rzystywane jako zabezpieczenie w transakcjach repo. W 2006 r. udziat transakcji warunkowych
w catkowitych obrotach netto bonami pienieznymi wyniést okoto 3%2°4.

Wykres 5.1.9. Miesieczne obroty netto na rynku wtérnym bonéw pienieznych NBP w latach
2003-2006.
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Uwaga: prezentowane wartosci obejmujg zaréwno transakcje bezwarunkowe, jak i transakcje repo. Dla transakcji repo wliczono war-
tosci wymiany poczatkowej i koncowe;j.

Zrédto: Rejestr Papieréw Wartosciowych NBP.

Perspektywy

W najblizszych latach skala nadptynnosci systemu bankowego bedzie zalezata gtéwnie od
salda transakcji walutowych przeprowadzanych przez NBP, zmiany pienigdza gotéwkowego
w obiegu i poziomu lokat terminowych skfadanych w NBP przez Ministerstwo Finanséw. Planowa-
ne transfery $rodkéw unijnych na finansowanie programéw operacyjnych w latach 2007-2013255
pozwalajg sadzi¢, ze saldo skupu walut netto bedzie wzrastac. Jednoczesnie wydaje sie, ze wzrost
ptynnosci wynikajacy z przewalutowania transferéw unijnych bedzie ograniczony sprzedaza walut
obcych (z tytutu wptaty sktadki cztonkowskiej na rachunek KE i obstugi dfugu zagranicznego Skar-

254 Jest to stosunek nominalnej wartosci transakdji repo do wartoéci netto ogdtu transakcji, ktérych przedmiotem sg bony
pieniezne. Dane szacunkowe na podstawie sprawozdan przekazywanych NBP przez grupe bankéw Dealeréw Rynku
Pienieznego.

255 Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013 wspierajace wzrost gospodarczy i zatrudnienie. Narodowa
Strategia Spdjnosci, Warszawa 2006, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, s. 58-69.
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bu Panstwa) i wzrostem pienigdza rezerwowego. Ponadto w 2007 r. nastapi kolejne zmniejszenie
$redniego limitu lokat terminowych budzetu pafstwa do 4,9 mld z12°6, Wptynie to na wzrost emi-
sji bondw pienieznych i przyczyni sie do stabilizacji warunkéw ptynnosciowych.

Rynek wtdérny bondéw pienieznych pozostanie mato ptynny. Wydaje sie, ze sytuacja, ktéra
miata miejsce na rynku pierwotnym w grudniu 2006 r., uswiadomi bankom skale ryzyka zwigza-
nego z zawyzaniem ofert kupna bondw pienieznych i w przysztosci spowoduje ograniczenie over-
biddingu na przetargach.

Istotne zmiany ptynnosci systemu bankowego i zmiany na rynku bonéw pienieznych nastg-
pig dopiero po przyjeciu przez Polske wspdlnej waluty. Nadmiar ptynnych srodkéw w polskim sys-
temie bankowym zostanie wéwczas wchfoniety przez banki ze strefy euro, gdzie wystepuje struk-
turalny niedobdr ptynnosci. NBP zaprzestanie emisji bonéw pienieznych i w ramach ESBC bedzie
przeprowadzat operacje refinansujace.

5.1.2.3. Krétkoterminowe instrumenty dfuzne bankéw

Krajowy rynek krotkoterminowych bankowych papieréw dtuznych (KBPD) obejmuje obliga-
cje oraz bankowe papiery wartosciowe (instrumenty emitowane na podstawie przepiséw ustawy
Prawo bankowe, nazywane takze certyfikatami depozytowymi) o pierwotnym okresie wykupu do
1 roku, emitowane w Polsce przez banki komercyjne. Na koniec 2006 r. catos¢ zobowigzan sek-
tora bankowego z tytutu KBPD wynikata z emisji kierowanych na krajowy rynek.

Wielkosc rynku

W 2006 r. zostata zahamowana obserwowana w poprzednich trzech latach tendencja do
stopniowego spadku wartosci KBPD w obiegu. Na koniec 2006 r. zadtuzenie bankéw komercyjnych
z tytutu emisji tych instrumentéw wyniosto 4,5 mld zt, co oznacza wzrost o 1,7 mld zt w poréw-
naniu z koncem 2005 r. (wykres 5.1.10). Ze wzgledu na wiekszy wzrost wartosci emisji instru-
mentéw dfugoterminowych udziat instrumentéw krétkoterminowych w zobowigzaniach bankéw
komercyjnych z tytutu emisji papieréw dtuznych na rynku krajowym obnizyt sie do 59%. Duzy
wplyw na wzrost wartosci rynku KBPD miata emisja 9-miesiecznych obligacji BGK na kwote
1,1 mld zt. Obligacje te zostaty wyemitowane w grudniu w ramach dziatalnosci zleconej na rzecz
Krajowego Funduszu Drogowego i byty skierowane do jednego inwestora.

W 2006 r. kilkanascie bankéw przeprowadzito emisje KBPD o wartoéci okoto 30,5 mld zt. Sred-
nia warto$¢ pojedynczej emisji wyniosta okoto 55 min zt. KBPD sprzedawano w trybie emisji niepublicz-
nych i nie wprowadzano ich do obrotu na rynku regulowanym. Nowe emisje dokonywane byty czesto
w ramach jednego programu i nastepowaty w dniu wykupu instrumentéw z poprzedniej emisji.

Wykres 5.1.10. Zadiuzenie bankéw z tytutu emisji krotkoterminowych papieréw diuznych
na rynek krajowy w latach 2003-2006 wg stanu na koniec okreséw
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Zrédio: NBP.

256 Zatozenia polityki pienieznej na rok 2007, Warszawa 2006, NBP, s. 13.
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Wykres 5.1.11. Udziat zadtuzenia z tytutu emisji krotkoterminowych papieréw dtuznych
w sumie bilansowej monetarnych instytucji finansowych krajéw strefy euro i Polski, wg stanu
na koniec 2006 r.

Strefa euro
Finlandia
Francja
Hiszpania
Irlandia
Polska
Holandia
Austria
Niemcy
Luksemburg
Belgia
Grecja

%

Uwaga: dane dla Polski dotyczg zadtuzenia bankéw krajowych z tytutu emisji krétkoterminowych instrumentéw dtuznych na rynek kra-
jowy i zagraniczny.

Zrédto: EBC, NBP.

Tabela 5.1.4. Struktura terminowa krajowego rynku krétkoterminowych instrumentéw
diuznych bankéw w latach 2003-2006 wg terminéw pierwotnych, wg stanu na koniec
okresow (w %)

2003 2004 2005 2006
Do 1 miesigca (wigcznie) 6,1 1,4 17,6 15,4
0d 1 do 3 miesiecy (wigcznie) 15,7 39,0 47,4 211
0d 3 do 6 miesiecy (wigcznie) 18,8 14,0 16,1 23,1
0d 6 miesiecy do 1 roku (wigcznie) 59,4 35,6 18,9 40,4

Zrédio: NBP.

Wysokie tempo wzrostu zadtuzenia bankéw z tytutu KBPD (62%) spowodowato zwiekszenie
udziatu tych zobowigzan w pasywach bankéw do 0,7%, wobec 0,5% w 2005 r. Na koniec 2006 r.
udziat KBPD w krajowym rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych o terminie wykupu do 1 roku
wynidst 37%, podczas gdy instrumenty krétkoterminowe emitowane przez banki strefy euro sta-
nowity prawie 80% wartosci tamtejszego rynku. Zakres finansowania bankéw w Polsce poprzez
emisje papieréw dtuznych na rynku pienieznym nie odbiega jednak znacznie od wystepujgcego
w krajach strefy euro (wykres 5.1.11).

Przewazaty emisje w formie bankowych papieréw wartosciowych (okoto 80% wartosci KBPD
wyemitowanych w 2006 r.). Udziat tych instrumentéw w strukturze zadtuzenia byt nizszy i na koniec
roku wynidst okoto 50%. Emitentami KBPD byty najczesciej banki o stabo rozwinietej sieci placéwek
i matej bazie depozytowej, ktére prowadzity dziatalnos¢ na rynku kredytéw i pozyczek detalicznych.
Czes¢ bankdw uniwersalnych, chcac zwiekszyc atrakcyjnosc swojej oferty lokacyjnej dla sektora nie-
finansowego (gtéwnie gospodarstw domowych), sprzedawata kilkumiesieczne bankowe papiery
wartosciowe z wbudowanymi strategiami opcyjnymi. Zysk z takich inwestycji zalezat np. od tego,
przez ile dni stawka miedzybankowego rynku pienieznego 6M WIBOR ksztattowata sie¢ w przedziale
okreslonym w warunkach emisji. Warto$¢ takich strukturyzowanych certyfikatéw depozytowych
nominowanych w ztotych i walutach obcych wyemitowanych w 2006 r. wyniosta okoto 0,5 mld zt.

Istotne zmiany zaszty w strukturze terminowej emisji (wg zadtuzenia na koniec okresu). Znacz-
nie wzrdst udziat instrumentéw o pierwotnym terminie wykupu od 6 miesiecy do 1 roku, a zmniej-
szyt sie udziat instrumentéw o najkrétszych terminach zapadalnosci (do 3 miesiecy). Zmiany struk-
tury terminowej wynikaty gtéwnie z czynnika o charakterze jednorazowym — z emisji obligacji BGK,
ktora stanowita ponad potowe przyrostu zadtuzenia bankow z tytutu KBPD (tabela 5.1.4).

Rynek wtdrny i inwestorzy

KBPD s przedmiotem obrotu na rynku nieregulowanym. NBP nie posiada informacji o war-
tosci dokonywanych transakgji. Z informacji od bankéw — organizatoréw emisji wynika, ze trans-
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akcje sa zawierane sporadycznie, gdyz ze wzgledu na bardzo krétki termin zapadalnosdci wiek-
szosci instrumentéw inwestorzy utrzymuja je do terminu wykupu.

Struktura inwestoréw na rynku KBPD jest rézna w zaleznosci od formy prawnej tych instru-
mentow. W przypadku bankowych papieréw wartosciowych gtéwnymi nabywcami byty podmioty
sektora niefinansowego. Zaréwno na koniec 2006 r., jak i 2005 r. ponad 70% wartosci zadtuzenia
bankéw z tytutu emisji tych instrumentéw stanowity zobowigzania wobec przedsiebiorstw i go-
spodarstw domowych. W przypadku obligacji w 2006 r. nastgpita istotna zmiana struktury nabyw-
cdw. W 2005 r. dominujgcym inwestorem byty fundusze inwestycyjne, natomiast na koniec 2006 r.
znaczng czesc tych instrumentow posiadaty inne banki krajowe (wykres 5.1.12). Zmiana ta byta gtow-
nie konsekwencjg emisji BGK, ktéra zostata objeta przez jeden z bankéw komercyjnych.

Perspektywy

Rosnaca konkurencja o depozyty sektora niefinansowego (zwtaszcza gospodarstw domo-
wych) oraz pogtebiajaca sie réznica pomiedzy naptywem nowych depozytéw do systemu banko-
wego a szybko rosnacg akcjg kredytowa spowoduja, ze banki bedg intensywniej wykorzystywac
inne zrédta finansowania swojej dziatalnosci. Moze to oznaczac¢ wzrost zadtuzenia bankoéw z ty-
tutu emisji papieréw dtuznych. Ze wzgledu na znaczny wzrost naleznosci dfugoterminowych z ty-
tutu kredytéw mieszkaniowych banki beda preferowaty emisje papieréw dtuznych o okresie wyku-
pu dfuzszym niz jeden rok. Emisjami instrumentéw krétkoterminowych powinny by¢ zaintereso-
wane gféwnie banki koncentrujace swojg dziatalnos¢ na rynku consumer finance, ktére w ten spo-
s6b moga finansowac¢ kredyty detaliczne. Nalezy takze oczekiwac, ze kolejne banki uniwersalne
wzbogacg swoja oferte o krotkoterminowe strukturyzowane certyfikaty depozytowe. Nadal beda
przewazaty emisje o matej wartosci, w formie bankowych papieréw wartosciowych sprzedawa-
nych w trybie niepublicznym.

5.1.2.4. Krotkoterminowe instrumenty dfuzne przedsiebiorstw
Krajowy rynek krétkoterminowych papieréw dtuznych przedsiebiorstw (KPDP) obejmuje
instrumenty dtfuzne o pierwotnym terminie wykupu do 1 roku wtgcznie, emitowane w Polsce

przez: przedsiebiorstwa niefinansowe, pozostate instytucje posrednictwa finansowego oraz
pomochicze instytucje finansowe?>7.

Wykres 5.1.12. Inwestorzy na rynku krétkoterminowych papieréw diuznych bankéw w latach
2005-2006 wg stanu na koniec okresow

%

100
80
60
40 1
20
0 m
2005 2006 2005 2006
Bankowe papiery wartosciowe Obligacje bankowe
I Pozostali I Fundusze inwestycyjne Banki
Przedsigbiorstwa Il Gospodarstwa domowe Zaktady ubezpieczen

Zrédfo: obliczenia NBP na podstawie informacji uzyskanych od bankéw DSPW lub DRP, petnigcych funkcje depozytariusza.

257 przedstawione kategorie emitentéw odpowiadajg sektorowemu podziatowi gospodarki European System of Accounts
95. Uzywane w dalszej czesci rozdziatu pojecie , przedsiebiorstwo” obejmuje wspomniane trzy kategorie.

ROZWOJ SYSTEMU FINANSOWEGO W POLSCE W 2006 R.

169



170

Rynki finansowe

Wielkosc rynku

W 2006 r. zahamowana zostata obserwowana od kilku lat tendencja do zmniejszania sie wiel-
kosci rynku KPDP (tabela 5.1.5). Na koniec 2006 r. zadtuzenie przedsiebiorstw z tytutu emisji krot-
koterminowych papieréw dfuznych wyniosto 6,3 mld zt i byto o okoto 13% wyzsze w poréwnaniu
z 2005 r. Wzrosta réwniez warto$¢ nowych emisji. Mimo to krajowy rynek KPDP nalezy uzna¢ za sta-
bo rozwiniety. Systematycznie zmniejsza sie bowiem liczba podmiotéw wykorzystujacych te instru-
menty jako Zrodto pozyskania kapitatu zewnetrznego. W strefie euro przedsiebiorstwa w wiekszym
zakresie finansujg krotkookresowe potrzeby, emitujac papiery dtuzne. W 2006 r. relacja zadtuzenia
z tytutu emisji KPDP do PKB wyniosta w strefie euro 1,3%, podczas gdy w Polsce okoto 0,6%. Naj-
wiekszym rynkiem KPDP w strefie euro pozostawat rynek francuski (wykres 5.1.13).

Tabela 5.1.5. Wartos¢ zadtuzenia przedsiebiorstw z tytutu emisji KPDP i liczba emitentéw
w latach 2003-2006

2003 2004 2005 2006
Liczba emitentow 232 193 184 179
Wartos¢ zadtuzenia (w mid zf) 75 6,6 5,6 6,3
Wartos¢ nowych emisji (w mld zf) 37,4 54,9 47,0 54,3

Zrédto: Liczba emitentéw — dla lat 2003-2005 dane Fitch Polska SA, dla 2006 1. .Rzeczpospolita”, nr 10/2007 z 12 stycznia 2007 r.,
s. B7. Wartos¢ zadtuzenia i wartos¢ nowych emisji oszacowano na podstawie danych Fitch Polska SA i NBP uzyskanych od bankéw
DSPW i (lub) DRP, petnigcych funkcje depozytariusza emisji.

Wykres 5.1.13. Wartos¢ zadtuzenia z tytutu emisji KPDP w wybranych krajach strefy euro
i w Polsce i jego relacja do PKB w latach 2005-2006

mld euro %
13
10
8
5
5956 06 3
L EYE
T T T T T T T 0
Strefa euro Francja Niemcy Portugalia Hiszpania Belgia Finlandia Polska
I Zadtuzenie na koniec 2005 r. — lewa 0$ I Zadtuzenie na koniec 2006 r. — lewa 0$

== Relacja KPDP do PKB na koniec 2006 r. — prawa 0$

Zrédto: Statistical Data Warehouse, EBC.

Wykres 5.1.14. Wybrane krotkoterminowe zrédta finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw
w Polsce w latach 2003-2006

mld zt %
60 595 60
50 483 47 5%‘D 50 48,0 50
40 38,2 39,7 10
30 30
20 12 n
5 132 141 7,0 20
i D S~ D~ B
0 T T T -0
2003 2004 2005 2006
I KpDP I Faktoring Kredyty krétkoterminowe przedsigbiorstw

e |Jdziat KPDP w zadfuzeniu przedsigbiorstw z tytutu emisji papieréw dtuznych na rynku krajowym — prawa o3

Zrédto: NBP, Zwigzek Przedsiebiorstw Faktoringowych.
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Mate zainteresowanie polskich przedsiebiorstw emisjami krétkoterminowych papieréw dtuz-
nych wynikato z kilku czynnikdw. Dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw w ostatnich latach
wptyneta m.in. na wzrost ich wskaznikéw ptynnosci i wartosci depozytéw zgromadzonych w ban-
kach krajowych. Na koniec 2006 r. wartos¢ krétkoterminowych depozytdw przedsiebiorstw wynio-
sta 66,8 mld zt, co oznacza wzrost o ponad 21% w poréwnaniu z koncem 2005 r. Cze$¢ przed-
siebiorstw nie byta wiec sktonna do zaciggania zobowigzan na rynku pienieznym. Poza tym krét-
kookresowe potrzeby finansowe byty czesciej zaspokajane z innych Zrédet — poprzez zaciggniecie
kredytow bankowych lub sprzedaz faktur firmom faktoringowym (wykres 5.1.14). Jednocze$nie
wzrost inwestycji przedsiebiorstw powodowat wieksze zapotrzebowanie na finansowanie dtugo-
terminowe. To zapotrzebowanie zaspokajano m.in., emitujac obligacje o pierwotnym terminie
wykupu powyzej 1 roku. Rzadziej natomiast wykorzystywano, stosowang w poprzednich latach,
strategie rolowania zapadajacych emisji krotkoterminowych papieréw dtuznych. Spowodowato to
spadek udziatu instrumentéw krétkoterminowych w catosdci zadtuzenia przedsiebiorstw z tytutu
emisji papieréw dtuznych do okoto 40%2°8. Ponadto dla matych i $rednich przedsiebiorstw KPDP
nie byty atrakcyjnym Zrédtem pozyskania srodkéw ze wzgledu na relatywnie wysokie koszty state
emisji w stosunku do skali potrzeb finansowych poszczegdlnych podmiotow.

Struktura rynku

W strukturze emitentéw przewazaty przedsiebiorstwa niefinansowe (okoto 75% udziatu
w wartosci zadtuzenia z tytutu KPDP). Najwiekszg aktywnos¢ na rynku KPDP przejawiaty spofki
z branz: telekomunikacyjnej, budowlanej i energetycznej. Duza cze$¢ instrumentéw emitowaty
duze spoétki notowane na GPW. Pozostate 25% zadtuzenia stanowity instrumenty wyemitowane
przez pozostate instytucje posrednictwa finansowego, w tym gtéwnie firmy leasingowe.

Podobnie jak w poprzednich latach emisje miaty wytacznie charakter niepubliczny. Funkcje
organizatora, depozytariusza i agenta ptatniczego emisji petnity najczesciej banki o ugruntowane;j
pozycji w segmencie bankowosci korporacyjnej. Ze wzgledu na zmniejszajaca si¢ liczbe emitentow
w ostatnich latach spadta liczba bankdw, ktére oferowaty ustugi zwigzane z obstugg emisji KPDP.
W 2006 r. organizacjg emisji zajmowato sie 13 bankéw (w 2005 r. byto ich 16), przy czym 5 naj-
bardziej aktywnych bankéw miato okoto 75% udziatu w obstudze emisji KPDP, biorgc pod uwage
kwote zadtuzenia na koniec 2006 r. (wykres 5.1.15).

Od kilku lat na rynku KPDP obserwowana jest tendencja do ujednolicenia prawnej podstawy emi-
sji. Na koniec 2006 r. 95% wartosci zadtuzenia stanowity obligacje; 79% na koniec 2004 r. (wykres

Wykres 5.1.15. Udziat poszczegdlnych bankéw w organizacji emisji KPDP w 2005 i 2006 r.
(wg stanu zadtuzenia na koniec okresow)

A. 2005 r. B. 2006 r.
21,5% 25,4%
33,1%
13,5% 8,7%
22,3%
9,5% ,69
b 12.1% 9,6%
10,2% 12,7%
I Bank Handlowy I Bank BPH I BRE Bank PKO BP
ING Bank $laski Il Societe Generale I Raiffaisen Bank Pozostate

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych uzyskanych od bankéw DSPW i (lub) DRP petniacych funkcje depozytariusza emisji oraz
danych Fitch Polska SA.

258 W strefie euro instrumenty krétkoterminowe stanowity jedynie okoto 7% zadtuzenia przedsiebiorstw z tytutu papie-
row dtuznych. Na koniec 2006 r. wartos¢ KPDP wyemitowanych przez rezydentdw strefy euro wyniosta 113 mid euro,
podczas gdy zadtuzenie z tytutu papieréw dtugoterminowych wzrosto do 1 671 mld euro.
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5.1.16). Udziat emisji, ktorych podstawg byto Prawo wekslowe, spadt do 4,9%. W 2006 r. sporadycznie
sprzedawano instrumenty dfuzne emitowane na podstawie przepiséw Kodeksu cywilnego.

Przewazaty emisje KPDP dokonywane w ramach uruchomionych wczeéniej programdw.
W 2006 r. istniato ponad 80 programdw emisji KPDP (w 2005 r. ponad 100). W 2006 r. ponownie
zmalata liczba nowych programéw emisji KPDP. W 2006 r. zorganizowano 10 nowych programow,
podczas gdy w 2005 r. byto ich 17, a w 2004 r. 19259, W analizowanym okresie zwiekszono takze
wartos¢ kilku programéw emisji uruchomionych w poprzednich latach. Program o najwiekszej
wartoéci — 2 mld zt — miata spétka Sitech. Srednia warto$¢ pojedynczej emisji KPDP przeprowadzo-
nej w 2006 r. wyniosta okoto 22 min zt, cho¢ duze przedsiebiorstwa zaspokajaty swoje krétkookre-
sowe potrzeby finansowe, wprowadzajac jednorazowo na rynek obligacje o wartosci nawet kil-
kuset milionéw ztotych. Takie duze emisje instrumentéw dfuznych, ktérych pierwotny termin wyku-
pu nie przekraczat z reguty 1 miesigca, przeprowadzaty najczesciej przedsiebiorstwa telekomuni-
kacyjne, energetyczne oraz budowlane.

Coraz rzadsze wykorzystywanie strategii finansowania inwestycji za pomoca rolowania zapa-
dajacych emisji krotkoterminowych instrumentéw diuznych spowodowato zmiany struktury termi-
nowej KPDP. W 2006 r. na rynku dominowaty instrumenty z terminem zapadalnosci do 1 miesigca
wigcznie (wykres 5.1.17). Wyraznie zmniejszyt sie natomiast udziat zadtuzenia z tytutu papierdw dfuz-
nych o pierwotnym terminie wykupu od 1 do 3 miesiecy wigcznie i na koniec 2006 r. wynidst 21%.

Wykres 5.1.16. Regulacje prawne wykorzystywane w emisjach KPDP w latach 2003-2006
(wg stanu zadtuzenia na koniec okreséw)

100 - 04 16
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0- 2003 2004 2005 2006
I Ustawa o obligacjach I Prawo wekslowe Kodeks cywilny

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych uzyskanych od bankéw DSPW i (lub) DRP petniacych funkcje depozytariusza.

Wykres 5.1.17. Struktura terminowa KPDP w latach 2005-2006 (wg stanu zadtuzenia
na koniec okresow)

A. 2005 r. B. 2006 r.

12,5% 0,9% 5,9% 3,1%

21,2%
45,9%

40,7% 69,9%

I Do1M I 0d1do3m 0d 3 do 6M [ Powyzej 6M

Uwaga: struktura terminowa wedtug pierwotnych terminéw zapadalnosci, przedziaty zapadalnosci sa prawostronnie domkniete.

Zrédio: opracowanie NBP na podstawie danych uzyskanych od bankéw DSPW i (lub) DRP petniacych funkcje depozytariusza.

259 Na podstawie raportéw: Rating & Rynek. Podsumowanie kwartatu na rynku pozaskarbowych instrumentéw dfuznych
w Polsce, numery z 2004, 2005 i 2006 r., Fitch Polska SA.
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Rynek wtdrny i inwestorzy

Ze wzgledu na niepubliczny charakter emisji krétkoterminowe papiery diuzne przedsie-
biorstw byty przedmiotem obrotu na rynku nieregulowanym. Wobec braku wspdlnej izby rozlicze-
niowo-depozytowej oraz scentralizowanej platformy obrotu rynek ten nadal charakteryzowat sie
silng segmentacja. Banki zajmujace sie obstuga emisji organizowaty rynki obrotu dla instrumentow,
w ktdrych sprzedazy posredniczyty. Informacje o wartosci transakgji zawartych na rynku wtérnym
nie sa dostepne. W opinii organizatoréw emisji ptynno$¢ rynku KPDP byta niska, gdyz przewazaty
emisje o bardzo krétkim terminie zapadalnosci, a inwestorzy najczesciej trzymali papiery do ter-
minu wykupu.

Najwazniejszymi inwestorami na rynku KPDP byty nadal przedsiebiorstwa niefinansowe i ban-
ki (odpowiednio 51- i 23-procentowy udziat w strukturze nabywcédw na koniec 2006 r.). Z powodu
dobrej sytuacji finansowej cze$¢ przedsiebiorstw lokowata biezace nadwyzki srodkéw finansowych
na rynku KPDP, co pozwalato im osiggna¢ nieco wyzszg stope zwrotu z inwestycji niz w przypadku
tradycyjnego depozytu. Duzy wptyw na strukture nabywcéw KPDP miaty takze niepubliczny cha-
rakter emisji i kierowanie ich do zamknietego kregu inwestoréw, w tym do spdtek z grupy kapitato-
wej emitenta i banku organizatora emisji. W poréwnaniu z koricem 2005 r. wzrosto (do 16%) zaan-
gazowanie funduszy inwestycyjnych. Nadal bardzo mate zainteresowanie KPDP wykazywaty inne nie-
bankowe instytucje finansowe — zaktady ubezpieczen i fundusze emerytalne.

Wykres 5.1.18. Nabywcy KPDP w 2005 i 2006 r. (wg stanu zadtuzenia na koniec okreséw, stan
na koniec okreséw)

A. 2005 r. B. 2006 r.

2,9% 0,1%

13,5%

3,6% 1,4%,

51,1%

16,0% 23,3%
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I Przedsigbiorstwa I Gospodarstwa domowe
Banki [ Fundusze inwestycyjne
Il Zakfady ubezpieczen Pozostali

Pozostate instytucje posrednictwa finansowego

Zrédto: dane NBP uzyskane od bankéw DSPW i (lub) DRP oraz podmiotéw kandydujacych do tych funkgji.

Perspektywy

Utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego powinno spowodowac wzrost popy-
tu przedsiebiorstw na finansowanie krétkoterminowe, w tym na srodki pozyskiwane poprzez emi-
sje KPDP. Dlatego w najblizszych latach nalezy oczekiwac dalszego wzrostu zadtuzenia przedsie-
biorstw z tytutu KPDP. Istnieje jednak kilka czynnikéw, ktdre nie beda sprzyjaty rozwojowi rynku
KPDP. Struktura podmiotowa polskiej gospodarki, w ktérej dominujg przedsiebiorstwa mikro- oraz
mate i srednie (MSP), powoduje, ze liczba potencjalnych emitentéw KPDP jest ograniczona. Wiele
przedsiebiorstw z sektora MSP dziata jako spétki osobowe badz osoby fizyczne prowadzace dzia-
talnos¢ gospodarczg. Potrzeby finansowe tych podmiotéw sg relatywnie niskie. Wobec tego ich
emisje sg réwniez mate, a koszty relatywnie wysokie. Ponadto czes¢ przedsiebiorstw ma duze nad-
wyzki finansowe w formie depozytéw bankowych i coraz czesciej korzysta z oferty firm faktorin-
gowych, co umozliwia im zaspokojenie zapotrzebowania na ptynne srodki obrotowe.

Bariery rozwoju rynku KPDP wystepujg takze po stronie popytowej. Struktura emisji na ryn-
ku KPDP nie odpowiada potrzebom inwestoréw instytucjonalnych. Poszukujg oni bowiem duzych
emisji znanych firm o dobrej kondycji finansowej. Inwestorzy instytucjonalni zwracajg takze uwa-
ge na zbyt niska, ich zdaniem, premie za ryzyko uwzgledniong w cenach tych instrumentéw. Brak

ROZWOJ SYSTEMU FINANSOWEGO W POLSCE W 2006 R.

173



174

Rynki finansowe

wspdlnej izby depozytowo-rozliczeniowej znacznie utrudnia im poréwnywanie i wycene papieréw
dtuznych poszczegdlnych emisji oraz uniemozliwia powstanie jednolitego rynku wtérnego.

5.1.3. Rynek transakcji o charakterze lokacyjnym

Rynek transakgcji o charakterze lokacyjnym stuzy do biezacego zarzadzania ptynnoscia finan-
sowg, gdyz umozliwia jego uczestnikom lokowanie przejsciowych nadwyzek lub pozyczanie bra-
kujgcych srodkéw. Ze wzgledu na ryzyko kredytowe wsréd transakcji lokacyjnych wyréznia sie
lokaty niezabezpieczone oraz lokaty zabezpieczone walutami (fx swap) i papierami wartosciowymi
— operacje warunkowe: repo i sell-buy-back (SBB).

Najwazniejszymi uczestnikami rynku transakcji o charakterze lokacyjnym sa banki krajowe,
ktore kazdego dnia roboczego pozyczajg sobie wolne srodki pieniezne. Na rynku miedzybanko-
wym udziela sie wysokokwotowych pozyczek $rodkéw pienieznych na okres od jednego dnia do
jednego roku. Struktura miedzybankowego rynku transakgji lokacyjnych w Polsce znacznie odbie-
gata od tej, ktdra wystepowata w strefie euro. W Polsce podstawowym instrumentem zarzgdzania
ptynnoscig w bankach byty lokaty niezabezpieczone. Ze wzgledu na codzienne zmiany ptynnosci
w systemie bankowym i pozycji ptynnosciowej poszczegdlnych bankéw oraz duze ryzyko kredyto-
we, jakim obcigzone s3 te transakcje, najczesciej zawierano transakcje jednodniowe O/N260 (sta-
nowiag one okoto 80% obrotéw netto na rynku lokat miedzybankowych). W 2006 r. wyraznie
wzroést udziat transakcji warunkowych w operacjach lokacyjnych bankéw krajowych. Jednak w po-
rownaniu ze strefg euro transakgcje te bardzo rzadko wykorzystywano do finansowania krétkoter-
minowych potrzeb (wykres 5.1.19). Swapy walutowe byty zawierane przede wszystkim z bankami
zagranicznymi i stuzyty do zarzadzania pozycja ptynnosciowa w walutach obcych. Ponadto nie-
ktore banki krajowe wykorzystywaty ten rodzaj transakcji lokacyjnych do zabezpieczania pozydji
walutowej z tytutu udzielanych kredytéw mieszkaniowych indeksowanych do walut obcych. Kon-
trahenci tych operacji (banki zagraniczne) chetnie natomiast pozyczali ztote, najczesciej w krot-
koterminowych swapach, by finansowa¢ swoje pozycje w papierach wartosciowych nominowa-
nych w ztotych.

Na rynku pienieznym strefy euro podstawowym instrumentem zarzgdzania ptynnoscig
w bankach byty transakcje warunkowe — gtéwnie repo. Popularnosc tego instrumentu wynikata
z potrzeby ograniczania ekspozycji na ryzyko kredytowe w zwigzku z wprowadzaniem zapiséw
dyrektywy CRD (nowych wag ryzyka dla poszczegdlnych klas aktywdw) oraz rosnagcej checi zwiek-
szania dochodowosci utrzymywanych papieréw wartosciowych. Banki najbardziej aktywne na ryn-
ku obligacji finansowaty swoje pozycje w tych instrumentach, wykorzystujac gtéwnie transakcje
warunkowe. Dominowaty zabezpieczone pozyczki o terminach zapadalnosci od T/N do 1 miesigca.
Z kolei na rynku niezabezpieczonych lokat miedzybankowych, podobnie jak w Polsce, banki byty
najbardziej aktywne w segmencie transakcji O/N. W 2006 r. w strefie euro istotnie wzrosty obroty
na rynku fx swap, w szczegdlnosci o krétkich terminach zapadalnosci. Wynikato to z reorganizadji
systemdw zarzadzania ptynnoscig w niektérych grupach bankowych. Coraz wieksza liczba ban-
kéw codziennie pozyskiwata ptynne $rodki finansowe, zawierajac swapy walutowe261,

Istniejgca w Polsce struktura miedzybankowego rynku transakcji lokacyjnych nie sprzyja
efektywnej alokacji ptynnosci w systemie bankowym. Swiadczg o tym wydarzenia obserwowane
w ostatnich dniach okreséw utrzymywania rezerwy obowigzkowej. W latach 2005-2006 w tych
dniach wystepowaty silne wahania krétkoterminowych stép procentowych na rynku niezabezpie-
czonych lokat miedzybankowych oraz przypadki sktadania depozytéw w NBP przez banki i réw-

260 stosowana na rynku forma zapisu terminéw zapadalnosci lokat miedzybankowych. Standardowe terminy lokat: jed-
nodniowe — O/N, T/N, S/N, tygodniowe — SW, dwutygodniowe — 2W, trzytygodniowe — 3W, miesieczne — 1M, dwumie-
sieczne — 2M, trzymiesieczne — 3M, szesciomiesieczne — 6M, dziewieciomiesieczne — 9M i roczne — 1Y. Wszystkie lokaty
oprocz O/N i T/N rozpoczynajg sie drugiego dnia roboczego po dniu zawarcia transakgji. Lokata O/N (ang. overnight) roz-
poczyna sie w dniu zawarcia transakgji i zapada w nastepnym dniu roboczym. T/N (ang. tomorrow next) jest depozytem
rozpoczynajacym sie w pierwszym dniu roboczym po dniu zawarcia transakcji i zapadajgcym w nastepnym dniu
roboczym.

261 Szerzej na temat struktury rynku pienieznego w strefie euro w: Euro Money Market Study 2006, ECB, 2006, s. 9-30.
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Wykres 5.1.19. Struktura transakcji o charakterze lokacyjnym na rynku miedzybankowym
w Polsce i w strefie euro w latach 2003-2006
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Uwagi: obroty netto na rynku transakgji o charakterze lokacyjnym sg réwne wartosci nominalnej lokat niezabezpieczonych, transakcji
warunkowych oraz swapéw walutowych nominowanych w zfotych i euro zawartych, odpowiednio, pomiedzy bankami rezydentami
Polski i strefy euro.

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych NBP, KDPW oraz raportéw EBC: Money Market Study 2003. Frankfurt 2004, ECB; Euro
Money Market Study 2004. Frankfurt 2005, ECB; Euro Money Market Study 2005. Frankfurt 2006, ECB.

noczesnego zaciggania kredytu lombardowego przez inne banki. Wynikato to z tego, ze dla pew-
nej grupy bankdéw lokaty niezabezpieczone stanowity w zasadzie jedyny instrument zarzadzania
ptynnoscig. Tymczasem pod koniec miesigca banki bardzo ostroznie gospodaruja limitami kredy-
towymi, jakie wzajemnie na siebie naktadajg, co zmniejsza liczbe potencjalnych kontrahentéw nie-
zabezpieczonych lokat i prawie catkowicie ogranicza mozliwos¢ skorzystania z posrednictwa pod-
miotéw trzecich w transakcjach switch?62, W takiej sytuacji wskazane bytoby pozyskiwanie $rod-
kéw w transakcjach warunkowych, ktére sg obarczone o wiele nizszym ryzykiem i znacznie mniej
obciazaja limity kredytowe?03. Dlatego na krajowym rynku pienieznym pozadana bytaby zmiana
struktury miedzybankowych transakcji lokacyjnych w kierunku znacznego zwiekszenia roli ope-
racji repo i SBB. Ponadto rozwoj miedzybankowego rynku transakgji warunkowych przyczynitby sie
w przysztosci, po wprowadzeniu w Polsce euro, do ptynnej integracji krajowego rynku pieniezne-
go z rynkiem strefy euro.

5.1.3.1. Lokaty niezabezpieczone

Niezabezpieczone lokaty miedzybankowe sg najprostszym i najczesciej wykorzystywanym
instrumentem zarzgdzania ptynnoscig w bankach dziatajgcych w Polsce. Na rynku depozytéw mie-
dzybankowych nastepuje ciggte przemieszczanie Srodkéw od bankéw majacych ich przejsciowe
nadwyzki do bankdw, ktére majg niedobdr ptynnosci. Potrzeby ptynnosciowe banku, wynikajace
z koniecznosci utrzymywania sredniego poziomu rezerwy obowigzkowej oraz jego dziatalnosci
w réznych segmentach rynku finansowego (m.in. udzielania kredytéw, aktywnosci na rynku papie-
row wartosciowych, transakcji wymiany walut), sg codzienne zaspokajane na miedzybankowym
rynku lokat. W tym celu banki najczesciej wykorzystujg transakcje jednodniowe O/N.

Wielkosc rynku

Rynek niezabezpieczonych lokat miedzybankowych nalezy do najbardziej rozwinietych seg-
mentéw krajowego rynku finansowego. W 2006 r. utrzymata sie, zapoczatkowana w 2005 r., ten-
dencja do wzrostu ptynnosci rynku lokat miedzybankowych (wykres 5.1.20). Srednie dzienne obro-
ty netto na tym rynku zwiekszyty sie w poréwnaniu z 2005 r. 0 20% i wyniosty 9,8 mld zt. Istotnie

262 Syyitch jest to transakcja miedzy dwoma bankami zawierana za po$rednictwem trzeciego banku. Takie transakcje s3
wykorzystywane w sytuacji, gdy bank sktadajacy depozyt wyczerpat limit kredytowy natozony na kontrahenta, ale ma wol-
ny limit dla banku posredniczacego, natomiast bank posredniczacy ma wolny limit dla banku chcacego pozyskac srodki
pieniezne.

263 Kwota obcigzenia limitu kredytowego z tytutu transakcji warunkowych stanowi do 10% wartosci nominatu trans-
akcji, podczas gdy dla klasycznej lokaty miedzybankowej jest to 100% nominatu. Ekspozycja na ryzyko kredytowe w trans-
akcjach repo i SBB zalezy bowiem od wiarygodnosci emitenta papieréw wartosciowych bedacych zabezpieczeniem tych
transakcji oraz od zmiennosci cen tych papieréw.
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Wykres 5.1.20. Miesieczne obroty netto na rynku lokat miedzybankowych w latach 2003-2006
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Zrédto: NBP.

Wykres 5.1.21. Zadtuzenie z tytutu lokat miedzybankowych na koniec kwartatéw w latach
2003-2006

mid zt

Zrédio: NBP.

wzrosta bowiem aktywnos$¢ w segmencie depozytéw O/N, ktére dominujg na tym rynku. Swiad-
czy o tym wyzsza o okoto 50% pordéwnaniu z 2005 r. wartos¢ zawartych transakcji jednodnio-
wych, stanowigcych podstawe wyliczania stawki POLONIA. Rozwdj rynku potwierdzajg takze dane
o zadtuzeniu bankdéw z tytutu lokat miedzybankowych (wykres 5.1.21). W 2006 r. $rednie zadtu-
zenie na koniec kwartaftu wyniosto 33,1 mld zt, podczas gdy w 2005 r. 31,7 mld zt.

Wzrost aktywnosci na rynku lokat miedzybankowych wynikat m.in. z wiekszego wolumenu
transakgji na rynkach finansowych wigzacych sie z rozliczaniem ptatnosci w ztotych. Przemawiaja za
tym wyzsze obroty na rachunkach biezacych w NBP o okoto 20% w poréwnaniu z 2005 r. Wzrost
tych obrotéw wynikat przede wszystkim ze zwiekszenia wartosci miedzybankowych zlecen klientéw
(wykres 5.1.22). Warto$¢ tych zlecer wzrasta z kolei ze wzgledu na dynamiczny rozwdj rynku offshore
ztotego (transakgcji kasowych i terminowych) oraz duzg aktywnos¢ nierezydentdw na krajowych ryn-
kach fx swap, obligacji skarbowych i akcji)264. Duze ptatnosci dokonywane w systemie SORBNET
przez korespondentdw na rzecz bankéw zagranicznych istotnie zmieniaty stany rachunkéw biezacych
bankdéw krajowych i powodowaty wzrost aktywnosci na rynku jednodniowych pozyczek miedzyban-
kowych oraz coraz czestsze wykorzystywanie kredytu technicznego.

Od IV kwartatu 2003 r. obroty na rachunkach biezacych bankéw w NBP wzrastaty znacz-
nie szybciej niz wartos¢ srodkdéw zgromadzonych na tych rachunkach. W takich warunkach reali-
zowanie duzych zlecen ptatniczych byto mozliwe dzieki wykorzystywaniu kredytu technicznego
(ang. intraday), udzielanego przez NBP uczestnikom systemu SORBNET w zamian za przeniesienie

264 Banki zagraniczne dokonujg ptatnosci w ztotych za posrednictwem bankéw korespondentéw bedacych uczestnikami
krajowego systemu ptatniczego. Wszystkie transakcje nierezydentéw zawierane na rynkach instrumentéw nominowanych
w ztotych sg zatem rozliczane w systemie SORBNET.
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Wykres 5.1.22. Obroty na rachunkach bankéw w NBP i ich relacja do sredniego stanu srodkow
na rachunkach w latach 2003-2006
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Zrédfo: NBP.

prawa wtasnosci do skarbowych papieréw wartosciowych. W kolejnych latach coraz wiecej ban-
kéw codziennie wykorzystywato ten instrument do zarzgdzania ptynnoscig w ciggu dnia opera-
cyjnego. Najwieksze zapotrzebowanie na kredyt intraday zgtaszano w piatki, kiedy nastepowato
rozliczenie przetargéw obligacji skarbowych i bonéw pienieznych. Srednia dzienna warto$¢ kre-
dytu technicznego, ktérego NBP udzielit bankom w 2006 r., wyniosta 11,0 mld zt (wzrost o0 48%
w poréwnaniu z 2005 r.)2%5, Okoto 85% wartosci kredytéw bylo zabezpieczonych obligacjami
skarbowymi.

Struktura rynku

Banki byty najbardziej aktywne w segmencie transakcji o terminie zapadalnosci do jednego
tygodnia. W strukturze terminowej obrotéw przewazaty operacje jednodniowe O/N. Takie trans-
akcje umozliwiajg bankom elastyczne zarzadzanie ptynnoscia (zaréwno warunki ptynnosciowe sys-
temu bankowego, jak i zapotrzebowanie poszczegdlnych bankéw na $rodki zmieniaja sie kazdego
dnia) oraz efektywne wykorzystanie limitéw kredytowych naktadanych na nie przez innych uczest-
nikéw rynku. Podobnie jak w 2005 r., transakcje O/N stanowity okoto 80% obrotéw netto na kra-
jowym rynku lokat miedzybankowych. Udziat lokat o terminie do 7 dni wigcznie (bez O/N) wyno-

Wykres 5.1.23. Struktura terminowa zadtuzenia z tytutu lokat miedzybankowych (wg stanu
zadtuzenia na koniec okresow)
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Uwagi: zaprezentowane przedziaty sa prawostronnie domkniete. Przedziat oznaczony ,<1W" obejmuje wszystkie lokaty o terminie
zapadalnosci do jednego tygodnia wigcznie (w tym O/N, T/N i S/N).

Zrédto: NBP.

265 $rednia dzienna wartoé¢ kredytu technicznego istotnie wzrosta w drugiej potowie 2006 1. i w IV kwartale wyniosta
blisko 14 mid zt.
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sit okoto 15%, a lokat o terminie powyzej 7 dni — mniej niz 5%2%6. Koncentracje aktywnosci ban-
kéw w segmencie transakgji krotkoterminowych potwierdza struktura ich zadtuzenia z tytutu pozy-
czek miedzybankowych wedtug pierwotnych termindéw zapadalnosci. W poréwnaniu z korcem
grudnia 2005 r. struktura ta nie zmienita sie istotnie (wykres 5.1.23). Na koniec 2006 r. nadal bli-
sko potowe zadtuzenia z tytutu transakcji na krajowym rynku lokat miedzybankowych stanowity
pozyczki zaciggniete na okres do 1 tygodnia.

Stawki rynku pienieznego

Krétszy termin zapadalnosci podstawowych operacji otwartego rynku, ograniczenie zmien-
nosci lokat terminowych sktadanych przez Ministerstwo Finanséw w banku centralnym oraz zwiek-
szenie zakresu informacji o warunkach ptynnosciowych w sektorze bankowym publikowanych
przez NBP przyczynity sie do stabilizacji stawek rynku pienieznego. W analizowanym okresie zaréw-
no stawka SW WIBOR, jaki tez stopy POLONIAZ67 i O/N WIBOR utrzymywaty sie w przedziale
wahan wyznaczanym przez stopy NBP: depozytowg i lombardowa (wykresy 5.1.24 i 5.1.25). Naj-
wiekszg zmiennoscig charakteryzowato sie oprocentowanie lokat jednodniowych, co wynikato ze
zmian biezacych warunkéw ptynnosciowych wywotanych czynnikami autonomicznymi. Srednie
odchylenie stawki O/N WIBOR od stopy referencyjnej uksztattowato sie na poziomie 10 pkt bazo-
wych i byto wyraznie nizsze w poréwnaniu z 2005 r., kiedy wyniosto 21 pkt bazowych (przy prze-
liczeniu stopy referencyjnej wg bazy 365 dni w roku).

Rzeczywiste oprocentowanie jednodniowych lokat na rynku miedzybankowym lepiej przed-
stawia stawka POLONIA, ktéra jest srednig oprocentowania transakcji O/N zawartych do godziny
16:30 przez reprezentatywng grupe bankéw, wazong wartoscig tych transakcjiZ68. Podobnie jak
w 2005 r. stawka POLONIA znajdowata sie w poblizu srodka przedziatu wyznaczonego przez fixing
stawek referencyjnych O/N WIBID i O/N WIBOR. Odchylenie stawki POLONIA od srodka tego prze-
dziatu rzadko (zazwyczaj w ostatnich dniach utrzymywania rezerwy obowigzkowej) przekraczato
10 pkt bazowych (wykres 5.1.25). Srednie odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP
w 2006 r. wyniosfo natomiast 16 pkt bazowych (w 2005 r. 26 pkt bazowych).

Wykres 5.1.24. Stawki WIBOR, stopy NBP: depozytowa, lombardowa i referencyjna w latach
2005-2006
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Zrédio: Reuters.

266 s7acunki na podstawie ankiety przeprowadzonej wéréd 18 bankéw najbardziej aktywnych na krajowym rynku
pienieznym.
267 stawka POLONIA (Polish Overnight Index Average), odpowiednik stopy EONIA w strefie euro, zostata wprowadzona

na krajowym rynku pienieznym 24 stycznia 2005 r. Jej warto$¢ jest publikowana kazdego dnia roboczego o godzinie
17:00 w serwisie informacyjnym Reuters na stronie NBPS. Kalkulacjg stawki POLONIA zajmuje sie NBP.

268 \\/ 2006 r. wartos¢ lokat, ktére tworzyty baze do obliczania stawki POLONIA, stanowita ponad 50% wartosci wszyst-
kich depozytéw O/N ztozonych na krajowym rynku miedzybankowym. Szczegdtowe zasady wyznaczania stawki POLONIA
okresla Regulamin fixingu stawki referencyjnej ,,POLONIA”. Warszawa 2005, Polskie Stowarzyszenie Dealeréw Bankowych
ACI Polska.
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Wykres 5.1.25. Stawka POLONIA ijej wahania wzgledem stép O/N WIBID i O/N WIBOR
oraz stopa referencyjna w latach 2005-2006
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Zrédio: NBP i Reuters.

Najwieksze wahania oprocentowania jednodniowych depozytéw miedzybankowych obser-
wowano pod koniec okreséw utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Pod koniec miesigca banki
oszczednie gospodarujg limitami, ktére nakifadaja na wzajemne zaangazowania kredytowe, co ogra-
nicza liczbe potencjalnych kontrahentéw niezabezpieczonych lokat. W rezultacie w 2006 r. pod
koniec okreséw utrzymywania rezerwy obowigzkowej kilka bankéw czterokrotnie korzystato z kre-
dytu lombardowego, podczas gdy inne banki sktadaty w NBP depozyt na koniec dnia. Kwoty tych
operacji byty podobne, co swiadczy, ze redystrybucja ptynnosci mogta nastapi¢ bez udziatu banku
centralnego na rynku miedzybankowym. Krajowy rynek miedzybankowy nie funkcjonowat jednak
w petni efektywnie, gdyz w sytuacji niedopasowania ptynnosci w systemie bankowym niewiele ban-
kow wykorzystywato transakcje warunkowe. Skutkiem tego byty gwattowniejsze wzrosty lub spad-
ki stawek lokat overnight, co mogto utrudniac zarzadzanie biezacg ptynnoscig bankéw i ptynne reali-
zowanie zlecen ptatniczych. Wydaje sie jednak, ze nie miato to istotnego wptywu na zmiennos¢ stép
rynku pienieznego o dtuzszych terminach. Badania dotyczace rynku pienieznego strefy euro wska-
zujg bowiem, ze zmienno$¢ oprocentowania lokat jednodniowych wystepujgca na koniec okresu
utrzymywania rezerwy obowigzkowej nie jest przenoszona wzdtuz krzywej stép procentowych ryn-
ku pienieznego i nie powinna utrudnia¢ transmisji impulséw polityki pienieznej269.

Infrastruktura i uczestnicy rynku

Najaktywniejszymi uczestnikami rynku niezabezpieczonych lokat miedzybankowych byty
banki o solidnej bazie depozytowej oraz banki petnigce funkcje korespondentéw dla bankéw
zagranicznych i posredniczace w ich ptatnosciach z tytutu transakcji na rynkach instrumentéw
nominowanych w ztotych. O ptynnosci rynku decydowaty transakcje kilkunastu duzych bankéw.

Niezabezpieczone lokaty miedzybankowe byty zawierane gtéwnie za posrednictwem bro-
keréw gfosowych i elektronicznego systemu konwersacyjnego Reuters Direct. Czeste, w poréwna-
niu z innymi instrumentami finansowymi, posrednictwo brokeréw gtosowych wynikato z anoni-
mowosci takiego sposobu kontaktowania uczestnikow rynku oraz mozliwosci znalezienia part-
neréw dla transakcji switch. Od lipca 2005 r. lokaty miedzybankowe w ztotych mogty by¢ zawie-
rane takze na elektronicznej platformie transakcyjnej e-MID. W 2006 r. uczestnikami tej platformy
byto 8 bankéw z Polski. Banki krajowe sporadycznie zawieraty transakcje na tym rynku. Srednia
dzienna wartos¢ operacji w ztotych miedzy bankami krajowymi nie przekroczyta 5% srednich
dziennych obrotéw na rynku lokat miedzybankowych w Polsce.

269 por. F. Alonso, R. Blanco, Is the volatility of the EONIA transmitted to longer-term euro money market interest rates?,
Madrid 2005, Banco de Espana, oraz D. Nautz, Ch. J. Offermanns, Volatility transmission in the European Money Market,
Working Paper, February 2007.
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Perspektywy

Majac na uwadze rozwdj krajowego systemu finansowego i rosngcg wartos¢ transakgji
instrumentami nominowanymi w ztotych, nalezy oczekiwac dalszego stopniowego wzrostu obro-
téw na rynku lokat miedzybankowych. Ograniczenie ptynnosci mogtoby nastapi¢ w przypadku
istotnego zwiekszenia roli transakcji warunkowych w zarzadzaniu ptynnosciag w bankach. Nie
wydaje sie jednak, aby w najblizszych latach nastgpit dynamiczny rozwéj miedzybankowego ryn-
ku transakgji typu repo, m.in. dlatego ze niektére banki maja zbyt mate portfele papieréw warto-
Sciowych, ktdére mogtyby stanowié zabezpieczenie takich transakcji. Na rynku transakgji lokacyj-
nych nadal beda przewazaty niezabezpieczone lokaty O/N.

W przysztosci na rozwdj rynku lokat miedzybankowych w Polsce moze wptywad¢ strategia
paneuropejskich grup bankowych w zakresie alokacji kapitatu ekonomicznego oraz zarzadzania
aktywami i pasywami, w tym zarzadzania ptynnoscig krétkoterminowa. Wprowadzenie wspdlnych
procedur zarzadzania ptynnoscig i polityka uwzgledniania kosztow kapitatu w kazdym aspekcie
dziatalnosci grupy moga spowodowad, ze cze$é bankéw dziatajacych w Polsce zacznie przenosic
aktywnosc z rynku lokat niezabezpieczonych na rynek transakcji warunkowych.

5.1.3.2. Lokaty zabezpieczone

Analiza rynku zabezpieczonych transakgji lokacyjnych zostanie przedstawiona w podziale na
swapy walutowe (lokaty zabezpieczone walutami obcymi) oraz transakcje warunkowe — repo
i sell-buy-back/buy-sell-back (lokaty zabezpieczone papierami wartosciowymi).

5.1.3.2.1. Swapy walutowe

Swap walutowy (fx swap) jest ztozeniem dwdch przeciwstawnych transakcji wymiany walut
rozliczanych w réznych terminach. W sensie ekonomicznym sktadaja sie zatem na niego dwie
zabezpieczone transakcje depozytowe w réznych walutach. Swap walutowy moze by¢ wykorzy-
stywany jako instrument zarzadzania ptynnoscia. Sprzedaz waluty obcej w wymianie poczatkowej,
a nastepnie jej obowigzkowe odkupienie w wymianie koncowej umozliwiajg pozyskanie ztotych na
czas okreslony w warunkach transakgji.

Wielkosc rynku

Swap walutowy byt najbardziej ptynnym instrumentem krajowego rynku pienieznego.
W 2006 r. zahamowany zostat dynamiczny rozwoj rynku fx swap obserwowany w ostatnich latach
(wykres 5.1.26). Srednie dzienne obroty netto na rynku miedzybankowym zmniejszyty sie w po-
réwnaniu z 2005 r. o okoto 7% i wyniosty 12,9 mld z{27%, Ponad 90% obrotéw netto na rynku kra-
jowym stanowity transakcje z nierezydentami, przede wszystkim z bankami prowadzacymi dzia-
talnos¢ w Londynie. Spadek obrotéw na krajowym rynku wynikat zatem gtéwnie z mniejszej aktyw-
nosci nierezydentdw, na co ztozyto sie kilka czynnikéw. W 2006 r. obserwowano przenoszenie
aktywnosci nierezydentdw na rynek offshore, co byto charakterystyczne takze dla transakcji kaso-
wych, outright forward i opcji walutowych. Od kilku lat bardzo popularng wsréd bankéw zagra-
nicznych strategig finansowania pozycji na krajowym rynku obligacji skarbowych byto codzienne
odnawianie pozyczek ztotych w transakcjach T/N fx swap. Takie operacje ograniczajgce ryzyko
walutowe inwestycji generowaty wiekszos$¢ obrotéw na rynku swapdéw walutowych. Oczekiwania
na podwyzki stép procentowych wystepujace na rynku w drugim pétroczu 2006 r., oraz pod-
wyzki stép na rynkach rozwinietych, zmniejszajace dysparytet stop procentowych, ograniczaty
popyt na obligacje ze strony zagranicznych inwestoréw krétkoterminowych najczesciej finansuja-
cych swoje pozycje za posrednictwem rynku fx swap. W zwigzku z tym zaangazowanie inwesto-
row zagranicznych na krajowym rynku obligacji skarbowych nie rosto tak dynamicznie, jak w ostat-
nich latach. Na koniec 2006 r. nierezydenci posiadali obligacje skarbowe o wartosci 74,4 mld zt, 1j.
0 5,7 mld wiecej niz na koniec 2005 r. W 2005 r. portfel nierezydentdéw zwiekszyt sie natomiast
0 6,7 mld zt. Ponadto w drugiej potowie 2006 r., w sytuacji historycznie niskiej zmiennosci kursu
ztotego, zagraniczne podmioty inwestujgce na polskim rynku finansowym byty bardziej skfonne

270 Jest to $rednia dzienna wartos¢ nominalnych kwot swapéw walutowych po wyeliminowaniu efektu podwéjnej spra-
wozdawczosci. Liczona jest tylko ztotowa wartos¢ wymiany poczatkowej lub koncowej transakgji.
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Wykres 5.1.26. Miesieczne obroty netto na miedzybankowym rynku swapéw walutowych

w Polsce w latach 2003-2006
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Uwaga: obroty netto — miesieczna warto$¢ nominalnych kwot transakcji po wyeliminowaniu efektu podwdjnej sprawozdawczosci.
Przedstawione warto$ci obejmujg jedynie te transakcje, w ktérych jedna z walut byt ztoty.

Zrédto: dane NBP uzyskane od bankéw petniacych funkcje DSPW i (lub) DRP oraz kandydatéw do petnienia tych funkcji.

zaakceptowac ryzyko zmian kursu ztotego i potrzebne na zakup papieréw wartosciowych ztote
byty coraz czesciej pozyskiwane na rynku kasowym.

Aktywnoé¢ podmiotéw niebankowych na rynku krajowym byta nadal ograniczona. Srednia
dzienna warto$¢ transakcji zawieranych przez banki dziatajgce w Polsce z krajowymi podmiotami nie-
bankowymi wyniosta w 2006 r. okoto 200 min zt. Mafe zainteresowanie podmiotéw niefinansowych
tym instrumentem wynikato z faktu, ze do zabezpieczania przed ryzykiem walutowym instytucje te
wykorzystujg gtdéwnie transakcje outright forward, a nie — jak banki — syntetyczne transakcje termi-
nowe generowane poprzez ztozenie fx swap i transakcji kasowej. Najbardziej aktywng grupa pod-
miotéw niefinansowych byli klienci private banking, ktérzy otwierali pozycje spekulacyjne na termi-
nowym rynku ztotego poprzez jednoczesne zawarcie transakgji kasowej i fx swap.

Jak wspomniano, transakcje fx swap z udziatem ztotego byty zawierane na duza skale takze
poza Polska — na rynku offshore. Uczestnicy tego rynku twierdza, ze w 2006 r. wartos¢ ztotowych
swapow walutowych zawieranych miedzy nierezydentami wzrastata znacznie silniej niz w po-
przednich latach. Szacuje sie, ze srednie dzienne obroty netto na rynku fx swap ztotego (rynki kra-
jowy i offshore tacznie) wyniosty w 2006 r. 30-35 mld zt (tj. ponad 10 mld USD), z czego okoto
60% stanowity operacje miedzy nierezydentami. Dynamiczny wzrost wartosci transakcji fx swap
zawieranych poza Polskg wynikat przede wszystkim z duzej aktywnosci niebankowych instytucji
finansowych. Niektdrzy inwestorzy instytucjonalni lokujacy srodki w aktywa nominowane w zto-
tych pozyskiwali ztote na rynku fx swap, zawierajac i potem odnawiajac transakcje o dfuzszych ter-
minach (1- i 3-miesieczne)?’". Z kolei fundusze hedgingowe wykorzystywaty swapy walutowe do
spekulacji na kursie ztotego. Ponadto transakcje fx swap z udziatem ztotego stosowano w strate-
giach carry trade, ktére byty najczesciej finansowane pozyczkami w jenach lub frankach szwaj-
carskich?72, Wydaje sie jednak, ze ze wzgledu na relatywnie niskie stopy procentowe w Polsce ska-
la takich transakgji nie byta wieksza niz w poprzednich latach. W opinii uczestnikéw rynku dodat-
kowym czynnikiem wzrostu obrotéw na rynku offshore byto zwiekszenie aktywnosci bankéw
zagranicznych na rynku odsetkowych instrumentéw pochodnych nominowanych w ztotych. Swa-
py walutowe umozliwiaja bowiem zabezpieczanie ekspozycji na ryzyko stopy procentowej powsta-
tej w wyniku zawarcia transakcji FRA.

Struktura rynku

Podobnie jak w poprzednich latach na miedzybankowym rynku fx swap w Polsce domino-
waty operacje wymiany USD/PLN — 97% wartosci transakcji wymiany ztotego. Udziat pary EUR/PLN

271 Réznorodne zastosowania swap6w walutowych zostaty opisane w poprzednich edycjach tego raportu.

272\ 2006 1. zfoty byt niekiedy uzywany, oprdcz korony czeskiej, takze jako waluta finansujaca strategie carry trade na
rynkach wysoko oprocentowanych walut naszego regionu (np. forinta).
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Wykres 5.1.27. Struktura terminowa obrotéw na rynku swapoéw walutowych w Polsce
w latach 2003-2006
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Uwaga: prezentowane przedziaty sa prawostronnie domkniete.

Zrédio: dane NBP uzyskane od bankéw petnigcych funkcje DSPW i (lub) Dealeréw Rynku Pienigznego oraz kandydatéw do petnienia
tych funkgji.

wynosit okoto 3%. Taka struktura walutowa wynika ze standardu wykorzystywania dolaréw ame-
rykanskich w transakcjach fx swap istniejgcego od lat na Swiatowym rynku walutowym. W swoich
strategiach inwestycyjnych inwestorzy zagraniczni pozyczali na rynku miedzybankowym nisko
oprocentowane waluty (np. jeny lub franki szwajcarskie), nastepnie wymieniali je na dolary ame-
rykanskie i dopiero pozyskiwali ztote w operacjach fx swap USD/PLN. Nawet w warunkach ujem-
nego dysparytetu miedzy krétkoterminowymi stopami procentowymi w Polsce i Stanach Zjedno-
czonych, ktéry obserwowano w 2006 r., nie zmniejszyt sie zatem udziat operacji USD/PLN w ob-
rotach na rynku fx swap.

Na rynku klientowskim w strukturze walutowej przewazaty natomiast operacje USD/PLN — oko-
to 85% obrotéw. Udziat pary walutowej EUR/PLN wynosit 13%. Taka struktura walutowa wynikata
z zastosowania przez podmioty niebankowe transakcji fx swap do zabezpieczania ptatnosci han-
dlowych oraz do spekulacji na kursie ztotego.

Popularnos¢ strategii finansowania pozycji nierezydentéw w obligacjach skarbowych poprzez
codzienne odnawianie jednodniowych transakcji fx swap oraz wykorzystywanie tego instrumentu
do zarzadzania ptynnoscig w walutach obcych potwierdza struktura terminowa obrotéw na rynku
swapow walutowych. Okoto 95% obrotéw na rynku krajowym rynku miedzybankowym stanowity
swapy walutowe o terminie zapadalnosci do 7 dni wiacznie (wykres 5.1.27). Wsrdd transakgji domi-
nowaty swapy jednodniowe — T/N i O/N. Wedtug dealeréw dziatajgcych na krajowym rynku pie-
nieznym udziat tych transakcji w obrotach ogétem wynosit okoto 75-85%. Operacje o terminie
zapadalnosci powyzej miesigca stanowity okoto 5% obrotéw i byty najczesciej wykorzystywane do
spekulacji na zmiany stép procentowych i kursu walutowego oraz zabezpieczania pozycji waluto-
wych wynikajacych z transakcji forward zawieranych z podmiotami niebankowymi.

Uczestnicy i infrastruktura rynku

Podobnie jak w poprzednich latach na krajowym miedzybankowym rynku fx swap wyste-
powata silna koncentracja obrotéw. W 2006 r. udziat pieciu najbardziej aktywnych bankéw kra-
jowych w obrotach netto wynosit okoto 65%. Najbardziej aktywne byty duze banki nalezagce do
miedzynarodowych grup bankowych.

Bardzo duzy udziat nierezydentéw w obrotach na krajowym rynku fx swap (w 2006 r.
wynidst on 92%) byt charakterystyczny takze dla innych walut naszego regionu. Ze wzgledu na
koszty przeprowadzania operacji i monitorowania sytuacji ptynnosciowej banki zagraniczne sg
mato aktywne na lokalnych rynkach lokat miedzybankowych. W takiej sytuacji swapy walutowe sg
bardzo efektywnym sposobem finansowania operacji na rynkach finansowych réznych obszaréw
walutowych.

Narodowy Bank Polski
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Warunki transakcji miedzybankowych byty uzgadniane gtéwnie za posrednictwem elektro-
nicznego systemu transakcyjnego — Reuters Dealing Direct 3000 — oraz brokeréw gtosowych.
W 2006 r. banki dziatajgce w Polsce byty coraz bardziej zainteresowane wykorzystaniem elektro-
nicznej platformy automatycznie kojarzacej oferty kupna i sprzedazy — Reuters Forward Matching.
Wartos¢ transakgcji zawartych za posrednictwem tego systemu nie przekraczata jednak 5% obro-
téw. Standardowg wartoscig pojedynczej transakgji fx swap o terminie zapadalnosci do 1 tygodnia
byto 100 mIn USD. Dla swapéw o dtuzszym terminie zapadalnosci kwota transakgcji wynosita 25
lub 50 mIn USD.

Perspektywy

Do czasu wstapienia Polski do strefy euro rynek swapéw walutowych pozostanie najbardziej
ptynnym segmentem krajowego rynku pienieznego. Na rynku miedzybankowym beda nadal domi-
nowaty operacje USD/PLN. Bardzo aktywnymi uczestnikami krajowego rynku fx swap pozostang
banki zagraniczne. Nalezy takze oczekiwac utrzymania sie tendencji do wzrostu wartosci trans-
akgji fx swap z udziatem ztotego na rynku offshore.

Dalszy rozwdj rynku fx swap i wartos¢ dokonywanych na nim operacji bedg zalezaty przede
wszystkim od zainteresowania zagranicznych podmiotéw finansowych inwestycjami na rynku
instrumentéw nominowanych w ztotych. O naptywie kapitatu na krajowy rynek finansowy beda
decydowaty zaréwno czynniki lokalne (sytuacja makroekonomiczna i oczekiwania na zmiany stép
procentowych w Polsce), jak i globalne. Dalsza dywersyfikacja portfeli inwestycyjnych swiatowych
instytucji finansowych oraz stabilna sytuacja makroekonomiczna w Polsce beda sprzyjaty co naj-
mniej utrzymaniu dotychczasowego zaangazowania nierezydentéw na krajowym rynku kapitato-
wym. Do zmniejszenia obrotéw moze sie natomiast przyczynia¢ wzrost zmiennosci na rynkach glo-
balnych, z ktérym wigze si¢ zazwyczaj realokacja kapitatu w instrumenty o matym ryzyku. Na roz-
woj rynku fx swap ztotego wptyna takze operacje spekulacyjne funduszy hedgingowych, ktére
nadal s3 bardzo aktywne na rynkach wschodzgcych.

5.1.3.2.2. Transakcje warunkowe

Na rynku pienieznym w Polsce wystepuja dwa rodzaje operacji warunkowych, w ktérych
nastepuje czasowe przeniesienie wiasnosci papieréw wartosciowych: repo oraz sell-buy-back/buy-
-sell-back (SBB/BSB). Istnienie dwdch rodzajéw transakcji warunkowych wynika z historycznych
uwarunkowan rozwoju rynku finansowego w Polsce. Przed 2004 r. wystepowaty znaczne réznice
miedzy transakcjami repo a SBB/BSB, dotyczace m.in. ksiegowania tych instrumentéw i zasad
odprowadzania rezerwy obowigzkowej. Réznice te spowodowaty, ze na krajowym rynku pieniez-
nym znacznie bardziej rozwinat sie segment operacji SBB/BSB. Obecnie operacje repo i operacje
SBB/BSB zawierane sg na podstawie standardowej umowy ramowej?’3, maja niemal identyczng
nature ekonomiczng i powinny by¢ tak samo wykazywane w ksiegach bankéw. Poniewaz strona
.Sprzedajgca” papiery wartosciowe w wymianie poczgtkowej zachowuje ryzyko i korzysci zwia-
zane z ich posiadaniem, to zgodnie z MSR 39 powinna je nadal ujmowa¢ w swoich aktywach.
Ponadto, dla obu typéw operacji z podmiotami niebankowymi obwigzuje zerowa stawka rezerwy
obowigzkowej. O wystepowaniu tych dwdch typoéw operacji warunkowych decydujg przede
wszystkim istniejgce w wielu instytucjach odmienne dokumentacje prawne, na podstawie ktérych
dealerzy zwierajg transakcje, oraz réznice w przekazywaniu pozytkéw, substytucji zabezpieczenia
oraz ewidencji zabezpieczenia w depozytach papieréw warto$ciowych?’4. Skutkuje to brakiem
jednolitego standardu transakgji typu repo i silng segmentacja rynku.

Ze wzgledu na stosowanie zabezpieczenia ryzyko kredytowe w transakcjach warunkowych
jest znacznie nizsze niz w klasycznych depozytach miedzybankowych. Ryzyko to wynika bowiem

273 Na krajowym rynku pienieznym niektdre banki zwieraja transakcje SBB/BSB bez standardowej umowy ramowej Global
Master Repurchase Agreement lub umowy zawartej w Rekomendagji dotyczacej zawierania transakcji REPO i BUY/SELL
BACK na polskim rynku finansowym, Warszawa 2001, Zwigzek Bankéw Polskich. Operacje te sg okreslane jako undocu-
mented BSB i w rzeczywistosci sg dwiema odrebnymi transakcjami outright: kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych.

274 Szczegdtowe poréwnanie transakgji repo i SBB/BSB przedstawiono w poprzedniej edycji opracowania: Rozwdyj sys-
temu finansowego w Polsce w 2005 r., Warszawa 2006, NBP, s. 192-193.
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gtéwnie ze zmiennosci cen papieréw wartosciowych stanowigcych zabezpieczenie?’>. Na krajo-
wym rynku transakcji warunkowych ryzyko znacznego spadku wartosci zabezpieczenia nalezy
uznac za niewielkie, gdyz dominuja na nim operacje krétkoterminowe zabezpieczone papierami
skarbowymi. Z tego wzgledu transakcje warunkowe umozliwiajg pozyskiwanie srodkéw po niz-
szym koszcie niz w tradycyjnych lokatach miedzybankowych oraz swobodnie zarzgdzac ptynnoscig
finansowg w sytuacji zaburzen na rynku pienieznym, wynikajacych np. z ograniczonych limitow
kredytowych, jakie uczestnicy tego rynku wzajemnie na siebie naktadaja.

Wielkos¢ rynku

W 2006 r. utrzymywat sie silny wzrost aktywnosci na krajowym rynku transakcji warunko-
wych (wykres 5.1.28). Srednia dzienna warto$c¢ transakcji warunkowych zawieranych na krajowym
rynku pienieznym zwiekszyta sie z 6,2 mld zt w 2005 r. do 8,4 mld zt w 2006 r. Nadal przewazaty
operacje SBB/BSB, ktdre stanowity okoto 90% obrotéw netto?76. Srednia dzienna warto$¢ trans-
akgji SBB/BSB wzrosta 0 32% w poréwnaniu z 2005 r. i wyniosta 7,5 mld zt. Wartosc transakgji repo
byta natomiast dwukrotnie wyzsza niz w 2005 r. Jednak krajowy rynek repo ze srednimi dziennymi
obrotami netto w 2006 r. na poziomie 0,9 mld zt byt nadal stabo rozwiniety. Zwiekszenie obrotéw
na rynku repo wynikato z rosngcego zainteresowania podmiotéw niebankowych tym typem trans-
akgji. Byto to prawdopodobnie rezultatem wprowadzenia w potowie 2004 r. zerowej stawki rezer-
wy obowigzkowej od srodkéw pienieznych uzyskanych od podmiotéw niebankowych w transak-
cjach sprzedazy papieréw wartoséciowych z przyrzeczeniem ich odkupu?’7 oraz coraz powszech-
niejszego wykorzystywania uméw ramowych. Jednoczes$nie w 2006 r. nastgpit dalszy spadek
aktywnosci na miedzybankowym rynku repo.

Wykres 5.1.28. Miesieczne obroty w segmentach SBB/BSB i repo w latach 2003-2006
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Zrédio: opracowanie NBP na podstawie danych Rejestru Papieréw Wartosciowych NBP, KDPW oraz sprawozdawczosci bankéw pet-
nigcych funkcje DSPW i (lub) DRP, a takze kandydatéw do petnienia tych funkcji.

Uczestnicy rynku

Podobnie jak w poprzednich latach na polskim rynku pienieznym przewazaty transakcje
warunkowe, w ktdrych kontrahentami byty krajowe instytucje niebankowe (wykres 5.1.29). Nie-
bankowe instytucje finansowe nadal bardzo chetnie lokowaty przej$ciowe nadwyzki srodkéw
w krétkoterminowe, zabezpieczone depozyty. Powoli wzrastat jednak udziat operacji miedzyban-
kowych —w 2006 r. stanowity one 26% catkowitych obrotéw netto na krajowym rynku transakgji
warunkowych (20% w 2005 r.).

275 transakcjach typu repo wystepuje takze ryzyko prawne. Niestosowanie odpowiedniej umowy ramowej (doku-
mentadji szczegotowo opisujacej stosunek prawny, jakim jest transakcja warunkowa) rodzi ryzyko zmiany charakteru praw-
nego tego instrumentu finansowego, co z kolei w przypadku upadiosci kontrahenta moze skutkowac nieefektywnoscia
zabezpieczenia.

276 Przez obroty netto rozumie sie tu wartos¢ srodkéw pienieznych przekazywanych w wymianie poczatkowej lub kon-
cowej transakgji warunkowej.

277 Uchwata nr 1/2004 Rady Polityki Pienieznej z dnia 30 marca 2004 r. w sprawie rezerwy obowigzkowej bankow i wy-
sokosci oprocentowania rezerwy obowigzkowej (Dz.Urz. NBP z 2004 r., nr 2, poz. 2).
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Wykres 5.1.29. Miesieczne obroty netto na miedzybankowym i klientowskim rynku transakgcji
warunkowych w latach 2003-2006
mid zt
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych Rejestru Papieréw Wartoéciowych NBP, KDPW oraz sprawozdawczoéci bankéw pet-
nigcych funkcje DSPW i (lub) DRP, a takze kandydatéw do petnienia tych funkgji.

W 2006 r. wyraznie zwiekszyla sie aktywnos¢ na rynku operacji z podmiotami niebankowy-
mi. Srednie dzienne obroty w tym segmencie rynku wyniosty 5,3 mld zt (32-procentowy wzrost
obrotéw w poréwnaniu z 2005 r.). Rozwdj rynku klientowskiego wynikat przede wszystkim z szyb-
kiego wzrostu aktywow niebankowych instytucji finansowych. Fundusze inwestycyjne i zaktady
ubezpieczen oraz, w mniejszym stopniu, fundusze emerytalne bardzo chetnie lokowaty przejscio-
we nadwyzki srodkéw, zawierajac krétkoterminowe transakcje warunkowe, przede wszystkim BSB.
Srednia dzienna wartos¢ zabezpieczonych lokat sktadanych przez te instytucje wyniosta w 2006 r.
okoto 4,3 mld zt, z czego ponad 50% stanowity operacje funduszy inwestycyjnych. Byto kilka przy-
czyn popularnosci takiej formy lokowania nadwyzek finansowych w bankach. Banki mogty zaofe-
rowad nieco wyzsze oprocentowanie takich lokat, gdyz w przeciwienstwie do klasycznych depo-
zytow srodki pozyskane w transakcjach repo i SBB byty objete zerowga stawka rezerwy obowigzko-
wej. W kolejnych latach transakcje warunkowe bedg jednak mniej atrakcyjne pod tym wzgledem,
bo od 2007 r. wszystkie odsetki naliczone od rezerwy obowigzkowej bedg stanowity przychéd
bankéw, a wiec zmniejszy sie alternatywny koszt utrzymywania rezerwy obowigzkowej?’8. Mimo
to ze wzgledu na zabezpieczenie i niskie ryzyko kredytowe niebankowe instytucje finansowe beda
nadal preferowaty lokaty w transakcje warunkowe. Wiekszos¢ obrotéw na rynku klientowskim
(okoto 85%) stanowity operacje SBB. Wynikato to m.in. z watpliwosci prawnych co do mozliwosci
wykorzystywania klasycznych transakcji repo przez niektdre niebankowe instytucje finansowe oraz
rzadkiego stosowania standardowych umoéw ramowych dla transakgji repo.

Srednia dzienna warto$¢ operacji na rynku miedzybankowym wzrosta z 1,3 mld zt w 2005 r.
do 2,2 mld zt w 2006 r. W operacjach miedzy bankami dominowaty transakcje SBB/BSB (98-pro-
centowy udziat). Odrézniato to krajowy rynek pieniezny od rozwinietych rynkéw finansowych, na
ktérych przewazaty klasyczne transakcje repo?”?. Wysoki udziat transakcji BSB/SBB w obrotach na
krajowym rynku miedzybankowym miat kilka przyczyn. Znaczng cze$¢ operacji miedzy bankami
stanowity tzw. securities driven deals. Preferowano w nich transakcje BBS/SBB, w ktérych stosowa-
na jest cena brutto dla papieréw wartosciowych stanowigcych zabezpieczenie. W warunkach nie-
rozwinietego mechanizmu pozyczek papieréw wartosciowych niektére banki wykorzystywaty
transakcje SBB/BSB do aktywnego zarzgdzania portfelem handlowym papieréw wartosciowych —
przeprowadzajac arbitraz, pozyskujac konkretne papiery wartosciowe w celu zamkniecia pozycji
z tytutu krotkiej sprzedazy. Dodatkowo BGK, za ktérego posrednictwem Ministerstwo Finanséw

278 7godnie z art. 39 ust. 5 ustawy o Narodowym Banku Polskim w latach 2004-2006 czes¢ odsetek z tytutu oprocen-
towania rezerwy obowigzkowej byta przekazywana na Fundusz Poreczen Unijnych.

279 European repo market survey. Number 12 — conducted December 2006, Zurich 2007, International Capital Market
Association, s. 14-15.
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lokuje srodki na rynku pienieznym, przeprowadzat z bankami petnigcymi funkcje DSPW prawie
wytacznie transakcje BSB. Banki krajowe rzadko wykorzystywaty operacje warunkowe do pozy-
skania ptynnych srodkéw.

Uczestnikami krajowego rynku transakcji warunkowych byty takze przedsiebiorstwa, ktére
w operacjach BSB lokowaty swoje nadwyzki finansowe. Ich udziat w obrotach na tym rynku nie
przekraczat jednak 5%. Na krajowym rynku bardzo mato aktywni byli nierezydenci. Operacje z ban-
kami zagranicznymi byty zawierane bardzo rzadko i stanowity niespetna 1% zarejestrowanych
obrotow. Banki zagraniczne znacznie czesciej dokonywaty transakcji repo zabezpieczonych obli-
gacjami skarbowymi nominowanymi w ztotych na rynku londynskim, gdzie powszechnie stosowa-
ne s UMoOWyY ramowe znacznie ograniczajgce ryzyko prawne tych transakgji.

Struktura rynku

W 2006 r. blisko 90% transakcji warunkowych (pod wzgledem wartosci) byto zabezpieczo-
nych obligacjami skarbowymi. Obserwowanemu w latach 2005-2006 znacznemu wzrostowi
udziatu obligacji skarbowych w strukturze zabezpieczen operacji repo i SBB/BSB towarzyszyto
rzadsze niz w poprzednich latach wykorzystanie bondw skarbowych (wykres 5.1.30). Wynikato to
z duzego wzrostu wartosci operacji warunkowych i jednoczesnego zmniejszenia stanu bondéw
skarbowych w posiadaniu bankéw, wskutek ograniczenia ich emisji przez Ministerstwo Finanséw.
Portfel bonéw skarbowych w posiadaniu bankdéw krajowych, ktérego wartos¢ na koniec 2006 r.
wynosita 10,8 mld zt, wystarczat gtéwnie na zabezpieczenie operacji z bankiem centralnym — kre-
dytu technicznego i lombardowego. W takiej sytuacji przy wzroscie zapotrzebowania niebanko-
wych instytucji finansowych zabezpieczonymi lokatami banki musiaty przenosi¢ wtasnosc¢ lub blo-
kowa¢ na rachunkach w KDPW posiadane przez nie obligacje skarbowe. Udziat innych aktywow
w strukturze zabezpieczen byt niewielki. Banki sporadycznie zawieraty transakcje pod zastaw
bondw pienieznych i nieskarbowych instrumentéw dtuznych.

Struktura terminowa transakgji warunkowych na rynku pienieznym w Polsce byta $cisle zwig-
zana z ich zastosowaniem. Wiekszo$¢ bankéw traktowata transakcje repo i SBB/BSB jako instru-
ment wzbogacajacy ich oferte lokacyjng, a nie jako instrument zarzadzania ptynnoscig lub spe-
kulacji na zmiany ksztattu krzywej dochodowosci. W strukturze obrotéw dominowaty operacje
sprzedazy papieréw skarbowych z przyrzeczeniem odkupu. Niebankowe instytucje finansowe na
kilka dni lokowaty w nich wolne $rodki, ktérymi dysponowaty pomiedzy terminami rozliczen trans-
akgji na rynku papieréw wartosciowych. W zwiagzku z tym przewazaty transakcje o terminie zapa-
dalnosci ponizej 7 dni. W 2006 r. udziat tych transakcji w obrotach ogétem wyniést ponad 90%28°,

Wykres 5.1.30. Struktura zabezpieczen transakcji warunkowych w Polsce w latach 2003-2006
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych Rejestru Papieréw Wartosciowych w NBP, KDPW oraz sprawozdawczoéci bankéw pet-
nigcych funkcje DSPW i (lub) DRP, a takze kandydatéw do petnienia tych funkcji.

280 pane szacunkowe. W systemach depozytowych operacje SBB/BSB traktuje sie jako dwie oddzielne transakgje i dla-
tego trudno jest uzyskac catosciowe, jednolite dane o strukturze terminowej transakcji warunkowych.
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z czego wiekszos¢ stanowity operacje jednodniowe (O/N, T/N i S/N). Stosunkowo rzadko banki
i fundusze inwestycyjne wykorzystywaty transakcje repo i SBB/BSB w popularnych na rozwinietych
rynkach strategiach arbitrazowych i krétkiej sprzedazy. Swiadczy o tym niski udziat operadji o ter-
minie zapadalnosci powyzej 1 miesigca. W 2006 r. stanowity one jedynie 2% obrotéw netto na
rynku transakcji warunkowych.

Infrastruktura rynku

Transakcje repo i SBB/BSB byty zawierane gtéwnie na nieregulowanym rynku pozagietdo-
wym. Kontrahenci ustalali warunki transakcji w systemie konwersacyjnym Reuters Direct, telefo-
nicznie lub korzystajac z posrednictwa brokeréw gtosowych. Operacje warunkowe zabezpieczone
papierami skarbowymi mogty by¢ takze przeprowadzane na elektronicznej platformie MTS Poland.
W 2006 r. $rednia dzienna warto$¢ operacji zabezpieczonych obligacjami skarbowymi zawartych
na tej platformie wyniosta 200 min zt, co stanowito okoto 10% obrotéw netto na miedzybanko-
wym rynku transakcji warunkowych.

Perspektywy

Dominacja krétkoterminowych operacji SBB/BSB, wykorzystywanych przede wszystkim jako
substytuty lokat, oraz brak jednolitego standardu transakcji typu repo swiadczg o tym, ze pomi-
mo dynamicznie rosnacych obrotéw krajowy rynek transakgcji warunkowych byt stabo rozwiniety
i wyraznie roznit sie strukturg od rynku transakgji warunkowych w strefie euro. Rozwaj rynku trans-
akgji warunkowych, charakteryzujgcego sie znacznym udziatem tzw. securities driver deals o ter-
minie zapadalnosci dfuzszym niz 7 dni oraz ptynnym segmentem miedzybankowych operacji repo
wykorzystywanych do zarzadzania ptynnoscia, nie nastapi bez wyeliminowania czynnikéw, ktére
zniechecaja do zawierania takich operacji. Do najwazniejszych barier rozwoju rynku transakgji
warunkowych w Polsce naleza:

¢ Silna segmentacja rynku wynikajgca ze stosowania réznych dokumentacji prawnych.Na
polskim rynku finansowym nie funkcjonuje jednolity i powszechnie akceptowany wzor
umowy ramowej dla transakgji repo i SBB/BSB. Niewiele podmiotéw miato podpisane
bilateralne umowy ramowe wzorowane na rekomendacji Zwigzku Bankéw Polskich lub
standardzie Global Master Repurchase Agrement stworzonym przez International Capi-
tal Market Association.

* Brak jednolitej siatki pogciowej. W polskim prawie nie ma definicji transakcji repo i SBB/
BSB, ktdre bytyby stosowane przez wszystkich uczestnikow rynku finansowego. W re-
gulacjach dotyczacych funkcjonowania poszczegdlnych instytucji finansowych réznie
traktuje sie te transakcje.

e  Przepisy podatkowe, zgodnie zktorymi strona ,,sprzedajaca” papiery wartosciowe w wy-
mianie poczatkowej operacji jest zobowigzana do odprowadzenia podatku w momencie
czasowego przeniesienia wiasnosci papierow wartosciowych, co zmniejsza rentownos¢
transakcji repo i SBB/BSB.

e Dualizm podatkowo-ksegowy. Wedtug zasad rachunkowosci w transakcjach warunko-
wych nie nastepuje realizacja wyniku finansowego ze sprzedazy aktywéw. Zmusza to
uczestnikéw do dodatkowego wysitku organizacyjnego, gdyz konieczne jest prowadze-
nie dwodch niezaleznych rejestréw operacji — ksiegowego i podatkowego.

e Posiadanie przez niektdre banki zbyt matych portfeli skarbowych papieréw wartoscio-
wych, ktére mogtyby by¢ wykorzystywane w ptynnosciowych miedzybankowych trans-
akcjach repo.

e Newystarczajgca wiedza niektdérych uczestnikéw rynku finansowego o aspektach praw-
no-ksiegowych transakcji warunkowych i zwigzanych z nimi rodzajach ryzyka.

Wiekszos¢ przedstawionych barier ma charakter prawno-podatkowy. Wydaje sie zatem, ze
dla stworzenia efektywnego rynku transakcji warunkowych w Polsce pozadane bytyby zmiany
w otoczeniu regulacyjnym oraz wprowadzenie do powszechnego uzytku umowy ramowej, spet-
niajacej standardy rozwinietych rynkdw finansowych. Podjecie dziatan majacych na celu wpro-
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wadzenie jednolitych standardéw transakcji repo i SBB/BSB utatwitoby bowiem bankom krajowym
przygotowanie sie pod wzgledem organizacyjnym do zawierania transakcji warunkowych. Ponad-
to, przyczynitoby sie do zwiekszenia réznorodnosci zastosowan tych operacji oraz wzrostu aktyw-
nosci bankéw zagranicznych. W konsekwencji powinno to utatwi¢ ptynng integracje krajowego
rynku pienieznego z rynkiem strefy euro.

Nalezy przypuszczaé, ze wyeliminowanie wszystkich przedstawionych barier nie nastgpi
szybko. Mimo to w najblizszych latach obroty na krajowym rynku transakcji warunkowych powin-
ny nadal rosna¢, gdyz oczekiwany jest dalszy wzrost wartosci Srodkéw zarzgdzanych przez nie-
bankowe instytucje finansowe. W dalszym ciggu bedgq dominowaty krétkoterminowe operacje
SBB/BSB zabezpieczone obligacjami skarbowymi wykorzystywane gtéwnie jako forma lokowania
nadwyzek finansowych funduszy inwestycyjnych, zaktadéw ubezpieczen i OFE.

Mozna takze oczekiwa¢ stopniowego wzrostu obrotéw na rynku miedzybankowym.
W zwigzku ze stosowaniem nowych wymagan w zakresie oceny ryzyka kredytowego (dyrektywa
CRD) oraz wprowadzaniem procedur zarzadzania kapitatem ekonomicznym na szczeblu grupy
bankowej banki krajowe powinny uwzglednia¢ koszt kapitatu w miedzybankowych transakcjach
lokacyjnych. Dlatego wydaje sie, ze coraz czesciej bedg wykorzystywac transakcje repo i SBB/BSB.
Umozliwiaja one bowiem wzrost aktywnosci na rynku pienieznym bez znacznego obcigzania kapi-
tatéw wiasnych.
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5.2. Rynek kapitatowy

5.2.1. Ewolucja wielkosci i struktury rynku kapitatowego

W 2006 r. najwazniejszymi segmentami rynku kapitatlowego w Polsce pozostawaty rynek
akgji oraz rynek obligacji skarbowych. Inne segmenty nadal odgrywaty zdecydowanie mniejsza
role. Najszybciej rozwijajacym sie segmentem rynku kapitatowego w 2006 r. byt rynek akcji — kapi-
talizacja GPW zwiekszyta sie prawie o 50%. Wynikato to przede wszystkim ze znacznego wzrostu
cen akcji oraz wysokiej tacznej kapitalizacji spotek, ktére weszty na GPW. Warto$¢ zadtuzenia Skar-
bu Panstwa z tytutu emisji obligacji rynkowych réwniez sie zwiekszyta, ale dynamika tego wzro-
stu byta znacznie nizsza niz w poprzednich latach.

Rynek pozaskarbowych papieréw dtuznych nadal rozwijat sie powoli. Istotnie wzrosta war-
tos¢ zadtuzenia bankéw komercyjnych z tytutu emisji dtugoterminowych papieréw dtuznych, co
wynikato gtéwnie z oferowania przez banki lokat strukturyzowanych w formie emisji bankowych
papieréw wartosciowych z wbudowanymi instrumentami pochodnymi. W analizowanym okresie
nadal stopniowo rosto zadtuzenie przedsiebiorstw z tytutu emisji dtugoterminowych papieréw
dfuznych. Wartos¢ obligacji komunalnych i listéw zastawnych w obiegu nie zmienita sie istotnie.
Nieznaczny spadek wartosci listow zastawnych wynikat jedynie ze zmian kursu ztotego, po ktérym
przeliczano emisje nominowane w euro i dolarach amerykanskich. Na rynku nadal znajdowaty sie
obligacje NBP o wartosci 7,8 mld zt.

Tabela 5.2.1. Wielko$¢ poszczegélnych segmentéw rynku kapitatowego w latach 2003-2006
(w mld zt)

2003 2004 2005 2006

Instrumenty dtuzne 203,9 248,7 303,2 3433
Obligacje rynkowe SP 184,5 226,6 278,4 317,0
Diugoterminowe papiery dfuzne przedsiebiorstw 53 73 89 9.8
Obligacje komunalne 2,8 3,1 33 3,8
Diugoterminowe papiery diuzne bankéw komercyjnych' 08 08 09 3,1
Listy zastawne 08 1,0 1.8 1,7
Obligacje NBP 78 78 78 78
Instrumenty udziatowe — akcje 167,7 291,7 424,9 635,9

Uwaga: dla instrumentéw dtuznych wielko$¢ poszczegdlnych segmentédw rynku kapitatowego mierzona wartoscia tych instrumentéw
w obiegu, a dla instrumentéw udziatowych — kapitalizacjg spotek krajowych i zagranicznych notowanych na GPW.

' Dane obejmuja zobowiazania polskich bankéw z tytutu emisji wiasnych papieréw wartoéciowych na rynek krajowy.

Zrédto: opracowano NBP podstawie danych MF, NBP, GPW, Fitch Polska.

5.2.2. Rynek dfugoterminowych instrumentéw dtuznych o charakterze
zbywalnym

5.2.2.1. Obligacje skarbowe

Wielkosc rynku

Rynek obligacji skarbowych byt najwiekszym segmentem rynku papieréw dtuznych w Pol-
sce. Na koniec 2006 r. udziat rynkowych obligacji skarbowych w catym rynku dtuznych papieréw
wartosciowych (krotko- i dtugoterminowych) wynidst 92,3%. Dominacja ta wynikata zaréwno ze
skali potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa, jak i niskiego stopnia rozwoju rynku nieskarbowych
instrumentow dtuznych. W krajach strefy euro rynek bankowych papieréw dtuznych jest bowiem
niewiele mniejszy od rynku skarbowych papieréw wartosciowych (wedtug wartosci instrumentéw
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Tabela 5.2.2. Zadtuzenie rzadow wybranych krajow UE ztytutu skarbowych papieréw
wartosciowych wyemitowanych na rynku krajowym (stan na koniec 2006 r. w mid EUR)

Kraj Zadtuzenie Kraj Zadtuzenie
Wiochy 1.164,7 Szwedja 116,3
Niemcy 9254 Polska 97,9
Francja 915,2 Portugalia 84,5
Wielka Brytania 632,0 Austria 71,7
Hiszpania 3399 Dania 64,0
Belgia 2513 Czechy 52,1
Holandia 210,7 Finlandia 51.4
Grecja 184,9 Iflandia 31,2

Uwaga: przeliczono po kursie EUR = 1,321 USD.

Zrédto: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, ECB, banki centralne Wegier i Stowacji.

Tabela 5.2.3. Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2003-2006 (w mld zt, wg stanow
na koniec okreséw)

Wyszczegdlnienie 2003 2004 2005 2006

Zadfuzenie Skarbu Parstwa 3789 402,9 440,2 478,5
|. Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa 251,2 291,7 315,5 352,3
1. Dlug z tytutu SPW 246,0 286,9 312,0 350,5
1.1. Bony skarbowe 48,1 46,9 24,4 25,8
1.2. Obligacje skarbowe 197,9 240,0 287,6 324,7
1.2.1. Obligacje rynkowe 184,5 226,6 278,4 317,0
— 0 oprocentowaniu statym 169,0 201,0 241,8 271,8

— 0 oprocentowaniu zmiennym 19,5 23,0 31,9 38,8

— indeksowane - 2,6 4,7 6,5

1.2.2. Obligacje oszczednosciowe 7.4 9,1 8,6 7.2
1.2.3. Obligacje nierynkowe 6,0 43 0,6 0,5

Uwaga: kategoria ,obligacje nierynkowe” obejmuje obligacje nominowane w USD wyemitowane w 1991 r., obligacje restrukturyzacyj-
ne wyemitowane w latach 1993-1994 w celu zwiekszenia funduszy wiasnych irezerwy 10 bankéw oraz obligacje z 1996 r., ktdrych
emisja miafa na celu zwiekszenie funduszy witasnych BGZ. Na koniec 2006 r. w obiegu pozostawaty juz tylko ostatnie z wymienionych
obligacji.

Zrédio: MF.

znajdujacych sie w obiegu)?8!. Pod wzgledem wielkosci polski rynek obligacji skarbowych byt $red-
ni w poréwnaniu z rynkami krajow UE (tabela 5.2.2) i jednoczednie najwiekszy w poréwnaniu
z rynkami krajéw, ktére przystapity do Unii w 2004 r,282

W 2006 r. zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu obligacji skarbowych emitowanych na rynku
krajowym wzrosto w poréwnaniu z 2005 r. 0 12,9% i na koniec grudnia wyniosto 324,7 mld zt,
z czego 317 mld zt stanowity obligacje rynkowe. Zadtuzenie Skarbu Pafstwa w obligacjach na ryn-
ku krajowym rosto szybciej niz zadtuzenie krajowe ogdtem oraz szybciej niz zadtuzenie zagra-
niczne. Wynikato to z wiekszego wykorzystania emisji obligacji nominowanych w ztotych i kiero-
wanych na rynek w Polsce oraz wydtuzania sredniego okresu do wykupu papieréw skarbowych
i ograniczania emisji bonéw na rzecz obligacji jako instrumentu finansowania potrzeb pozyczko-
wych budzetu panstwa.

281 The euro bonds and derivatives markets, Frankfurt 2007, ECB, s. 10-28.

282 pond markets and the long-term interest rates in non-euro area member states of the European Union, Frankfurt
2008, ECB.
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Struktura rynku

Struktura obligacji skarbowych wedtug typdéw wyemitowanych instrumentéw byta zblizona
do tej, jaka najczesciej wystepuje na rozwinietych rynkach kapitatowych krajéw o stabilnej inflacji.
Podstawowym instrumentem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa byty obli-
gacje o statym oprocentowaniu. Na koniec 2006 r. stanowity one 83,7% ogdtu obligacji w obiegu
(wykres 5.2.1) i 85,7% wszystkich obligacji rynkowych. Ich duzy udziat w strukturze zadfuzenia
z tytutu emisji na rynku krajowym wynikat z faktu, ze sg potencjalnie bardziej ptynne niz obligacje
0 zmiennym oprocentowaniu. Ceny obligacji o statym oprocentowaniu charakteryzuja sie bowiem
wiekszg zmiennoscig i tym samym czesciej sa przedmiotem operacji spekulacyjnych. Emitent moze
plasowac papiery dtuzne o statym oprocentowaniu na korzystniejszych dla niego warunkach ceno-
wych. Wieksze obroty na rynku wtérnym wigza sie bowiem z nizsza premia ptacong nabywcom
za ryzyko ptynnosci i mozliwosci wyjscia z inwestycji bez istotnego wptywu na ceny.

Wsrod obligacji o statym oprocentowaniu dominowaty papiery 2-, 5- i 10-letnie, przezna-
czone gtéwnie dla inwestoréw instytucjonalnych. W 2006 r. nastgpit istotny wzrost udziatu papie-
row o dtugim pierwotnym okresie do wykupu — 10- i 20-letnich (tabela 5.2.4). Przyczynito sie to
do wydtuzenia Sredniego okresu do wykupu skarbowych papieréw wartosciowych z 3,57 roku na
koniec 2005 r. do 3,94 roku na koniec 2006 r.

W 2006 r., podobnie jak w poprzednich latach, wartos$¢ obligacji rynkowych o zmiennym
oprocentowaniu w obiegu wzrastata szybciej niz wartos¢ obligacji o statym oprocentowaniu.
Udziat obligacji o zmiennym oprocentowaniu w strukturze zadtuzenia SP z tytutu dtugotermino-

Wykres 5.2.1. Struktura obligacji skarbowych w obiegu w latach 2003-2006 (wg stanéw
zadtuzenia na koniec okresow)

%

100
80
60
40
20
0 .
2003 2004 2005 2006
I Obligacje rynkowe o statym oprocentowaniu Il Obligacje rynkowe o zmiennym oprocentowaniu
Obligacje rynkowe indeksowane [/ Obligacje oszczednosciowe
Il Obligacje nierynkowe
Zrédto: MF.

Tabela 5.2.4. Struktura zadtuzenia SP z tytutu obligacji rynkowych o statym oprocentowaniu
w latach 2004-2006 (wg stanéw na koniec okresow)
Wartos¢ obligacji

Rodzaj obligacji wg pierwotnego (w mid z)
terminu do wykupu

Struktura obligacji (w %)

2005 2004 2005 2006
Obligacje 2-letnie zerokuponowe 52,9 57,1 52,5 26,3 23,6 19,3
Obligacje 5-letnie 70,8 86,7 88,1 35,2 35,9 32,4
Obligacje 10-letnie 68,7 85,7 112,4 34,2 35,4 41,4
Obligacje 20-letnie 34 6.4 134 1.7 2,7 4,9
Obligacje detaliczne 2,6 3.2 2,7 13 13 1,0
Obligacje 10-letnie skonwertowane 2,6 2,6 2,6 1.3 11 0,9
Ogétem 201,0 241,7 271,8 100,0 100,0 100,0

Zrédio: MF.
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Tabela 5.2.5. Struktura zadtuzenia SP z tytutu obligacji rynkowych o zmiennym oprocentowaniu
w latach 2004-2006

Wartos¢ obligacji

Rodzaj obligacji wg Struktura obligacji (w %)

pierwotnego terminu (w mld zf)

do wykupu 2005 2004 2005

Obligacje 3-letnie detaliczne 34 3,5 2,8 14,8 10,9 7.3
Obligacje 3-letnie hurtowe 6.7 6.7 4,6 29,2 211 11,8
Obligacje 7-letnie hurtowe 11 9,1 19,7 4,9 28,4 50,7
Obligacje 10-letnie hurtowe " 11,9 11,0 47,9 37.3 28,3
Emisje typu private placement 08 0.8 0.8 3,2 2,3 1.9
Ogotem 23,0 31,9 38,8 100,0 100,0 100,0

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych MF.

wych papieréw dtuznych emitowanych na rynku krajowym byt jednak nadal niewielki (wykres
5.2.1). Na rozwdj rynku obligacji o zmiennym oprocentowaniu miata wptyw duza wartos$¢ emisji
obligacji 7-letnich (tabela 5.2.5). Popyt na te obligacje wynikat m.in. z tego, ze miaty one najkrétszy
pierwotny okres do wykupu sposréd hurtowych obligacji o zmiennym oprocentowaniu emitowa-
nych w 2006 r.283

Podstawg okreslania wysokosci oprocentowania obligacji byty stawki: 6M WIBOR dla obli-
gacji 7- i 3-letnich detalicznych oraz 3M WIBOR dla obligacji 3-letnich hurtowych. W 2006 r. wyku-
pione zostaty ostatnie z wyemitowanych w poprzednich latach 3-letnie obligacje detaliczne, kté-
rych podstawa oprocentowania byta rentownos¢ 13-tygodniowych bonéw skarbowych.

W 2006 r. najszybciej rozwijat sie segment obligacji indeksowanych do inflacji, ktére zosta-
ty wprowadzone do obiegu w 2004 r. Ich warto$¢ wzrosta o 38,4%, ale na koniec 2006 r. obli-
gacje indeksowane stanowity zaledwie 2,0% wyemitowanych obligacji rynkowych. Taka wysoka
dynamika wzrostu zadtuzenia z tytutu obligacji rynkowych indeksowanych do inflacji nie byta tyl-
ko skutkiem niskiej bazy. Rozwojowi tego segmentu rynku obligacji skarbowych sprzyjaty strategia
emisyjna Ministerstwa Finansow, polegajgca na wydtuzaniu okresu do wykupu emitowanych
papieréw (obligacje indeksowane majg pierwotny termin zapadalnosci 12 lat), oraz duzy popyt na
tego rodzaju papiery wartosciowe ze strony inwestoréw zagranicznych. Na koniec 2006 r. inwe-
storzy zagraniczni posiadali 80,3% wyemitowanych obligacji indeksowanych do inflacji. Duze zain-
teresowanie obligacjami indeksowanymi wynikato z ich konstrukgji, ktéra pozwalata nabywcom na
zachowanie realnej wartosci kapitatu oraz uzyskanie dochodu od kapitatu w wysokosci 3%284.

Obligacje oszczednosciowe kierowane sg do inwestoréw indywidualnych i nie sg przed-
miotem obrotu na rynku wtérnym. Instrumenty te ewidencjonuje sie w Rejestrze Nabywcéw Obli-
gacji, prowadzonym przez agenta emisji, ktéorym od 2003 r. jest PKO BP SA. Od 2005 r. zadtuzenie
Skarbu Panstwa z tytutu obligacji oszczednosciowych malato. W 2006 r. zmniejszyto sie 0 16,4%
i na koniec grudnia wyniosto 7,2 mld zt. W posiadaniu inwestoréw indywidualnych byty obligacje
2-letnie o statym oprocentowaniu oraz obligacje 4-letnie indeksowane do inflacji i emerytalne
10-letnie obligacje oszczednosciowe (tabela 5.2.6).

Obligacje oszczednosdciowe nie cieszyty sie duzym zainteresowaniem, mimo ze ich rentow-
nos$¢ byta wyzsza od oprocentowania depozytéw bankowych o podobnych terminach zapadalno-
éci. Srednie oprocentowanie 2-letnich obligacji oszczednoéciowych o statym oprocentowaniu
wynosito w 2006 r. 4,1%, 4-letnich indeksowanych 4,7%, a 10-letnich obligacji emerytalnych

283 podobny pierwotny okres do wykupu miaty tez obligacje emitowane w celu uregulowania zobowigzan Skarbu
Panstwa wobec OFE. Obligacje te byly sprzedawane wytacznie funduszom emerytalnym.

284 Warto$¢ nominalna obligacji indeksowanej jest zmienna i podlega indeksacji wedtug wspétczynnika obliczanego
przez MF na podstawie narastajgcego miesiecznego wskaznika wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.
Oprocentowanie obligacji jest naliczane od wartosci nominalnej.
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Tabela 5.2.6. Struktura obligacji oszczednos$ciowych w latach 2004-2006, wg stanu zadtuzenia

na koniec okresow

Wartosc¢ obligacji Struktura obligacji

Rodzaj obligacji wg pierwotnego terminu (w mid zf) (w %)

do wykupu 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Obligacje 2-letnie o statym oprocentowaniu 8,1 79 6,4 90,0 92,0 89,3
Obligacje 4-letnie indeksowane 0.9 0,6 0,6 9.4 6.5 7.9
Obligacje 10-letnie emerytalne 0,1 0,1 0,2 0,6 1.5 2,8
Ogétem 9,1 8,6 72 100,0 100,0 100,0

Zrédto: MF.

5,2%728>, Oferowane przez banki oprocentowanie 2-letnich depozytéw dla gospodarstw domo-
wych wyniosto natomiast 3,1%, a depozytéw deklarowanych na okres dfuzszy niz 2 lata: 3,3%.
Popyt na obligacje oszczednosciowe byt niski, poniewaz inwestorzy indywidualni woleli lokowa¢
nadwyzki finansowe na rynku kapitatowym za posrednictwem podmiotéw wspdélnego inwesto-
wania (zakup tytutdow uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, ubezpieczen z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym). Takie inwestycje charakteryzowaty sie bowiem wyzszymi stopami zwro-
tu niz inwestycje w obligacje.

Niski popyt na obligacje oszczednosciowe ze strony gospodarstw domowych sktonit MF do
rozszerzenia docelowej grupy inwestoréw, ktérymi wczesniej byly wytgcznie osoby fizyczne.
W 2006 r. zakup tych instrumentéw umozliwiono réwniez stowarzyszeniom, innym organizacjom
spotecznym i zawodowym oraz fundacjom wpisanym do rejestru sadowego (w przypadku niere-
zydentéw wpisanym do innego rejestru urzedowego).

Rynek pierwotny

W 2006 r. wartos$¢ emisji brutto obligacji skarbowych kierowanych na rynek krajowy wzro-
sta w poréwnaniu z 2005 r. 0 8,2% i wyniosta 103,4 mld zt. Wyraznie (0 9,7 mld zt) zwiekszyta sie
warto$¢ emisji obligacji hurtowych (wykres 5.2.2). Warto$¢ sprzedanych obligacji detalicznych?8®
spadta natomiast o ponad 30%, co wynikato z malejgcego popytu na te instrumenty ze strony
inwestoréw indywidualnych.

W 2006 r. nie zaszty istotne zmiany w organizacji rynku pierwotnego obligacji skarbowych.
Forma emisji zalezata od rodzaju instrumentu. Obligacje rynkowe o charakterze hurtowym byty
sprzedawane w trybie przetargéw organizowanych dla Dealeréw Skarbowych Papieréw Warto-
Sciowych (DSPW). Obligacje detaliczne (zaréwno rynkowe, jak i oszczednosciowe) sprzedawano
w oddziatach PKO BP. Oprécz wyzej wymienionych standardowych form emisji w 2006 r. Mini-
sterstwo Finanséw organizowato specjalne przetargi obligacji skarbowych o oprocentowaniu
zmiennym kierowanych do okreslonych nabywcow. W tym trybie obligacje mogty by¢ nabywane
jedynie przez otwarte fundusze emerytalne majace wierzytelnosci wobec Skarbu Panstwa, wyni-
kajace z przejetych przez Skarb Panstwa zobowigzan ZUS z tytutu skfadek nieprzekazanych fun-
duszom emerytalnym. W 2006 r. na przetargach adresowanych wytacznie do OFE sprzedano obli-
gacje o wartosci 1,1 mld zt.

Podobnie jak w poprzednich latach podstawowga forma oferowania obligacji hurtowych na
rynku pierwotnym byty przetargi sprzedazy. W 2006 r. MF sprzedato na nich obligacje o wartosci
70,8287 mld zt, co stanowito 71,3% wyemitowanych obligacji hurtowych (w 2005 r. udziat ten
wynidst 80,8%). W 2006 r. MF wykorzystywato takze, stosowane od 2001 r., przetargi zamiany.

285 Obligacje emerytalne sg obligacjami indeksowanymi. Stopa procentowa dla danego okresu odsetkowego jest obli-
czana jako 12-miesieczna stopa wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych, powiekszona o okreslong marze.
Przedstawione $rednie oprocentowanie obligacji emerytalnych jest oprocentowaniem tych instrumentéw w pierwszym
roku odsetkowym. W nastepnych okresach odsetkowych marza byta obnizana.

286 Opligacje hurtowe sg oferowane wylgcznie instytucjom finansowym. Obligacje detaliczne sa natomiast sprzedawane
gtéwnie inwestorom indywidualnym. Obligacje detaliczne obejmujg obligacje oszczednosciowe oraz rynkowe obligacje
detaliczne, ktére sg przedmiotem obrotu na GPW lub RPW CeTO.

287 Kwota ta obejmuje takze obligacje sprzedane na przetargach uzupetniajacych.
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Wykres 5.2.2. Wartos¢ emisji brutto obligacji skarbowych w latach 2003-2006
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych NBP i MF.

Wykres 5.2.3. Najwieksze emisje obligacji skarbowych w latach 2003-2006 (wg stanu
zadtuzenia na koniec okresow)
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Zrédio: KDPW.

Taki tryb emisji ogranicza ryzyko refinansowania, gdyz pozwala na wykup obligacji bez angazowa-
nia srodkéw pienieznych oraz sprzyja tworzeniu duzych, potencjalnie bardzo ptynnych emisji (tzw.
emisji benchmarkowych). W 2006 r. w ramach przetargéw zamiany sprzedano hurtowe obligacje
skarbowe o wartosci 27,4 mld zt (w 2005 r. 15,9 mld zt). Oferowano gtéwnie obligacje o dtugich
pierwotnych okresach do wykupu. Sredni okres do wykupu obligacji sprzedanych na przetargach
zamiany wynidst 8,2 roku, a obligacji sprzedanych na standardowych przetargach 4,9 roku.

W 2006 r. wyemitowano 11 rodzajéw obligacji hurtowych. Kontynuowana byta polityka
zwiekszania wielkosci pojedynczych emisji tak, aby minimalna wartos¢ emisji dla srednio- i dtu-
goterminowych obligacji o stalym procentowaniu osiggneta réwnowarto$¢ 5 mld euro, przy kto-
rej emisje uznaje sie za benchmarkowa. Na koniec 2006 r. warunek ten spetniato 8 emisji (w 2005 r.
4 emisje), w tym jedna emisja 0 oprocentowaniu zmiennym.

Na rynku pierwotnym obligacji hurtowych ofertom sprzedazy towarzyszyt bardzo duzy
popyt. Bardzo czesto kilkakrotnie przekraczat on warto$¢ oferowanych papieréw wartosciowych.
Najwyzszy popyt mierzony relacjg wartosci ofert kupna do oferty sprzedazy zgtoszono na 7-letnie
obligacje o zmiennym oprocentowaniu (tabela 5.2.7).

Na rynku pierwotnym obligacji detalicznych sytuacja byta odwrotna. Z oferty obligacji o war-
tosci 17,4 mld zt sprzedano jedynie 4,1 mld zt, tj. 23,6%. Podstawowg przyczyng matego zainte-
resowania obligacjami oszczednosciowymi byta relatywnie niska, w poréwnaniu z lokatami w ty-
tuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, stopa zwrotu z inwestycji w te instrumenty. Podobnie
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Tabela 5.2.7. Popyt na obligacje hurtowe na przetargach w 2006 r.

Wartosc¢ ofert zakupu  Wartosc ofert sprzedazy Relacja ofert kupna do

Rodzaj obligacji (w mlid zt) (w mid zt) ofert sprzedaz
7-letnie 0 zmiennym oprocentowaniu 29,87 8,56 3,49
10-letnie o statym oprocentowaniu 27,63 8,72 3,17
2-letnie zerokuponowe 86,87 28,62 3,04
5-letnie o statym oprocentowaniu 60,83 21,44 2,84
12-letnie indeksowane 4,60 2,00 2,30
20-letnie o statym oprocentowaniu 4,60 2,34 1,97
Zrédio: MF.

jak w 2005 r. najmniejszy popyt zgtoszono na emerytalne 10-letnie obligacje oszczednosciowe.
W 2006 r. sprzedano tylko 7,6% oferowanych papieréw. Emisje obligacji emerytalnych byty adre-
sowane gtéwnie do posiadaczy IKE, ktére nie cieszg sie duzym zainteresowaniem m.in. ze wzgle-
du na zasady opodatkowania gromadzonych na nich oszczednosci. Na niski popyt wptynety takze
mniej korzystne zasady oprocentowania obligacji emerytalnych po pierwszym roku odsetkowym
w poréwnaniu z innymi instrumentami dtuznymi. Poczawszy od drugiego roku odsetkowego mar-
za odsetkowa ponad poziom inflacji zostaje bowiem obnizona (dla obligacji wyemitowanych
w 2006 r. $rednio o 1,9 pkt proc.).

Rynek wtérny

W opinii inwestoréw w 2006 r. polski rynek obligacji skarbowych byt czwartym pod wzgle-
dem ptynnosci rynkiem wsréd krajow okreslanych jako emerging markets (po rynkach w Meksyku,
Brazylii i RPA)288. W 2006 r. kontynuowana byta tendencja do dynamicznego wzrostu obrotu obli-
gacjami skarbowymi. W poréwnaniu z 2005 r. obroty netto?8? wzrosty 0 38%. W 2006 r. érednia
dzienna wartosc¢ transakgji na rynku obligacji skarbowych wyniosta 15,3 mld zt (kwota ta obej-
muje takze operacje miedzy nierezydentami). Dynamiczny wzrost obrotéw na rynku obligacji byt
gtéwnie rezultatem dwukrotnego wzrostu wartosci transakcji warunkowych, przede wszystkim
sell-buy-back (wykres 5.2.4). Srednia dzienna wartoé¢ transakgji SBB i repo zabezpieczonych obli-
gacjami skarbowymi wyniosta, odpowiednio, 6,6 mld zt i 0,8 mld zt. Tak silny wzrost aktywnosci

Wykres 5.2.4. Srednia dzienna warto$¢ transakcji na rynku obligacji skarbowych w latach
2003-2006

mid zt

2003 2004 2005 2006

I Transakcje bezwarunkowe B Transakcje warunkowe

Uwaga: warto$¢ transakcji warunkowych bedacych sktadnikiem wartosci transakcji ogdtem liczono wedtug wartosci wymiany poczat-
kowej w transakgji. Srednie dzienne obroty obliczono, uwzgledniajac liczbe dni roboczych: 246 w 2003 r., 247 w 2005 1., 252 w la-
tach 2005 i 2006.

Zrédto: obliczono na podstawie danych KDPW.

288 EMTA Survey: Emerging markets debt trading at over US$ trillion in 2006, New York 2007, EMTA.

289 W poréwnaniu z poprzednimi edycjami tego raportu zmieniono sposb prezentacji obrotéw. Obroty na rynku wtér-
nym obligacji skarbowych przedstawiono pojedynczo — w wartosciach netto. Szczegdty dotyczace sposobu prezentacji
obrotéw przedstawiono w rozdziale o bonach skarbowych w ramce 5.1.1.
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Wykres 5.2.5. Miesieczna wartosc transakcji obligacjami skarbowymi oraz wskaznik ptynnosci
w latach 2003-2006
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Uwaga: wskaznik ptynnosci obliczony jako iloraz miesiecznej wartosci transakcji bezwarunkowych w danym miesigcu oraz zadtuzenia
SP na koniec tego miesigca z tytutu obligacji rynkowych. Wartos¢ transakcji warunkowych bedgcych sktadnikiem wartosci transakgji
ogdtem liczona byta wedtug wartosci wymiany poczatkowej w transakgji.

Zrédto: obliczono na podstawie danych MF oraz KDPW.

w segmencie transakgcji warunkowych wynikat m.in. ze zmian struktury zabezpieczen tych operacji
(coraz rzadszego wykorzystywania bondw skarbowych) oraz duzego zainteresowania niebanko-
wych instytucji finansowych sktadaniem lokat zabezpieczonych papierami wartosciowymi. Trans-
akcje warunkowe zawierali prawie wytgcznie rezydenci. Udziat nierezydentéw w obrotach w tym
segmencie rynku wtérnego obligacji skarbowych wynidst okoto 1%.

W strukturze obrotow wyraznie zmniejszyt sie udziat transakcji bezwarunkowych, ktére naj-
petniej odzwierciedlajg ptynnos¢ rynku. Obroty netto w tym segmencie rynku zwiekszyty sie
0 8,2%w poréwnaniu z 2005 r. i wyniosty 7,9 mld zt. Nieznacznie wzrdst takze wskaznik ptynnosci
rynku — z 0,75 w 2005 r. do 0,76 w 2006 r.299 Zwiekszaniu ptynnosci rynku nie sprzyjaty zmiany
struktury nabywcédw hurtowych obligacji skarbowych. W 2006 r. zmniejszyt sie udziat inwestorow
zagranicznych w finansowaniu zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu emisji obligacji na rynku krajo-
wym. Jednoczesnie wzrdst udziat funduszy emerytalnych, ktére stosujg dfugoterminowe strategie
inwestycyjne. Inwestorzy zagraniczni aktywniej zarzadzali portfelem instrumentéw dtuznych —ich
udziat w wartosci transakcji bezwarunkowych wyniést 36,4% (operacje, w ktorych przynajmniej jed-
ng ze stron byt nierezydent) i byt wyraznie wiekszy niz udziat w strukturze nabywcow obligagji
(Srednio 2006 r. 24,6%). Najwieksze obroty w segmencie operacji bezwarunkowych odnotowano
w marcu, gdy na krajowym rynku obligacji rozpoczeta sie silna korekta wywotana wydarzeniami na
rynkach $wiatowych (wykres 5.2.5). Rentownos¢ obligacji wzrosta najsilniej pod koniec drugiego
kwartatu i towarzyszyto temu zamykanie pozycji przez inwestoréw zagranicznych (wykres 5.2.6).

Obroét obligacjami skarbowymi odbywat sie na trzech rynkach: nieregulowanym rynku OTC,
platformie elektronicznej MTS Poland oraz na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych??!. W Polsce,
podobnie jak w wiekszosci krajow Unii Europejskiej, obroty koncentrowaty sie na nieregulowanym
rynku OTC, na ktérym banki zawierajg transakcje najczesciej za posrednictwem terminali systemu
Reuters Direct lub brokeréw gtosowych. W 2006 r. na rynku OTC zawarto 95,7% transakgji (wedtug
wartosci), ktérych przedmiotem byty obligacje skarbowe wyemitowane na rynku krajowym (tabe-
la 5.2.8).

290 vyskaznik ptynnosci byt obliczony jako iloraz $redniej, miesiecznej wartosci transakcji bezwarunkowych oraz $red-
niego zadtuzenia SP z tytutu obligacji rynkowych.

291 Transakcje obligacjami skarbowymi moga by¢ zawierane réwniez na Rynku Papieréw Wartosciowych CeTO (poza-
gietdowy rynek regulowany) oraz na Warszawskiej Gietdzie Towarowej. Obroty obligacjami skarbowymi na tych rynkach
w 2006 r., podobnie jak w poprzednich latach, byty znikome.

Narodowy Bank Polski



Rynki finansowe

Wykres 5.2.6. Zaangazowanie inwestoréw zagranicznych na krajowym rynku obligacji skarbowych
oraz sredniomiesieczna rentownos¢ obligacji benchmarkowych w latach 2005-2006

mld zt %

L v vV vieEvie X X Xe X oo v v Ve vib v IXe X X X
2005 2006

I Portfel Inwestoréw zagranicznych — lewa 0§ e Rentownos$¢ 5-letnich obligacji — prawa 0$
Rentownos¢ 10-letnich obligacji — prawa o

Zrédto: obliczono na podstawie danych NBP.

Tabela 5.2.8. Udziat poszczegolnych rynkéw w obrotach obligacjami skarbowymi w latach
2005-2006 (w %)

Rynek OTC GPW MTS Poland
Obroty ogétem w 2005 r. 95,3 0,1 4,6
— transakcje bezwarunkowe 32,7 0,1 35
— transakcje warunkowe 62,6 - 1.1
Obroty ogétem w 2006 . 95,7 0,1 4,2
— transakcje bezwarunkowe 48,5 0,1 2,9
— transakcje warunkowe 47,2 - 1.3

Zrédto: obliczono na podstawie danych KDPW.

Wykres 5.2.7. Miesieczna wartos¢ transakcji obligacjami skarbowymi na rynku wtérnym
MTS Poland i OTC w latach 2005-2006

mid z mid zt
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15 - 300
10 r 200
5 | - 100
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| I m v v v vievie IXx X XXl I vV Ve vie vk Ixo X X X
2005 2006
B OTC- prawa o s MTS — lewa 08

Uwaga: wartos¢ transakcji warunkowych bedacych sktadnikiem wartoéci transakcji ogdtem liczona byta wedtug wartosci wymiany
poczatkowej w transakcji.

Zrédto: obliczono na podstawie danych KDPW.

Pod wzgledem wartosci obrotéw na drugim miejscu znalazt sie zorganizowany rynek nie-
regulowany MTS Poland, ktéry funkcjonuje od wrzesnia 2004 r. W 2006 r. udziat obrotéw na elek-
tronicznej platformie MTS Poland zmalat do 4,2%, pomimo ze $rednia dzienna warto$¢ transakgji
o0go6tem wzrosta 0 27,2% i wyniosta 0,64 mld zt. Relatywnie rzadsze wykorzystywanie platformy
elektronicznej do zawierania transakcji obligacjami wynikato przede wszystkim z nizszej — w po-
réwnaniu z rynkiem OTC — dynamiki wzrostu operacji warunkowych. Zwigkszenie wartosci trans-
akcji byto m.in. skutkiem wzrostu liczby bezposrednich uczestnikédw rynku MTS Poland. Liczba
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uczestnikéw tego rynku zwiekszyta sie z 25 w 2005 r. do 29 na koniec 2006 r. Wsrdd nich byto 12
zagranicznych podmiotéw (w 2005 r. 8 podmiotéw). Na platformie elektronicznej MTS Poland
transakcje moga zawiera¢ jedynie instytucje swiadczace finansowe ustugi inwestycyjne (z wyjat-
kiem firm: leasingowych, faktoringowych oraz doradztwa kredytowego), spetniajgce wymogi
finansowe okreslone przez organizatora rynku.

Istotnym czynnikiem sprzyjajgcym aktywnosci na platformie elektronicznej nadal byto
uwzglednianie wartosci transakcji zawartych na tym rynku jako jednego z kryteridw stosowanych
przez Ministerstwo Finanséw przy wyborze DSPW. Wskazuje na to sezonowos¢ obrotéw obliga-
cjami na tym rynku. W latach 2005-2006 aktywnos¢ bankéw na platformie elektronicznej obni-
zata sie po zakonczeniu okresu, ktéry byt uwzgledniany w konkursie na DSPW 292 (wykres 5.2.7).

Inwestorzy

Najwieksza grupg inwestoréw na rynku obligacji skarbowych pozostawali nierezydenci
(wykres 5.2.8). Na koniec 2006 r. posiadali oni obligacje o wartosci 74,4 mld zt (na koniec 2005 r.
68,7 mld zt). W latach 2005-2006, pomimo zwiekszenia przez nierezydentéw wartosci portfela
obligacji, ich udziat w rynku stopniowo sie obnizat. Na koniec 2004 r. nierezydenci posiadali 26,3%
wartosci hurtowych obligacji skarbowych, natomiast na koniec 2005 r. ich udziat w strukturze
nabywcow obnizyt sie¢ do 23,9%, a na koniec 2006 r. do 22,9%. Stato sie tak gtéwnie wskutek
mniejszego zaangazowania zagranicznych podmiotéw niebankowych. W 2006 r. warto$¢ obligacji
w ich posiadaniu spadta o okoto 2,3 mld zt. Jednoczesnie istotnie wzrosto zaangazowanie bankéw
zagranicznych — na koniec 2006 r. posiadali oni obligacje skarbowe wyemitowane na rynku kra-
jowym o wartosci 33,8 mld zt (wzrost w poréwnaniu z koncem 2005 r. o blisko 7,9 mid zt).

Przyczyng malejgcego zainteresowania polskimi obligacjami skarbowymi wsrdéd niebanko-
wych podmiotéw zagranicznych mégt by¢ spadek atrakcyjnosci takiej inwestycji w poréwnaniu
z inwestycjami na innych rynkach. Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych ksztattowata sie
powyzej stép procentowych na rynkach rozwinietych oraz byta stosunkowo wysoka w stosunku
do rentownosci obligacji krajow przyjetych do UE w 2004 r. (z wyjgtkiem Wegier), jednak ten dys-
parytet sie zmniejszat. W 2006 r. w strefie euro i USA oraz w wiekszosci nowo przyjetych krajéw
UE rentownos¢ obligacji dfugoterminowych zwiekszyta sie, natomiast w Polsce minimalnie spadta
(tabela 5.2.9). Czynnikiem ograniczajgcym popyt inwestoréw zagranicznych na polskie obligacje
byty réwniez oczekiwania podwyzek stép procentowych NBP w drugiej potowie 2006 .

Wykres 5.2.8. Posiadacze obligacji skarbowych w latach 2005-2006 (wg stanu zadtuzenia
na koniec okreséw)
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Zrédto: obliczono na podstawie danych MF.

292 Konkurs na petnienie funkgji Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych 2006 1. rozpoczat sie 1 grudnia 2004 .
i trwat do 30 wrzesnia 2005 r. Konkurs na DSPW w 2007 r. trwat od 1 pazdziernika 2005 r. do 30 wrzesnia 2006 r. Celem
konkurséw byto wybranie bankéw najbardziej aktywnych i majacych najwiekszy udziat w obrotach na rynku SPW.
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Tabela 5.2.9. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w wybranych krajach UE-10
oraz w strefie euro i USA (w %)

Kraj / obszar walutowy XI1 2005 XI1 2006 Zmiana rentownosci'
Wegry 6,89 6,81 -0,08
Polska 5,16 514 -0,02
Stowacja 3,62 4,15 0,53
Stowenia 3,69 3,90 0,21
Czechy 3,61 3,68 0,07
Strefa euro 3.4 3,90 0,49
USA 4,46 4,57 0,11

1 Zmiana rentownosci w 2006 r. w poréwnaniu z 2005, w pkt proc.
Zrédto: EBC.

W 2006 r. zaszty istotne zmiany w strukturze krajowych nabywcéw obligacji skarbowych.
Wyraznie wzrosta wartos¢ portfeli obligacji niebankowych instytucji finansowych. Najbardziej
wzrosfo zaangazowanie funduszy emerytalnych, ktére po raz pierwszy staty sie najwiekszym kra-
jowym inwestorem na rynku obligacji skarbowych (wykres 5.2.9). Na koniec 2006 r. posiadaty one
obligacje o wartosci 69,4 mld zt (21,4-procentowy udziat w rynku). Systematyczny naptyw $rod-
kéw do funduszy emerytalnych oraz stosunkowo ograniczony wybor instrumentéw, w ktére moga
one inwestowacd, wymuszaty inwestycje w obligacje skarbowe. Ponadto do OFE skierowane byty
dodatkowe emisje obligacji o wartosci 1,1 mld zt. Stanowity one forme spfaty zobowigzan ZUS
wobec funduszy emerytalnych z tytutu nieprzekazanych sktadek. W inwestycjach OFE dominowa-
ty instrumenty o statym oprocentowaniu (87,5% udziatu). Duration portfela hurtowych obligacji
skarbowych w posiadaniu tych instytucji wynosito okoto 3 lat.

Druga grupa inwestoréw krajowych byty banki, ktére w poprzednich latach utrzymywaty
najwieksze portfele obligacji sposrdd rezydentéw. W 2006 r. zaangazowanie bankéw na krajowym
rynku obligacji skarbowych zwiekszyto sie o 6,3 mld zt i na koniec grudnia wyniosto 67,7 mld zt.
Banki krajowe posiadaty okoto 38% obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu oraz oko-
to 19% obligacji o statym oprocentowaniu. Swoje zaangazowanie na krajowym rynku obligacji
skarbowych zwiekszyty takze fundusze inwestycyjne i zaktady ubezpieczen. Wynikato to z duzego
zainteresowania gospodarstw domowych lokowaniem $rodkdéw finansowych w tytuty uczestnic-
twa funduszy inwestycyjnych oraz zakupem ubezpieczen na zycie z UFK.

Wykres 5.2.9. Struktura nabywcoéw obligacji skarbowych w latach 2005-2006 (w %, wg stanu
zadtuzenia na koniec okreséw)

A. 2005 r. B. 2006 r.

1,5i/o 2,1% 3,7% 1,1\% 2,0%

5.3%
-\

9,4%

21,4% 10,5% 20,9%

9,0% 10,4%
18,4% 21,4%
14,9% 12,5%
17,9% 17.4%
[ Banki komercyjne I Banki zagraniczne Pozostali nierezydenci
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Osoby fizyczne Podmioty niefinansowe I Inne podmioty

Zrédto: obliczono na podstawie danych MF.
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Perspektywy

Wielkos¢ krajowego rynku obligacji skarbowych bedg ksztattowaty nastepujace czynniki:
potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa, polityka zarzadzania dtugiem publicznym, ktéra decy-
duje o skali finansowania na rynkach zagranicznych i strukturze terminowej emitowanych papie-
row (bony lub obligacje skarbowe), oraz popyt na te instrumenty. W zwigzku z planowanym przy-
stapieniem Polski do strefy euro nalezy oczekiwac obnizenia deficytu budzetowego ponizej 3%
PKB. Zwiekszenie przychoddéw z prywatyzacji mogtoby ograniczaé potrzeby pozyczkowe budzetu
panstwa. W kierunku wzrostu wartosci emisji obligacji skarbowych w Polsce bedzie natomiast
oddziatywa¢ zapowiadane nieznaczne zmniejszenie udziatu finansowania na rynkach zagranicz-
nych?93. Wydaje sie zatem, ze w perspektywie kilku lat zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu obli-
gacji skarbowych emitowanych na rynku krajowym powinno wzrasta¢, natomiast dynamika tego
wzrostu bedzie sie zmniejszata.

Oczekiwany wzrost aktywdw krajowych instytucji wspolnego inwestowania bedzie sta-
bilizowat rozwéj krajowego rynku obligacji skarbowych. Staty naptyw srodkéw do OFE, ograniczo-
ny zakres instrumentéw inwestycyjnych oraz zaangazowanie na rynku akgji bliskie ustawowego
limitu beda sktaniaty zarzadzajgcych funduszami emerytalnymi do zakupu obligacji skarbowych.
Wielkos¢ popytu na obligacje skarbowe ze strony funduszy inwestycyjnych bedzie natomiast w du-
zym stopniu uzalezniona od koniunktury na rynku akcji. Wazna grupg podmiotéw ksztattujgcych
popyt na rynku obligacji skarbowych beda nierezydenci. Na ich zaangazowanie na polskim rynku
wptynie zaréwno sytuacja na Swiatowych rynkach finansowych, jak i czynniki lokalne — m.in. sytu-
acja makroekonomiczna w Polsce.

Rozwiniete rynki kapitatowe cechuje wysoka ptynnos¢, umozliwiajaca kupno lub sprzedaz
instrumentu przy stosunkowo niskich kosztach transakcyjnych i ograniczonym wptywie na ceny na
tym rynku. Dotychczasowy wzrost wielkosci rynku obligacji hurtowych oraz dotychczasowa stra-
tegia Ministerstwa Finanséw, polegajaca na redukgji liczby emisji i zwiekszaniu wartosci poje-
dynczej emisji obligacji, sprzyjaty wzrostowi ptynnosci krajowego rynku obligacji skarbowych
(tabela 5.2.10). W zwigzku z tym nalezy oczekiwac kontynuacji tej strategii. Z kolei zmiany struk-
tury nabywcédw beda ograniczaty ptynnos¢ rynku wtérnego. Nalezy bowiem oczekiwac dalszego
wzrostu udziatu OFE, ktére stosujg gtéwnie dtugoterminowe strategie inwestycyjne. Negatywny
wptyw na ptynnosc rynku miatyby takze istotne nasilenie oczekiwan inflacyjnych i znaczny wzrost
rentownosci obligacji.

Gtéwnym rynkiem obrotu pozostanie nieregulowany rynek OTC, cho¢ nalezy sie spodziewad
stopniowego wzrostu obrotdw na elektronicznej platformie MTS Poland. Coraz wiecej podmiotow
zagranicznych jest bowiem zainteresowanych uczestnictwem na tym zorganizowanym rynku.
Podobnie jak w latach 2005-2006 istotng cze$¢ operacji na rynku wtérnym bedg stanowity trans-
akcje warunkowe zawierane gtéwnie z krajowymi niebankowymi instytucjami finansowymi.

Tabela 5.2.10. Wybrane wskazniki krajowego rynku obligacji skarbowych w latach 2003-2006

2003 2004 2005 2006
Relacja wielkosci rynku obligacji do PKB (w %) 21,9 24,5 283 29,9
Wartos¢ nominalna hurtowych obligacji SP (w mid zf) 1771 220,6 21,7 311,5
Liczba emisji hurtowych obligacji SP w obiegu 39 37 36 32
Srednia wartos¢ pojedynczej emisji (w mld z) 4,7 6.1 11 9,9
Wartos¢ najwiekszej emisji (w mid zf) 22,8 28,6 29,6 29,6
Duration krajowych SPW w latach 6.6 59 11,0 153
Srednie dzienne obroty netto (w mld z) 21,9 24,5 28,3 29,9
Udziat transakgji warunkowych w transakcjach ogétem (w %) 8.2 18,0 324 48,5

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych MF i KDPW.

293 strategia zarzadzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2007-09, Warszawa 2006 r., Ministerstwo
Finansoéw, s. 36.
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5.2.2.2. Obligacje przedsiebiorstw??4
Wielkosc rynku

W Polsce stopniowo wzrasta zainteresowanie przedsiebiorstw emisjami dtugoterminowych
papieréw dtuznych (DPDP), co wigze sie z ich rosnacg aktywnoscig inwestycyjng. Na koniec 2006 r.
zadtuzenie z tytutu DPDP wyniosto 9,7 mld zt. Udziat dtugoterminowych obligacji przedsiebiorstw
w catym rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych w Polsce wynidst 36%, a w catosci rynku
papieréw dtuznych — 2,45%. W 2006 r. przeprowadzono nowe emisje obligacji dtugoterminowych
o wartosci 2,66 mld zt, w tym 2,52 mld zt obligacji sprzedano w trybie oferty niepublicznej. Wzro-
sta rowniez liczba podmiotéw wykorzystujgcych DPDP jako zrédto finansowania swoich potrzeb
pozyczkowych (tabela 5.2.11). Mimo to udziat DPDP w finansowaniu naktadéw brutto na srodki
trwate byt niski i wynidst okoto 1,2%. Rosngce zapotrzebowanie na zewnetrzne finansowanie dfu-
goterminowe nadal byto bowiem czesciej zaspokajane za pomoca kredytéw bankowych niz emi-
sji obligacji dtugoterminowych.

Nadal dominowaty emisje dokonywane w trybie oferty niepublicznej i kierowane na rynek
nieregulowany. Stanowity one ponad 90% wartosci catego rynku obligacji przedsiebiorstw. War-
tos¢ obligacji przedsiebiorstw sprzedawanych w ofertach publicznych i handlowanych na rynku
regulowanym zmniejszyta sie w poréwnaniu ze stanem na koniec 2005 r. 0 244,5 min i wyniosta
652,7 min zt, z czego 625,2 mIn zt byto przedmiotem obrotu na rynku RPW-CeTO.

Tabela 5.2.11. Wartos¢ zadtuzenia przedsiebiorstw z tytutu emisji DPDP i liczba emitentéw
w latach 2003-2006

2003 2004 2005 2006

Liczba emitentow 59 69 82 90
Wartos¢ zadtuzenia ogétem (w mid zf) 5,29 7.26 8,92 9,75
— wartos¢ emisji w trybie oferty publicznej 0,55 0,67 0,45 0,26
— warto$¢ emisji w trybie oferty niepublicznej 4,74 6,59 8,47 9,49
Warto$¢ nowych emisji (w mid z1) 1,62 2,22 2,00 2,59

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych uzyskanych od bankéw DSPW i (lub) DRP oraz kandydatéw do petnienia tych funk-
¢ji, Fitch Polska.

Wykres 5.2.10. Wartos¢ zadtuzenia z tytutu emisji obligacji przedsiebiorstw w wybranych
krajach EU-25 w latach 2004-2006
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Uwaga: pojecie przedsiebiorstwa odnosi sie do podmiotéw niefinansowych oraz niemonetarnych instytucji finansowych, ktére wg
ESA 95 obejmuja: firmy ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne, pomocnicze instytucje finansowe i pozostate instytucje posrednictwa
finansowego.

Zrédio: opracowanie NBP na podstawie danych Statistical Data Warehouse, EBC.

294 Rynek DPDP obejmuje obligacje emitowane w Polsce przez nastepujace kategorie podmiotéw (wg klasyfikacji ESA
95): przedsiebiorstwa, pozostate instytucje posrednictwa finansowego (z wytagczeniem funduszy inwestycyjnych) oraz
pomocnicze instytucje finansowe. W niniejszym rozdziale okreslenia DPDP i obligacje przedsiebiorstw sg stosowane
zamiennie.
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Wielko$¢ omawianego rynku w relacji do PKB pozostata na niskim poziomie i wyniosta 0,9%.
Niski stopier rozwoju rynku obligacji przedsiebiorstw w Polsce nie jest wyjatkiem w Europie $rod-
kowo-Wschodniej (wykres 5.2.10). Rynki tych instrumentéw sg bardziej rozwiniete w krajach nale-
z3cych do strefy euro, gdzie wielkos¢ rynku mierzona relacjg do PKB wyniosta w 2006 r. 17,7%.
Relacja ta jest jednak rézna w poszczegélnych krajach. O ile w Holandii relacja wartosci obligagji
przedsiebiorstw do PKB wynosi okoto 90%, o tyle w Niemczech jedynie 4%. Pomimo obserwowa-
nego w ostatnich latach znacznego rozwoju rynku obligacji przedsiebiorstw w krajach strefy euro,
podobnie jak w Polsce gtéwnym zrédtem pozyskiwania finansowania zewnetrznego dla przed-
siebiorstw nadal byt kredyt bankowy?29°.

Struktura rynku

Na koniec 2006 r. w strukturze emitentéw sprzedajgcych DPDP w ofertach publicznych
dominowaty podmioty nalezace do sektora pozostatych instytucji finansowych. Takie emisje byty
przeprowadzane gtéwnie przez spétki publiczne. Wsréd emitentdw sprzedajacych obligacje w try-
bie oferty niepublicznej przewazaty przedsiebiorstwa niefinansowe (gtéwnie z branzy transporto-
wej, dewelopersko-inwestorskiej, chemicznej, spozywczej i energetycznej). Firmy leasingowe
dominowaty wsréd emitentéw z grupy pozostatych instytucji posrednictwa finansowego. Ich
aktywnos$¢ na rynku DPDP wigzata sie z szybkim rozwojem rynku leasingu w Polsce i rosngcym
zapotrzebowaniem na finansowanie leasingowanych aktywow.

Na rynku DPDP dominowaty instrumenty nominowane w ztotych. Na rynku nieregulowanym
udziat obligacji nominowanych w ztotych wyniést na koniec 2006 r. okoto 96,5%. Oprocentowanie
wiekszosci DPDP byto oparte na zmiennej stopie procentowej, najczesciej stawce WIBOR. Instru-
menty o zmiennym oprocentowaniu stanowity okoto 69% wartosci obligacji znajdujacych sie w ob-
rocie na rynku regulowanym i okoto 88% obligacji na rynku nieregulowanym.

Wiekszos¢ emisji miata charakter srednioterminowy. Wedtug stanu na koniec 2006 r. pier-
wotny okres do wykupu zadnej emisji DPDP bedacej w obrocie na rynku regulowanym nie prze-
kraczat 3 lat. Na rynku nieregulowanym instrumenty o pierwotnym terminie wykupu do 3 lat
wigcznie stanowity okoto 66%, o terminie od 3 lat do 5 lat wigcznie — okoto 20%. Tylko 14%
wyemitowanych obligacji przedsiebiorstw miato pierwotny termin wykupu dtuzszy niz 5 lat.

W strukturze zadtuzenia wedtug typow instrumentéw najwiekszy udziat miaty standardowe
obligacje (okoto 95%). Udziat obligacji zamiennych wynosit okoto 4%. Na polskim rynku w obrocie
znajdowaty sie rowniez obligacje przychodowe (rynek nieregulowany) i obligacje z prawem pierw-
szenstwa (rynek regulowany). Wiekszos¢ wyemitowanych DPDP (okoto 80%) miata charakter nie-
zabezpieczony. Pozostata cze$¢ obligacji przedsiebiorstw byta zabezpieczona hipoteka lub innymi

Wykres 5.2.11. Struktura emitentéw DPDP wedtug kwoty zadtuzenia (stan na koniec 2006 r.)

A. Emisje w trybie oferty publicznej B. Emisje w trybie oferty niepublicznej

10,59 0.0% 10,4% 02%

89,5% 89,3%

I Przedsiebiorstwva [l  Pozostate instytucje po$rednictwa finansowego Pomocnicze instytucje finansowe

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych uzyskanych od bankéw DRP petfniacych funkcje depozytariusza, KDPW.
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aktywami. Zabezpieczenie stosowaty gtéwnie podmioty z branzy dewelopersko-inwestorskiegj
i transportowe;.

Rynek pierwotny

W 2006 r. wartos¢ nowych emisji dtugoterminowych obligacji przedsiebiorstw byta wyzsza
o okoto 30% w stosunku do 2005 r. i wyniosta 2,59 mld zt. Wiekszos¢ emisji przeprowadzono
w ramach funkcjonujgcych programéw emisji. Na rynku nieregulowanym pojawito sie 14 nowych
programdw emisji (w 2005 r. 19). Wartos$¢ wiekszosci z nich nie przekroczyta 250 min zt, a tylko
dwa z nich miaty limit w wysokosci 1 mld z129¢. Warto$¢ pojedynczej emisji przeprowadzonej
w 2006 r. w trybie oferty niepublicznej wynosita od 2 min zt do 500 min zt (srednio okoto 30 min
zt). Srednia wartoé¢ pojedynczej emisji publicznej wyniosta natomiast 24 min zt (wartoé¢ zadnej

emisji nie przekroczyta 50 min zt).

W 2006 r. organizacja emisji DPDP zajmowato sie 27 podmiotéw. Organizatorami emisji
przeprowadzanych na rynku regulowanym byty gtéwnie podmioty maklerskie. Wéréd 21 agentéw
emisji DPDP na rynku nieregulowanym ponad 80% wartosci emisji przygotowywato 5 bankéw, tj.
Bank BPH, BRE Bank, ING Bank S'Iqski, PKO BP oraz Deutsche Bank Polska.

Rynek wtérny i inwestorzy

Obrét DPDP w 2006 r. odbywat sie gtéwnie na rynku nieregulowanym. Podobnie jak w po-
przednich latach animatorami rynkéw dla poszczegdlnych emisji i instytucjami rozliczajgcymi trans-
akcje byty banki organizujgce emisje. Dane o obrotach na nieregulowanym rynku wtérnym nie sg
dostepne. Przedmiotem obrotu na rynku regulowanym byty obligacje 4 przedsiebiorstw. Na ryn-
ku gietdowym GPW przedmiotem obrotu byty obligacje 1 podmiotu. Gros transakcji przeprowa-
dzono na regulowanym rynku pozagietdowym RPW-CeTO, na ktérym znajdowaty sie 23 emisje
obligacji 3 spotek). W 2006 r. roczna wartos¢ obrotéw netto obligacjami przedsiebiorstw na ryn-
ku organizowanym przez MTS-CeTO wyniosta 64,6 min zt (w 2005 r. 209,2 mlIn zt), a na GPW oko-
to 10 min zt (w 2005 r. 20 min zt).

W 2006 r. gtéwnymi nabywcami obligacji korporacyjnych emitowanych w trybie oferty nie-
publicznej byty banki krajowe (wykres 5.2.12). Znacznie wzrosto zaangazowanie funduszy inwe-
stycyjnych (o 8,3 pkt proc. do 24,5% w 2006 r.). Udziat przedsiebiorstw niefinansowych w struk-
turze nabywcow obnizyt sie¢ do 19,7% w 2006 r. Zaangazowanie podmiotéw zagranicznych na
koniec 2006 r. wyniosto okoto 130 miIn zt. Na uwage zastuguje nadal nikte zainteresowanie ryn-
kiem obligacji korporacyjnych ze strony funduszy emerytalnych. Jedynie kilka OFE inwestowato
w DPDP, m.in. OFE CU, OFE PZU, OFE Skarbiec-Emerytura, OFE Pekao. Informacje o nabywcach
DPDP znajdujacych sie w obrocie na rynku regulowanym nie sg dostepne.

Wykres 5.2.12. Nabywcy DPDP wyemitowanych na rynku nieregulowanym (stan na koniec roku)

A. 2005 . B. 2006 .
1.8% 2,1%
15,4% 13,3%
28,1%
19,7%
23,2%
7,8%
1.7% 0,0%
> ' 2,0%
6.0% 16,2% 24,6%
I Banki B Zakfady ubezpieczen Fundusze emerytalne
Fundusze inwestycyjne Il Pozostate instytucje posrednictwa finansowego Przedsigbiorstwa
Podmioty zagraniczne Pozostali

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych uzyskanych od bankéw DRP petnigcych funkcje depozytariusza.

296 Najwiekszym programem emisji przeprowadzanym w trybie oferty niepublicznej byt nadal program przedsiebiorstwa
Autostrada Wielkopolska SA z limitem 3,2 mld zt. Najwiekszy program emisji publicznych (2 mld zt) przeprowadzita fir-
ma BZ WBK Finanse & Leasing.
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Perspektywy

W najblizszych latach rozwojowi rynku dtugoterminowych papieréw dtuznych przedsie-
biorstw bedzie sprzyjato kilka czynnikéw. Spodziewane utrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu
gospodarczego i inwestycji, dalszy rozwoj sektora leasingu, jak réwniez koniecznos¢ wspétfinan-
sowania projektéw infrastrukturalnych realizowanych za pomocga $rodkéw z UE powinny spo-
wodowacd wzrost popytu przedsiebiorstw na finansowanie, w tym na srodki pozyskiwane
poprzez emisje DPDP.

Istnieje jednak wiele barier rozwoju rynku DPDP, zaréwno po stronie podazy, jak i popytu na
te instrumenty. Ograniczenia podazowe wynikajg m.in. ze struktury przedsiebiorstw w polskiej
gospodarce. Mato jest podmiotéw prywatnych mogacych przeprowadzi¢ duze emisje, w szcze-
gdlnosci publiczne, w ktdérych pozyskiwano by srodki taniej niz z kredytu bankowego. Podmioty
z udziatem kapitatu zagranicznego maja alternatywne zrédta finansowania — pozyczaja srodki od
podmiotéw z grupy kapitatowej, co zmniejsza podaz obligacji na rynku krajowym. Istotnym ogra-
niczeniem rozwoju rynku jest takze poziom praktycznej wiedzy na temat kosztéw emisji i poten-
cjalnych korzysci z nig zwigzanych. Z kolei jedng z przeszkédd w rozwoju rynku obligacji ,,Smiecio-
wych” (instrumentéw o wysokim ryzyku kredytowym) mogg by¢ zapisy w ustawie o ochronie kon-
sumenta ograniczajace wysokos¢ oprocentowania takich obligacji.

Zainteresowanie inwestordw instytucjonalnych obligacjami przedsiebiorstw jest mate ze
wzgledu niskg wartos¢ pojedynczych emisji oraz segmentacje i matg ptynnos¢ rynku wtérnego.
Niska warto$¢ pojedynczej emisji sprawia, ze naktad pracy na analize ryzyka i monitorowanie inwe-
stycji nie jest adekwatny do dodatkowego dochodu, jaki mozna by osiggnac w relacji do innych
lokat — np. w obligacje skarbowe. W przypadku przedsiebiorstw, ktérych wtascicielami sg jed-
nostki samorzadu terytorialnego, rozwigzaniem mogtoby by¢ tworzenie tzw. pooled bonds, tj.
emisji o wysokiej wartosci jednostkowej emitowanych wspoélnie przez podmioty uzytecznosci
publicznej (np. transport miejski, przedsiebiorstwa wodno-kanalizacyjne, energetyki ciepinej,
transportu miejskiego). Mata ptynnos¢ rynku wtdérnego obligacji przedsiebiorstw powoduje, ze
biezgca wycena instrumentow bedgcych w portfelach instytucji finansowych jest utrudniona.
Wymagania regulacyjne wobec OFE w tym zakresie sprawiaja, ze wiele emisji de facto jest dla nich
niedostepnych. Staby rozwdj rynku wtérnego wynika m.in. z dominacji emisji przeprowadzanych
w trybie oferty niepublicznej i czesto adresowanych do ograniczonego grona inwestoréw oraz bra-
ku wspdlnej izby depozytowo-rozliczeniowej. Ponadto niewiele emisji obligacji przedsiebiorstw
i ich emitentéw ma ocene ratingowa, co réwniez utrudnia wtasciwg wycene instrumentéw.

Uczestnicy rynku wskazujg, ze popyt na obligacje przedsiebiorstw ograniczajg takze nie-
doskonatosci prawa. Przyktadem moze by¢ niepetna ochrona interesu obligatariuszy obligacji przy-
chodowych na wypadek wszczecia postepowania naprawczego przez emitenta. W swietle obo-
wigzujacych regulacji nie wiadomo, czy obligacje przychodowe przyznajg obligatariuszowi fakul-
tatywnie, czy obligatoryjnie prawo do zaspokojenia swoich roszczen przed innymi wierzycielami
emitenta z catosci albo czesci majatku sfinansowanego ze srodkéw uzyskanych z emisji obligacji.

5.2.2.3. Obligacje komunalne

Rynek obligacji komunalnych nalezy do najmniejszych segmentéw rynku kapitatowego.
W krajach strefy euro udziat obligacji sektora other general government w rynku papieréw dtuz-
nych na koniec 2006 r. wynidst 3,0%2%7, w Polsce za$ 1,1%.

Wielkosc rynku

Wartos¢ wyemitowanych obligacji komunalnych na koniec 2006 r. wyniosta 3,8 mld zt,
z czego zdecydowang wiekszos¢ (87%) stanowity papiery dtugoterminowe sprzedawane w trybie
oferty niepublicznej?98. Po okresie niskiej dynamiki wzrostu zadtuzenia jednostek samorzadu tery-

297 Ppapiery diuzne sektora samorzadowego i ubezpieczen spotecznych (ang. social security funds). Obliczenia dla obli-
gacji w obiegu nominowanych w euro na podstawie danych Eurostatu.

298 7adtuzenie z tytutu krétkoterminowych diuznych papieréw wartosciowych na koniec 2006 1. stanowito 1,2% zadtu-
zenia JST z tytutu emisji papieréw wartosciowych.
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Wykres 5.2.13. Zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego z tytutu emisji diuznych
papieréw wartosciowych w latach 2000-2006
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Zrédio: MF.

torialnego z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych instrumentéw w 2006 r. nastapif jego duzy
przyrost. Wartos¢ obligacji komunalnych w obiegu wzrosta o 15,1%.

Najwazniejszym czynnikiem wptywajgcych na rozwdj rynku obligacji komunalnych byto roz-
poczecie przez jednostki samorzadu terytorialnego wielu projektéw zwigzanych z ochrong srodowi-
ska oraz infrastrukturg drogowa wspotfinansowanych ze Srodkéw Unii Europejskiej. Zapotrzebowa-
nie jednostek samorzadu terytorialnego na srodki na sfinansowanie wktadu wtasnego w ramach tych
projektédw byto zaspokajane m.in. poprzez emisje obligacji. Wykorzystaniu $rodkéw unijnych z fun-
duszy strukturalnych sprzyjaty zmiany w regulacjach finanséw samorzadowych (ramka 5.2.1).

Ramka 5.2.1

ZMIANY W FINANSACH JEDNOSTEK SAMORZADU
TERYTORIALNEGO

Z poczatkiem 2006 r. weszta w zycie ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach
publicznych. Wprowadzita ona kilka zmian w systemie finanséw jednostek samorzadu tery-
torialnego, utatwiajgcych samorzadom absorpcje srodkéw unijnych z funduszy struktural-
nych. Najwazniejsze z tych zmian dotyczyty:

e zdefiniowania potrzeb pozyczkowych budzetu JST, do ktdrych zaliczono sfinan-
sowanie deficytu budzetu JST, sptate zobowigzan, wykonywanie innych operacji
zwigzanych z dfugiem JST, sfinansowanie udzielonych przez JST pozyczek, refinan-
sowanie zadan realizowanych przy wykorzystaniu srodkéw pochodzacych z UE;

*  doprecyzowania, na jakie zadania mogg by¢ przeznaczane wydatki JST; zmiana ta
pozwolita samorzadom wydawac Srodki finansowe na realizacje zadan okreslonych
w przepisach innych niz ustawy, np. w rozporzgdzeniach Komisji Europejskiej;

. niestosowania limitu spfaty zobowigzan JST wwysokosci 15% planowanych docho-
déw na dany rok budzetowy w zwigzku emitowaniem papieréw wartosciowych,
zacigganiem pozyczek, poreczen i gwarancji zwigzanych z wykorzystaniem $rod-
kéw z Unii Europejskiej;

C wprowadzenie przepisu, zgodnie zktérym ograniczenia w zakresie dfugu JST (limit
60% wykonanych dochoddw) nie majg zastosowania do zadan wspotfinansowa-
nych przez UE;

. zobowigzania JST do uzyskania opinii regionalnej izby rozrachunkowej omozli-
wosci sptaty zobowigzan w przypadku ubiegania sie przez JST o kredyt, pozycz-
ke, a takze w przypadku zamiaru emisji papieréw wartosciowych.

Zrédto: ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych ( Dz.U. z 2005 r., nr 249, poz. 2104 z pdzn. zm.).
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Tabela 5.2.12 Struktura emitentéw obligacji komunalnych oraz udziat zadtuzenia z tytutu
tych instrumentéw w zobowigzaniach JST w latach 2005-2006

Udziat w rynku obligacji komunalnych Udziat zadtuzenia z tytutu obligacji
(w %) w zobowiazaniach JST (w %)
2005 2006 2005 2006
Miasta na prawach powiatow 59,4 51,9 18,7 17,3
Gminy 26,4 30,2 10,8 11.9
Powiaty 10,7 11.9 19.3 18,1
Wojewddztwa 3,5 6.0 13,2 14,4
Zrédto: MF.

Dla JST podstawowymi zaletami emisji papieréw wartosciowych w poréwnaniu z kredytem
bankowym sg m.in. brak koniecznosci ustanawiania zabezpieczenia, dtuzszy horyzont finansowa-
nia i dtuzsza karencja sptaty, mozliwos¢ sfinansowania duzych przedsiewzie¢ infrastrukturalnych
poprzez dotarcie do wiekszej liczby pozyczkodawcédw, a takze obnizka kosztéw finansowania
wynikajaca ze zbywalnego charakteru tego instrumentu. Ponadto procedura przygotowania emi-
sji jest krotsza i prostsza niz przy finansowaniu kredytem. Wybor organizatora emisji papierow
dtuznych nie podlega bowiem przepisom ustawy o zaméwieniach publicznych?99. Zacigganie kre-
dytu przez jednostke samorzadowg wigze sie natomiast z wymogiem przeprowadzenia przetargu.
Jednak mimo tych przewag w latach 2005-2006 zmniejszata sie rola obligacji komunalnych w fi-
nansowaniu potrzeb pozyczkowych JST. Na koniec 2005 r. udziat zobowigzan z tytutu dtuznych
papieréw wartosciowych w zobowigzaniach ogétem JST obnizyt sie do 15,1%. Podstawowym Zré-
dtem finansowania potrzeb pozyczkowych JST pozostawaty kredyty i pozyczki. Ich udziat w zo-
bowigzaniach JST wyniodst 83,9%. Przyczyng zmniejszania sie roli obligacji komunalnych w pozy-
skiwaniu $rodkéw byt ograniczony popyt niebankowych inwestoréw finansowych na te instru-
menty, wynikajacy m.in. ze zbyt niskiej wartosci pojedynczych emisji, segmentacji rynku i niedo-
statecznej przejrzystosci finanséw samorzadowych.

W Polsce gtéwnym emitentem obligacji komunalnych sg miasta na prawach powiatéw.
Instrumenty wyemitowane przez te podmioty stanowity na koniec 2006 r. 51,9% ogétu wyemi-
towanych obligacji komunalnych. Pozostate grupy JST korzystaja z tego instrumentu znacznie rza-
dziej. Zwiazki jednostek samorzadu terytorialnego nie wyemitowaty dotychczas dfuznych papie-
réow wartosciowych.

Sredni okres zapadalnoéci obligacji komunalnych w obiegu wyniést 6,8 roku, przy czym na
najdtuzsze okresy ($rednio 8,7 roku) emitowaty wojewddztwa390. Na koniec 2006 r. obligacje
o pierwotnym okresie wykupu do 5 lat stanowity 12,8% wartosci obligacji komunalnych, o okre-
sieod 5 do 10 lat — 72,6%, a o okresie 10 lat i wiecej — 14,6%.

Rynek pierwotny

W 2006 r. nie zaszty istotne zmiany w organizacji rynku pierwotnego obligacji komunalnych.
Dominowaty emisje w trybie oferty niepublicznej. W ten sposéb uplasowano 99,8% liczby emisji,
co stanowito okoto 85% wartosci obligacji komunalnych dostepnych na rynku pierwotnym
w 2006 r. Emisje obligacji komunalnych sprzedawanych w ofertach niepublicznych byty na ogét
bardzo mate. Wartos¢ pojedynczej emisji wynosita od 70 tys. zt do 60 min zt, przy sredniej war-
tosci jednej emisji 1,6 min zt. W 2006 r. w trybie oferty publicznej przeprowadzono jedyna emisje.
Miasto Poznan sprzedato obligacje komunalne o wartosci 116,5 min zt.

Oprocentowanie obligacji byto najczesciej zmienne i bazowato gtéwnie na rentownosci
52-tygodniowych bonéw skarbowych. Wielko$¢ marzy ponad te rentownos¢ zalezata m.in. od cha-

299 przepiséw ustawy z dnia 29 stycznia 2004 1. Prawo zaméwien publicznych nie stosuje sie do zaméwien, ktérych
przedmiotem sa: ustugi finansowe zwiazane z emisja, sprzedaza, kupnem lub transferem papieréw wartosciowych lub
innych instrumentéw finansowych, w szczegdlnosci zwigzane z transakcjami majgcymi na celu uzyskanie dla zamawiaja-
cego srodkéw pienieznych lub kapitatu (art 4. pkt 3 lit. j).

300 pane dotyczg obligacji w obiegu na rynku nieregulowanym.
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Wykres 5.2.14. Organizatorzy emisji obligacji komunalnych - udziat w rynku obligacji
komunalnych w latach 2005-2006
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Zrédto: Fitch Polska SA.

rakteru emitenta, formy i skali emisji oraz okresu wykupu. Srednia marza wynosita: dla niepublicz-
nych obligacji emitowanych przez gminy 0,24 pkt proc., dla emitowanych przez powiaty 0,17 pkt
proc., a przez wojewddztwa 0,16 pkt proc. Obligacje uplasowane w 2006 r. przez miasto Poznan
miaty marze w wysokosci 0,15 pkt proc. W przysztosci, ze wzgledu na ograniczenie emisji bonéw
skarbowych, na rynku powinno pojawiac sie coraz wiecej obligacji, ktérych oprocentowanie bedzie
zalezato od stawek referencyjnych WIBOR.

Ze wzgledu na niepubliczny charakter wiekszosci emisji ich organizatorami byty prawie
wytgcznie banki. Wsréd organizatoréw emisji niepublicznych dominowaty duze banki o rozwinietej
sieci placowek. O skali dziatalnosci w zakresie obstugi emisji obligacji komunalnych decydowaty stra-
tegia rozwoju banku i jego mozliwosci organizacyjne. Podobnie jak w 2005 r. ponad 60% wartosci
emisji obligacji papieréw dtuznych JST przygotowaty dwa banki: PKO BP oraz Bank Pekao SA.

Rynek wtdrny i inwestorzy

Obroét wtdrny obligacjami komunalnymi sprzedawanymi w ofertach publicznych odbywat sie
na regulowanym rynku pozagietdowym RPW-CeTO. W 2006 r. w obrocie regulowanym znajdowa-
to sie 9 emisji obligacji o wartosci 608 mln zt, uplasowanych przez 3 miasta: Poznan, Ostréw Wiel-
kopolski i Rybnik. Na rynku organizowanym przez MTS-CeTO wprowadzono w 2006 r. jedng emi-
sje — obligacje miasta Poznan o wartosci 116,5 min zt. tacznie w obrocie na rynku regulowanym
znajdowaty sie 4 emisje miasta Poznan o wartosci 500 mlin zt, co stanowito 82% wartosci obligacji
komunalnych znajdujacych sie na tym rynku. W 2006 r. wartos¢ transakgji na rynku regulowanym
wyniosta 12,0 mIn zt i byta prawie 3-krotnie wyzsza niz w 2005 r. Mimo to ptynnos$¢ tego rynku
byta nadal bardzo niska. Obroty stanowity bowiem jedynie 2% wartosci nominalnej obligagji
wyemitowanych przez wspomniane trzy miasta i wprowadzonych na rynek RPW-CeTO.

Podstawowa przyczyna niskiej ptynnosci rynku obligacji komunalnych byta mata wartos¢ poje-
dynczych emisji. Srednia wartoé¢ emisji znajdujacej sie na rynku regulowanym wyniosta 68 min zt.
Na niskg ptynnos¢ miat réwniez wptyw rodzaj oprocentowania. Zazwyczaj obligacje oprocentowane
wedtug zmiennej stopy procentowej cechuje nizsza ptynnosc niz instrumenty o statych kuponach.

Obligacje sprzedawane w trybie oferty niepublicznej mogty by¢ przedmiotem obrotu na nie-
regulowanym rynku wtérnym (rynku OTC). Animatorami rynkdw wtdrnych dla poszczegdlnych emi-
sji byty najczesciej banki petnigce jednoczesnie funkcje organizatoréw i depozytariuszy. Informacje
o obrotach na rynku nieregulowanym nie sg dostepne. W opinii animatoréw rynku transakcje byty
zawierane sporadycznie, gdyz wigkszos¢ inwestoréw utrzymywata obligacje do okresu wykupu.

Gtdéwna grupa nabywcow obligacji komunalnych kierowanych na rynek nieregulowany byty
banki (zaréwno krajowe, jak i zagraniczne). W portfelach bankéw krajowych znajdowato sie 78%
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Wykres 5.2.15. Inwestorzy na rynku obligacji komunalnych latach 2005-2006 (stan na koniec
okresow)

I Banki komercyjne Bl Zaklady ubezpieczeniowe Fundusze inwestycyjne
[0 Przedsigbiorstwa Il Gospodarstwa domowe Inwestorzy zagraniczni
Inne podmioty

Zrédio: NBP na podstawie sprawozdawczosci 19 dealeréw rynku pienieznego.

wartosci obligacji komunalnych bedacych w obiegu na koniec 2006 r. (wykres 5.2.15). Tak duzy
udziat bankéw w strukturze nabywcéw obligacji komunalnych sprzedawanych o ofertach niepu-
blicznych wynika z faktu, ze organizujac te emisje, banki obejmuja ich znacznga czes¢ (nabywaja je
do swoich portfeli lokacyjnych) i najczesciej utrzymujg do czasu wykupu. Organizowanie i obej-
mowanie emisji jest zatem w niektérych bankach produktem alternatywnym wobec kredytu inwe-
stycyjnego dla JST. Silna konkurencja bankéw w tym zakresie przyczynia sie do zmniejszenia marz.
Druga najwazniejszg grupa nabywcdw obligacji komunalnych byli inwestorzy zagraniczni (15-pro-
centowy udziat w rynku).

Perspektywy

Dobra sytuacja ekonomiczna w Polsce i planowany wzrost inwestycji infrastrukturalnych jed-
nostek samorzadu terytorialnego stwarzaja przestanki rozwoju rynku obligacji komunalnych. Na
wzrost emisji obligacji komunalnych wptynie potrzeba znalezienia srodkéw pienieznych na reali-
zacje inwestycji wspotfinansowanych przez Unie Europejskg. Nalezy jednak spodziewac sie, ze
w najblizszym okresie rynek obligacji komunalnych pozostanie rynkiem matym. W innych pan-
stwach UE rynek obligacji komunalnych réwniez nalezy do najmniejszych segmentéw rynku dtuz-
nych papieréw wartosciowych.

Podstawowg barierg efektywnego funkcjonowania rynku obligacji komunalnych sg stosun-
kowo mate mozliwosci pozyczkowe poszczegdlnych gmin i powiatéw. Niska skala pojedynczych
emisji powoduje matg ptynnosc i przejrzystosc rynku. Rozwigzaniem tego problemu mogtoby by¢
przeprowadzanie przez zwigzki JST wspdlnych emisji obligacji, czyli tzw. pooling.

Atrakcyjnos¢ inwestowania przez fundusze inwestycyjne i OFE w obligacje komunalne bedg
ograniczaty nastepujace czynniki: niska rentownos¢ tych instrumentéw w poréwnaniu z alterna-
tywnymi lokatami, dominacja emisji w trybie ofert niepublicznych, mata przejrzystosé i segmenta-
cja rynku wtérnego, rzadkie nadawanie emisjom ocen przez agencje ratingowe. Do rozwoju ryn-
ku obligacji komunalnych w Polsce mogtoby sie takze przyczyni¢ ustalenie jasnych zasad doty-
czacych postepowania w przypadku zaprzestania realizacji zobowigzan przez samorzad i odzyski-
wania naleznosci wynikajacych z tych zobowigzan3°'.

5.2.2.4. Dfugoterminowe papiery dtuzne bankéw komercyjnych

Diugoterminowe bankowe papiery dtuzne (DBPD) to zbywalne instrumenty dtuzne, ktére s
emitowane przez banki komercyjne; ich pierwotny termin wykupu wynosi co najmniej 1 rok. W Pol-

301 M. Noel, J.W. Brzeski, Rynek obligacji komunalnych w Polsce — stan, podstawowe problemy i najwieksze wyzwania,
opracowanie przygotowane na seminarium BRE — CASE, Warszawa 2006.
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sce DBPD mogga by¢ emitowane w formie obligacji oraz bankowych papieréw wartosciowych na
podstawie przepiséw ustawy Prawo bankowe302,

Na koniec 2006 r. prawie 70% zobowigzan polskich bankéw z tytutu diugoterminowych
papieréw dtuznych wynikato z emisji nominowanych w walutach obcych, kierowanych na rynek
zagraniczny. Dynamiczny wzrost portfela kredytow mieszkaniowych, indeksowanych do walut
obcych, i bardzo maty popyt na instrumenty nominowane w walutach obcych ze strony krajowych
inwestorow instytucjonalnych sktaniaty niektére banki do emisji dtugoterminowych obligacji na
rynkach zagranicznych. W dalszej czesci tego rozdziatu opisano rozwdj krajowego rynku DBPD,
ktory stanowiag emisje dokonywane w Polsce i podlegajgce przepisom polskiego prawa.

Wielkosc rynku

W 2006 r. nastapit bardzo duzy przyrost zobowigzan bankéw krajowych z tytutu emisji dtu-
goterminowych instrumentéw dtuznych emitowanych w Polsce. Na koniec roku wartos¢ tych zobo-
wigzan (warto$¢ DPDB znajdujgcych sie w obiegu na polskim rynku) przekroczyta 3 mld zt wobec
900 min zt w 2005 r. (wykres 5.2.16), z czego zdecydowana wiekszo$¢ (okoto 90%) byta nomi-
nowana w zfotych. Okofo 75% wartosci dtugoterminowych papieréw dtuznych miato forme ban-
kowych papieréw wartosciowych. Wartos¢ nowych emisji DBPD wyniosta w 2006 r. ponad
2,3 mld zt, przy czym zadna z nich nie zostata przeprowadzona w trybie oferty publicznej. Sred-

nia wartos¢ pojedynczej emisji wyniosta okoto 60 min zt.

Podobnie jak w poprzednich latach DBPD byty emitowane przez banki specjalistyczne o ma-
tej sieci oddziatow i niskiej bazie depozytowej — podmioty aktywne na rynku consumer finance,
banki samochodowe i banki hipoteczne. W 2006 r. duze programy emisji przeprowadzaty takze
banki uniwersalne o duzym udziale w rynku kredytéw mieszkaniowych. Ze wzgledu na szybsze
tempo przyrostu kredytow niz depozytéw sektora niefinansowego w ostatnich latach banki te
muszg czesciej korzysta¢ z innych niz depozyty zrédet finansowania akcji kredytowej. W warun-
kach niskich stép procentowych niektére banki, konkurujgc o oszczednosci gospodarstw domo-
wych z funduszami inwestycyjnymi, oferowaty dtugoterminowe bankowe papiery wartosciowe
z wbudowanymi instrumentami pochodnymi (najczesciej opcjami na indeksy gietfdowe, ceny meta-
li szlachetnych). W wiekszosci emisji tych instrumentéw gwarantowano ochrone zainwestowanego
kapitatu lub zapewniano minimalng wartos¢ wyptacanych kuponéw. Strukturyzowane bankowe
papiery wartosciowe (zwane certyfikatami depozytowymi), w przeciwienstwie do depozytéw
strukturyzowanych, sg instrumentami zbywalnymi, co umozliwito stworzenie dla nich rynku wtér-
nego. Inwestorzy moga sprzedad takie papiery innym inwestorom za posrednictwem emitenta
w trakcie sesji organizowanych z okreslong czestotliwoscig. W przypadku braku innych inwestoréw
nastepowat ich wczesniejszy wykup. Minimalna cena, po jakiej bank odkupywat takie bankowe

Wykres 5.2.16. Zadtuzenie bankéw z tytutu emisji dtugoterminowych papieréw diuznych
na rynek krajowy w latach 2003-2006 (wg stanu na koniec okresow)

mld zt %
3.2 48
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2,4 - 36
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I Wartos¢ zadtuzenia bankow krajowych z tytutu emisji DBPD na rynek krajowy — lewa 0$
e Jdziat DBPD w zobowiazaniach bankow krajowych z tytutu emisji w Polsce — prawa 0$

Zrédio: NBP.

302 Rynek listéw zastawnych emitowanych w Polsce przez banki hipoteczne zostat oméwiony w kolejnym rozdziale.
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Wykres 5.2.17. Udziat zadtuzenia z tytutu emisji diugoterminowych papieréw dtuznych
w sumie bilansowej monetarnych instytucji finansowych krajow strefy euro i Polski (wg stanu
na koniec 2006 r.)

Strefa euro
Niemcy
Wiochy
Austri

Holand!
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Finland
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%
0 3 6 9 12 15 18 21

Uwaga: dane dla Polski dotyczg zadtuzenia bankéw krajowych z tytutu emisji dtugoterminowych instrumentéw dfuznych kierowanych
zaréwno na rynek krajowy, jak i rynek zagraniczny.

Zrédto: EBC, NBP.

papiery wartosciowe, byta najczesciej zapisana w programie emisji. Zorganizowanie rynku wtor-
nego dla takiej formy lokat strukturyzowanych zachecato klientéw do inwestowania srodkéw na
terminy dtuzsze niz jeden rok. Szacuje sie, ze w 2006 r. banki sprzedaty strukturyzowane bankowe
papiery warto$ciowe o wartosci okoto 1,5 mld zf, co stanowito 65% wszystkich emisji DBPD
i w znacznym stopniu wptyneto na wzrost zadtuzenia bankéw krajowych z tytutu emisji dtugoter-
minowych papieréw dtuznych emitowanych w Polsce.

Wysokie tempo wzrostu zadtuzenia bankéw z tytutu emisji krajowych (240%) spowodowa-
to wzrost udziatu zobowigzan wynikajacych z emisji wtasnych do 1,5% ogdtu pasywdw bankdw,
wobec niecatych 0,9% w 2005 r. Wartos$¢ zadtuzenia krajowego i zagranicznego z tytutu emis;ji
DBPD wskazuje, ze polskie banki komercyjne w niewielkim stopniu korzystajg z tego zrédta finan-
sowania (wykres 5.2.17). W poréwnaniu z krajami strefy euro rynek DBPD pozostaje stabo rozwi-
niety. Zadtuzenie bankdéw z krajéw strefy euro z tytutu dtugoterminowych instrumentéw dtuznych,
w tym papieréw zabezpieczonych aktywami, przekroczyto w 2006 r. wartos¢ 3,2 bln euro, z cze-
go 44% stanowito zadtuzenie bankéw niemieckich. Na koniec 2006 r. udziat tych instrumentéw
w rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych strefy euro wyniést okoto 65%, podczas gdy w Pol-
sce instrumenty dfuzne bankéw krajowych o terminie wykupu powyzej 1 roku stanowity 21% war-
tosci dtugoterminowych pozaskarbowych papieréw dtuznych.

W 2006 r. zaobserwowano duze zmiany w strukturze terminowej zadtuzenia bankéw z ty-
tutu emisji DBPD (tabela 5.2.13). W poréwnaniu z poprzednim rokiem istotnie zwiekszyt sie udziat
instrumentéw emitowanych na okres do 3 lat, a spadto znaczenie papieréw o pierwotnym terminie
wykupu powyzej 5 lat. Terminy zapadalnosci wspomnianych stukturyzowanych bankowych papie-
réow wartosciowych wyemitowanych w 2006 r. nie przekraczaty bowiem 36 miesiecy.

Na rynku krajowym emisje dtugoterminowych papieréw dfuznych przeprowadzaty réwniez
banki zagraniczne. W kwietniu 2006 r. zarejestrowano w KDPW kolejng emisje 20-letnich zero-
kuponowych obligacji Europejskiego Banku Inwestycyjnego o wartos$ci nominalnej 215 min zt.
W listopadzie dopuszczono do obrotu na GPW 3-letnie ztotowe obligacje Deutsche Banku AG. Byty
to instrumenty strukturyzowane dla klientéw indywidualnych o wartosci nominalnej 13,3 min zt.

Tabela 5.2.13. Struktura terminowa dtugoterminowych papieréw dtuznych emitowanych
w Polsce przez banki krajowe w latach 2003-2006 wg pierwotnych terminéw wykupu
(w %, wg stanu na koniec okresow)

2003 2004 2005 2006
0d 1 roku do 3 lat (wigcznie) 76,7 70,6 39,8 82,2
0d 3 do 5 lat (wigcznie) 14,6 20,1 7,7 14,5
Powyzej 5 lat 8,7 9.3 52,5 3,2

Zrédio: NBP.
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Tabela 5.2.14. Wielkos¢ rynku dfugoterminowych instrumentéw dtuznych bankéw w latach
2003-2006 w min zt (wg stanu na koniec okreséw)

2003 2004 2005 2006
Emisje bankow krajowych 752,2 776,5 903,8 3.101,3
Emisje EBI 1.785,0 1.875,0 1.765,0 1.982,0
Emisje zagranicznych instytucji kredytowych - 20,0 20,0 186,1
Razem 2.537,2 2.671,5 2.688,8 5.249,4

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych NBP i KDPW.

Na koniec 2006 r. wartos¢ obligacji EBI znajdujacych sie w obrocie na polskim rynku wyniosta
1.843,5 min zt. tacznie na krajowym rynku kapitalowym znajdowaty sie w obiegu dtugoterminowe
papiery dtuzne instytucji kredytowych o wartosci 5,25 mld zt (tabela 5.2.14).

Rynek wtdrny i inwestorzy

Obrét wtérny DBPD odbywat sie zaréwno na rynku regulowanym (GPW i RPW-CeTO), jak
i na rynku nieregulowanym. W 2006 r. na GPW handlowano obligacjami jednego banku krajowe-
go oraz Deutsche Banku AG. Obligacje innych bankéw krajowych i EBI byty wprowadzone do obro-
tu na pozagietdowym rynku regulowanym RPW-CeTO. Na koniec 2006 r. w obiegu na rynku regu-
lowanym znajdowaty sie obligacje 3 bankéw komercyjnych o wartosci 112,6 min zt. Wartos¢ trans-
akgji obligacjami wyemitowanymi przez banki krajowe i znajdujgcymi sie w obrocie na rynku regu-
lowanym wyniosta 17,3 min zt (338 transakcji). Obroty netto byty zatem znacznie nizsze niz
w 2005 r. (0,55 mid zf), kiedy na rynku wtérnym nastepowat wykup obligacji ,,antypodatkowych”.
NBP nie ma informacji na temat obrotédw na rynku nieregulowanym.

Struktura inwestoréw na rynku DBPD réznita sie w zaleznosci od formy prawnej tych instru-
mentéw. W przypadku bankowych papieréw wartosciowych gtéwnymi inwestorami pozostawaty
gospodarstwa domowe. W 2006 r. ich udziat zwiekszyt sie z 49,8% do 65,9%, co oznacza zaan-
gazowanie o wartosci 1,6 mld zt. Drugg istotng grupg inwestoréw na tym rynku byty fundusze
inwestycyjne, ktérych zaangazowanie wyniosto 18,3%. Fundusze inwestowaty takze na rynku dtu-
goterminowych obligacji bankowych. Waznymi inwestorami na rynku dtugoterminowych obligacji
bankowych byty tez banki krajowe i nierezydenci (miedzynarodowe instytucje finansowe). Znacz-
ny udziat bankéw krajowych w strukturze nabywcéw obligacji bankowych wynikat m.in. z nabycia
przez jeden z bankéw do wtasnego portfela obligacji banku hipotecznego nalezgcego do tej samej
grupy kapitatowej.

Wykres 5.2.18. Inwestorzy na rynku dtugoterminowych instrumentéw dtuznych bankéw
w 2005 i 2006 r. wg typow instrumentow
%
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Zrédto: opracowanie NBP, na podstawie informacji uzyskanych od bankéw Dealeréw SPW lub Dealeréw Rynku Pienigznego, pefniacych
funkcje depozytariusza.
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Perspektywy

W najblizszych latach ze wzgledu na wysoka dynamike akgji kredytowej i ograniczony przy-
rost depozytdéw w bankach, wynikajacy z szerokiej oferty produktéw oszczednosciowych nieban-
kowych instytucji finansowych (tytuty uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, ubezpieczenia
na zycie z UFK), banki beda musiaty poszukiwaé nowych zrédet finansowania. Istnieje kilka moz-
liwosci pozyskiwania srodkéw finansowych, m.in. emisje instrumentéw dtuznych na rynek krajowy
i (lub) zagraniczny, pozyczki podporzadkowane (w tym od podmiotéw dominujacych), sekuryty-
zacja aktywdw, odnawianie krétkoterminowych pozyczek na rynku lokat miedzybankowych. Decy-
zje o sposobach i strukturze finansowania bedg zalezaty od strategii danej instytucji i grupy ban-
kowej, do ktérej nalezy krajowy bank komercyjny. Przeprowadzane z sukcesem w 2006 r. emisje
bankowych papieréw wartosciowych z wbudowanymi instrumentami pochodnymi wskazuja, ze
banki moga skutecznie konkurowac z niebankowymi instytucjami finansowymi i tanio pozyskiwac
srodki od gospodarstw domowych.

5.2.2.5. Listy zastawne

Listy zastawne moga by¢ emitowane w Polsce jedynie przez banki hipoteczne. Stanowig one
jedno ze zrédet finansowania kredytéw hipotecznych udzielanych przez te instytucje finansowe.
Na koniec 2006 r. na polskim rynku funkcjonowaty 3 banki hipoteczne — BRE Bank Hipoteczny SA,
BPH Bank Hipoteczny SA, Slaski Bank Hipoteczny SA. Czwartym podmiotem byt oddziat zagra-
nicznej instytucji kredytowej — Nykredit Realkredit A/S SA Oddziat w Polsce, ktéry rozpoczat dzia-
talnos¢ operacyjng 1 wrzesnia 2005 r. i przejat zobowigzania banku Nykredit Bank Hipoteczny
(funkcjonujacego od 2003 r.).

Wielkosc rynku

Rynek listéw zastawnych pozostawat niewielkg czescig rynku kapitatowego, a ich wykorzy-
stanie nie byto tak powszechne jak w innych krajach europejskich. Banki hipoteczne nadal odgry-
waty mata role na zdominowanym przez banki uniwersalne rynku finansowania nieruchomosci.
W 2006 r. udziat bankéw hipotecznych w finansowaniu nieruchomosci ogétem przez system ban-
kowy wyniést okoto 3%303,

W 2006 r. zadtuzenie bankéw z tytutu emisji hipotecznych listéw zastawnych nie zmienito
sie istotnie i na koniec roku wyniosto 1,74 mld zt (wykres 5.2.19), z czego 1,3 mld zf przypadato na
emisje przeprowadzone w trybie w oferty publicznej. W analizowanym okresie jedynie BPH Bank
Hipoteczny dokonat emisji listow zastawnych nominowanych w ztotych. Emisja opiewata na kwo-
te 200 min zt i byta przeprowadzona w ramach programu emisyjnego rozpoczetego w czerwcu

Wykres 5.2.19. Zadtuzenie bankéw hipotecznych z tytutu emisji listow zastawnych w Polsce
w latach 2003-2006, wg stanu na koniec kwartatow

min zt %

2.000

2003 2004 2005 2006

I Listy zastawne nominowane w ztotych — lewa 0$
I Listy zastawne nominowane w walutach obcych — lewa 0$
e Jdziat listéw zastawnych w zadtuzeniu bankow z tytutu emisji papieréw dtuznych na rynek krajowy — prawa o$

Zrédio: NBP.

303 Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce, Warszawa 2006, Komisja Nadzoru Bankowego.
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Tabela 5.2.15. Emisje hipotecznych listow zastawnych w Polsce

Nazwa banku Data emisji Termin zapadalnosci Wartos¢ emisji (min) Waluta emisji
28.06.20007 5-letnie 5 PLN
14.09.20012 3-letnie 10 usb
14.09.20012 3-letnie 5 EUR
20.11.20012 4-letnie 10 usb
20.05.2002 6-letnie 10 usb
20.05.2002 7-letnie 10 EUR
29.07.2002 4-letnie 50 PLN
BRE Bank Hipoteczny SA
10.04.2003' 5-letnie 200 PLN
20.05.2003 6-letnie 20 EUR
23.10.2003! 5-letnie 200 PLN
20.05.2004 5-letnie 25 EUR
20.05.2004 5-letnie 25 usb
14.04.2005' 5-letnie 100 PLN
21.11.2005 5-letnie 10 usb
29.12.2000 10-letnie 3,63 EUR
29.04.2002 5-letnie 22 PLN
16.05.2002 5-letnie 8 PLN
16.05.2002 5-letnie 10 PLN
BPH Bank Hipoteczny SA
2.06.2005" 7-letnie 200 PLN
18.08.20052 pétroczne 150 PLN
21.11.2005' 5-letnie 400 PLN
5.04.2006' 5-letnie 200 PLN
i 24.01.2003 4-letnie 3 EUR
Slaski Bank Hipoteczny SA
29.11.2004 3-letnie 30 PLN

1 Emisje sprzedawane w trybie oferty publicznej i wprowadzone do obrotu wtérnego na rynku regulowanym MTS-CeTO.
2 Emisje, ktére na koniec 2006 r. byty juz wykupione.
Zrédio: NBP.

Wykres 5.2.20. Zrédta finansowania bankéw hipotecznych w latach 2003-2006

min zt
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I Zobowigzania z tytutu emisji listow zastawnych I Zobowigzania z tytutu emisji obligagji
Zobowigzania wobec sektora finansowego [ Kapitaly (fundusze), zobowiazania podporzadkowane
Pozostate zobowigzania,
w tym: zobowigzania wobec sektora niefinansowego == Suma bilansowa
Zrédfo: NBP.
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2005 r. (tabela 5.2.15). Zgodnie z warunkami okreslonymi w dokumentacji emisji BRE Bank Hipo-
teczny wykupit transze listéw zastawnych o wartosci 50 min zt, a BPH Bank Hipoteczny wykupit
instrumenty o wartosci 150 min zt. Niewielki spadek wartosci hipotecznych listéw zastawnych
w obiegu dotyczyt instrumentéw w walutach obcych i wynikat jedynie z réznic kursowych.

Mata wartos¢ nowych emisji listéw wynikata przede wszystkim z wykorzystywania innych
zrédet finansowania. Banki hipoteczne uzupetniaty kapitaty wtasne pozyczkami podporzadkowa-
nymi oraz $rodkami pozyskiwanymi z emisji krotkoterminowych obligacji niezabezpieczonych.
Zmniejszenie roli listéw jako instrumentu finansowania akgji kredytowej byto spowodowane rosng-
cym zadtuzeniem bankéw hipotecznych z tytutu emisji obligacji oraz wzrostem depozytéw od
podmiotéw niefinansowych (wykres 5.2.20). Mata liczba nowych emisji znalazta takze odzwier-
ciedlenie w spadku udziatu listéw zastawnych w zobowigzaniach sektora bankowego z tytutu emi-
sji dtuznych papieréw wartosciowych na rynku krajowym.

Oprocentowanie wszystkich emisji listow zastawnych nominowanych w ztotych byto zmien-
ne i zalezato od zmian stawki referencyjnej 6M WIBOR oraz ustalonej w warunkach emisji marzy,
ktdra ksztattowata sie w przedziale od 10 do 60 punktéw bazowych.

Rynek wtdrny i inwestorzy

Witdrny obrét listami zastawnymi odbywat sie zaréwno na rynku regulowanym, jak i niere-
gulowanym. W 2006 r. na rynku regulowanym — Rynku Instrumentéw Dtuznych RPW-CeTO — han-
dlowano jedynie instrumentami wyemitowanymi przez BPH Bank Hipoteczny. W KDPW zarejestro-
wano 64 transakcje o facznej wartosci nominalnej powyzej 6 min zt. Przeprowadzono réwniez jed-
ng transakcje pakietowa o wartosci 3,1 min zt. W obrocie na rynku regulowanym znajdowaty sie
takze trzy publiczne emisje listéw zastawnych BRE Banku Hipotecznego, ale w 2006 r. nie prze-
prowadzono zadnej transakcji tymi instrumentami. Funkcje organizatoréw, agentéw ptatniczych,
animatoréw rynku oraz depozytariuszy listdw zastawnych sprzedawanych w trybie oferty niepu-
blicznej petnig najczesciej banki z tej samej grupy kapitatowej. Banki te organizujg takze obrot
wtdrny tymi instrumentami na rynku nieregulowanym. Informacje o obrotach na tym rynku nie sq
dostepne.

Na koniec 2006 r. gtéwnymi podmiotami inwestujgcymi w listy zastawne pozostawaty ban-
ki394, jednak ich udziat spadt o 5 pkt proc. do 53%. Swoje zaangazowanie zwiekszyty miedzyna-
rodowe instytucje finansowe oraz fundusze inwestycyjne. Nalezy jednak pamietaé, ze niewielka

Wykres 5.2.21. Struktura inwestoréw na nieregulowanym rynku listéw zastawnych w latach
2003-2006
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Fundusze inwestycyjne I Pozostate instytucje posrednictwa finansowego
Il Pomocnicze instytucje finansowe Zakfady ubezpieczen

Przedsiebiorstwa

Uwaga: dla 2003 r. , pozostate instytucje posrednictwa finansowego” tgcznie z funduszami inwestycyjnymi.

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie informacji uzyskanych od bankéw Dealeréw SPW lub Dealeréw Rynku Pienieznego, petnigcych
funkcje depozytariusza.

304 przedstawione dane dotycza jedynie nabywcow listéw zastawnych sprzedawanych w trybie oferty niepublicznej
i znajdujgcych sie w obrocie wtdérnym na rynku nieregulowanym.
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wartos¢ listow zastawnych znajdujgcych sie w obiegu na rynku krajowym powoduje, ze istotne
zmiany w strukturze nabywcéw moga by¢ skutkiem pojedynczych transakgji.

Perspektywy

Rozwdj rynku hipotecznych listéw zastawnych warunkuja sytuacja na rynku nieruchomosci,
determinujgca popyt na finansowanie inwestycji budowlanych, oraz strategia dziatania grup ban-
kowych na rynku finansowania nieruchomosci. Przy prognozowanej dobrej koniunkturze polskiej
gospodarki nalezy oczekiwac¢ wzrostu popytu na finansowanie budownictwa mieszkaniowego
i nieruchomosci komercyjnych. Wydaje sie jednak, ze banki hipoteczne beda nadal ustepowaty
miejsca bankom komercyjnym, zwtaszcza w finansowaniu najbardziej dynamicznie rozwijajagcego
sie segmentu mieszkaniowego. Strategia dziatania i finansowania bankéw hipotecznych jest
bowiem okreslana na szczeblu grup bankowych, do ktérych one naleza, a rynek detalicznych kre-
dytéw mieszkaniowych jest zdominowany przez sektor bankéw uniwersalnych.

W warunkach nasilajacej sie konkurencji na rynku kredytéw mieszkaniowych banki hipo-
teczne powinny rozwija¢ swoja dziatalno$¢, udzielajac kredytéw na finansowanie nieruchomosci
komercyjnych, deweloperskich projektéw mieszkaniowych oraz inwestycji jednostek samorzadu
terytorialnego. W 2006 r. ich udziat w finansowaniu nieruchomosci komercyjnych przez sektor
bankowy byt stosunkowo wysoki i wyniést ponad 13%. W najblizszych latach polskie samorzady,
chcac realizowac projekty infrastrukturalne przy wykorzystaniu funduszy unijnych, beda poszuki-
waty $rodkéw na wspoétfinansowanie tych inwestycji. Kredyty udzielane jednostkom samorzgdu
terytorialnego na inwestycje infrastrukturalne i budownictwo komunalne moga by¢ refinansowane
emisjami publicznych listéw zastawnych3%>. Jednak do konica 2006 r. na polskim rynku nie zosta-
ty wyemitowane zadne publiczne listy zastawne.

W najblizszych latach mozna takze oczekiwa¢ rozwoju finansowania publicznych szpitali
i Zaktaddéw Opieki Zdrowotnej. Jeden z bankdéw hipotecznych udzielat juz kredytéw na realizacje
programdw restrukturyzacyjnych placowek stuzby zdrowia; ich zabezpieczeniem byto poreczenie
JST (ich zatozycieli). Finansowanie sektora publicznego pozwala bankom hipotecznym na dywer-
syfikacje ich portfela kredytowego, poszerzajac go o ekspozycje niezwigzane bezposrednio z ryn-
kiem nieruchomosci.

5.2.2.6. Obligacje NBP

0d 2002 r. na rynku znajduja sie 10-letnie obligacje NBP o wartosci 7,82 mld zt. Zostang one
wykupione 1 marca 2012 r. W 2006 r. obrét netto obligacjami NBP wynidst 18,4 mid zt (w 2005 r.
2,3 mld z1)39¢. Prawie 70% wartosci transakcji stanowity operacje warunkowe.

Wykres 5.2.22. Obroty netto obligacjami NBP w latach 2003-2006 wedtug typu transakgji
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Zrédio: KDPW.

305 7godnie z ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych (Dz.U. z 2003 r., nr 99,
poz. 919) banki hipoteczne moga emitowac dwa rodzaje listéw zastawnych: hipoteczne oraz publiczne. Hipoteczne listy
zastawne sg zabezpieczone hipoteka, a podstawa emisji publicznych listéw zastawnych sg wierzytelnosci banku hipo-
tecznego z tytutu kredytéw dla sektora publicznego.

306 Dane o obrotach netto obejmujg wartos¢ transakgji bezwarunkowych oraz transakcji warunkowych, liczonych wedtug
wartosci wymiany poczatkowej.
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5.2.3. Rynek instrumentéw udziatowych

Krajowy rynek instrumentéw udziatowych obejmuje oprocz akcji takze takie instrumenty, jak
prawa do akcji, prawa poboru oraz prawa pierwszenstwa. Akcje znajdujg sie w obrocie na GPW
i na RPW-CeTO, a pozostate instrumenty udziatowe sg notowane jedynie na GPW.

5.2.3.1. Rynek akcji na GPW

W 2006 r. znacznie wzrosty podstawowe wskazniki rozwoju rynku akgji, a mianowicie: kapitali-
zacja, obroty i liczba notowanych spétek. Kapitalizacja spotek krajowych i zagranicznych zwiekszyta sie
0 49,7% i na koniec grudnia wyniosta 635,9 mld zt. Kapitalizacja spdtek krajowych wyniosta 437,7 mid
zt i byta 0 42% wyzsza niz w poprzednim roku. W 2006 r. tgczne obroty netto akcjami zwiekszyty sie
0 75,1% w poréwnaniu z 2005 r. i wyniosty 167,3 mld zt. Na koniec grudnia na GPW notowane byty
akcje 284 spotek, czyli 0 29 podmiotéw wiecej w pordwnaniu z korcem 2005 r.

Tabela 5.2.16. Rynek akcji na GPW w latach 2003-2006

2003 2004 2005 2006

Kapitalizacja giefdy na koniec roku (w min zt)! 167.717 291.697 424.900 635.909
— w tym spotek krajowych 140.002 214313 308.418 437.719
Relacja kapitalizacji spotek krajowych do PKB (w %) 16,6 23,2 31,9 41,8
Liczba spotek 203 230 255 284
— w tym liczba spétek zagranicznych 1 5 7 12
Liczba IPO 6 36 35 38
Wartos¢ IPO (w mld zf) b.d. 13,2 7,0 4,2
Liczba spétek wycofanych z obrotu 19 9 10 9
ok v s o
Indeks WIG

—na poczatku roku 14.378,1 21.299,4 26.709,5 36.046,6
— minimalny w roku 13.502,7 21.299,4 25.206,5 36.020,7
— maksymalny w roku 22.033,8 26.636,2 36.068,6 52.370.8
Stopa zwrotu z indeksu WIG (w %) 44,9 27,9 33,7 41,6
Liczba rachunkéw inwestycyjnych na koniec roku (w tys.) 947 851 853 909

! Kapitalizacja obliczona dla wszystkich spétek notowanych na GPW (zaréwno krajowych, jak i zagranicznych).
Zrédto: GPW.

Kapitalizacja GPW

Na kapitalizacje rynku wptywajg nastepujgce czynniki: zmiany cen akcji, wprowadzanie akgji
nowych spdtek na rynek, wycofywanie dotychczas notowanych spétek z obrotu oraz nowe emisje
akcji przez spotki notowane na GPW. W 2006 r. wzrost kapitalizacji warszawskiej gietdy wynikat
przede wszystkim ze wzrostu cen akcji. Gtéwny indeks WIG20, skupiajacy najwieksze i najbardzie;
ptynne spétki, 23 razy poprawiat swoj rekord i na koniec 2006 r. jego wartos¢ byta o 23,8% wyz-
sza w poréwnaniu z koncem 2005 r. (wykres 5.2.23). Maksimum roczne — bedace zarazem histo-
rycznym maksimum — indeks WIG20 osiggnat 18 grudnia (3.429,79 pkt). Indeks szerokiego rynku
— WIG — ustanawiat swdj rekord az 44 razy. Na koniec 2006 r. jego warto$¢ byta o 41,6%397 wyz-
sza w poréwnaniu z koficem 2005 r. Najwyzszg wartos¢ w historii notowan indeks WIG osiggnat
5 grudnia (52.370,79 pkt.). Najsilniejsze wzrosty w 2006 r. zanotowaty indeksy matych i srednich
spétek, tj. WIRR i MIDWIG (odpowiednio 0 132,4% i 69,1%).

307 Indeks WIG jest indeksem dochodowym, tj. uwzglednia prawa poboru i dywidendy, natomiast indeks WIG20 jest
indeksem cenowym. W sytuacji, gdy spotki gietdowe wyptacajg dywidendy, skala wzrostu indeksu dochodowego z re-
guly jest wyzsza niz skala wzrostu indeksu cenowego. Taka sytuacja miafta miejsce w 2006 .
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Wykres 5.2.23. Indeksy WIG20, WIG, MIDWIG i WIRR w latach 2004-2006
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Uwaga: szeregi zostaty znormalizowane do 100 pkt na dzierr 30 grudnia 2005 r.

Zrédto: GPW.

Wykres 5.2.24. IPO na wybranych rynkach europejskich w latach 2003-2006
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Zrédto: World Federation of Exchanges.

W pierwszych miesigcach 2006 r. utrzymywata sie tendencja wzrostowa zapoczatkowana
w 2005 r. W potowie maja na rynku wystapita silna korekta cen akgji, ktéra trwata do potowy
czerwca. W tym czasie indeksy WIG i WIG20 spadty o ponad 20%. Korekta ta miata charakter glo-
balny, ale skala przecen na rynkach wschodzacych (w tym w Polsce na GPW) byta silniejsza niz na
rynkach rozwinietych. Od potowy czerwca prawie do konca roku trwat wzrost cen akcji. W grud-
niu wystapita niewielka korekta cen, ktéra najbardziej dotkneta akcje matych spétek, skupionych
w indeksie WIRR.

Wozrosty indekséw zanotowane na warszawskiej gietdzie w 2006 r. byty wyzsze niz na innych
rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej. Indeks gietdy wiedenskiej (ATX) wzrdst o 21,7%, indeks
gietdy budapesztenskiej (BUX) o 19,5%, a indeks gietdy praskiej (PX) o 7,9%.

Oproécz wzrostu cen akgji istotny wptyw na kapitalizacje warszawskiej gietdy miaty takze:
wprowadzanie nowych spoétek na rynek gietfdowy oraz wycofywanie przedsiebiorstw z obrotu giet-
dowego. W 2006 r. na GPW zadebiutowato 38 spotek o tacznej kapitalizacji 87,8 mld zt, z czego
9,6 mld zt przypadato na spétki krajowe. Pod wzgledem liczby debiutéw (ang. Initial Public Offe-
ring — IPO) warszawska gietda ponownie uplasowata sie w czotéwce gietd europejskich (wykres
5.2.24). Spétki notowane na GPW przeprowadzity wtérne emisje akcji (ang. Secondary Public Offe-
ring — SPO) o wartosci 3,7 mld zt. Z obrotu gietdowego zostato wycofanych 9 spétek o wartosci
29,0 mld zt (ramka 5.2.2), w tym 8 spotek krajowych o wartosci 5,1 mld zt.

Duza liczba IPO sprawita, ze liczba spétek notowanych na GPW znacznie wzrosta i pod tym
wzgledem warszawska gietda utrzymata swoja dominujacg pozycje wsrdd rynkdw regionu Euro-
py Srodkowo-Wschodniej. Jednak relatywnie niska warto$¢ podmiotéw debiutujacych na GPW

ROZWOJ SYSTEMU FINANSOWEGO W POLSCE W 2006 R.
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Ramka 5.2.2

PUBLICZNE OFERTY, AKCJI NA GPW ORAZ PRZYPADKI
WYCOFANIA SPOtEK Z OBROTU GIELDOWEGO
W LATACH 2004-2006

W latach 2004-2006 na GPW zadebiutowato 109 spétek, a 28 przedsiebiorstw zosta-
to wycofanych z obrotu gietdowego. tgczna kapitalizacja spotek wprowadzonych do obro-
tu wyniosta 179,8 mld zt, w tym spotek krajowych 74,4 mld zt. Wsrdd spotek, ktérych akcje
wprowadzono do obrotu na GPW, byto 12 przedsiebiorstw zagranicznych, w tym najwieksza
pod wzgledem kapitalizacji spdtka w regionie — czeski koncern energetyczny CEZ. W 2006 r.
GPW odnotowata najwieksza w swojej dotychczasowej historii pierwotng oferte spétki pry-
watnej. W listopadzie spétka Multimedia Polska sprzedata akcje o wartosci 803,9 min zt.

Mimo podobnej liczby ofert pierwotnych na GPW w latach 2004-2006 ich wartos¢ sys-
tematycznie spadata. W 2004 r. Srednia wartosc IPO wyniosta 365,8 min zt, w 2005 r. 199,5
min zt, a w 2006 r. 109,0 min zt. Spadek sredniej wartosci debiutujgcych spdtek byt m.in.
skutkiem zaniechania prywatyzacji przedsiebiorstw poprzez GPW. W latach 2004-2006 naj-
wiekszymi debiutami na warszawskiej giefdzie okazaty sie oferty spotek Skarbu Panstwa
(tabela 5.2.2). W 2004 r. na warszawskiej gietdzie zadebiutowaty dwie spoftki panstwowe
(WSIP i PKO BP), w 2005 r. 7 spoétek Skarbu Panstwa (m.in. duze spétki paliwowo-ener-
getyczne, jak PGNIG i Grupa Lotos), natomiast w 2006 r. na GPW wprowadzono akgje tylko
jednej spotki, ktérej wiascicielem byt Skarb Panstwa (Ruch).

Tabela 5.2.17. Prywatyzacje spotek Skarbu Panstwa poprzez GPW w latach 2004-2006

Spotka Data debiutu Wartosc¢ oferty (w min zt)
WSiP 3 listopada 2004 . 239,1
PKO BP 10 listopada 2004 . 7.892,5
Zelmer 27 stycznia 2005 . 169,0
Ciech 10 lutego 2005 r. 277,3
Polmos Biatystok 12 maja 2005 r. 306,0
Grupa Lotos 9 czerwca 2005 1. 1.015,0
Police 14 lipca 2005 . 154,5
PGNiG 23 wrzesnia 2005 . 2.682
Putawy 19 pazdziernika 2005 . 297,8
Ruch 22 grudnia 2006 r. 248,8

Zrédto: GPW.

Malejaca srednia wartos¢ IPO jest negatywnym zjawiskiem dla rozwoju rynku akgji na
warszawskiej gietdzie. Debiuty duzych spotek sg szczegdlnie istotne z punktu widzenia inwe-
storow instytucjonalnych (OFE, funduszy inwestycyjnych), ktérzy dysponujg znacznymi akty-
wami. Inwestorzy ci sa gtéwnie zainteresowani spotkami o duzej kapitalizacji i wysokim free
float. Istotne zmiany zachodzity w strukturze ofert pierwotnych. W 2004 r. wartos¢ akcji
nowych emisji stanowita zaledwie 11,5% catkowitej wartosci IPO, podczas gdy w 2005 r.
byto to 75%, a w 2006 r. prawie 60%. Na niski udziat akcji nowych emisji w catkowitej war-
tosci ofert pierwotnych w 2004 r. wptyneta oferta PKO BP o wartosci 7,9 mld zt. W tej ofer-
cie sprzedawano wytacznie akcje starych emisji. Struktura ofert pierwotnych jest istotna,
poniewaz srodki pozyskane w ramach sprzedazy akcji nowych emisji trafiajg do emitenta,
natomiast Srodki ze sprzedazy akcji starych emisji trafiajg do sprzedajgcego i nie sg zrédtem
finansowania przedsiebiorstw.
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Wykres 5.2.25. Emisje akcji na GPW w latach 2004-2006
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Zrédto: GPW, KDPW.

W latach 2004-2006 spétki notowane na GPW przeprowadzaty takze wtdrne emisje
akcji o wartosci poréwnywalnej z ofertami pierwotnymi. Réwniez w przypadku SPO zmniej-
szata sie warto$¢ oferowanych akgji. Nizsza wartos¢ emisji akcji w ramach ofert wtérnych
mogta by¢ spowodowana m.in. wzrostem rentownosci spétek gietdowych.

W latach 2004-2006 akcje 28 spotek zostaty wycofane z obrotu gietdowego, w tym
akcje jednej spotki zagranicznej — IVAX Corp. Ich taczna kapitalizacja przekraczata 35,0 mld zt,
z czego prawie 24,0 mld zt przypadato na IVAX Corp. W wiekszosci przypadkéw przyczy-
nami opuszczenia GPW przez spétki byty przejecie przez inny podmiot lub fuzja. W 6 przy-
padkach spétki zostaty wykluczone z obrotu gietdowego z powodu upadtosci.

w 2006 r. oraz w poprzednich latach sprawita, ze srednia kapitalizacja spdtek notowanych w War-
szawie byta znacznie nizsza niz na innych rynkach regionu (tabela 5.2.18). Duza liczba podmiotéw
o niskiej kapitalizacji wptywa na obnizenie ptynnosci rynku, poniewaz ptynnos¢ akeji spdtek jest
dodatnio skorelowana z ich wielko$cig3%8.

W 2006 r. wartos¢ akcji w wolnym obrocie (ang. free float) na GPW wzrosta 0 37,2% i na
koniec roku wyniosta 182,4 mld zt. W latach 2003-2006 relacja free float do kapitalizacji rynku
akgji byta stabilna i wyniosta okoto 42,5%. Ze wzgledu na rosngcg liczbe spétek notowanych na
GPW oraz wzrastajgcg kapitalizacje rynku maleje wptyw zmian w strukturze akcjonariatu poje-
dynczych spétek na free float catego rynku.

Tabela 5.2.18. Liczba i Srednia kapitalizacja spotek krajowych notowanych na gietdach Europy
$rodkowo-Wschodniej w latach 2003-2006

Srednia kapitalizacja spétek krajowych

Liczba spotek krajowych

(min euro)
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Budapeszt 50 45 44 1 264,6 467,5 627,0 772,9
Praga 37 53 35 26 3321 409,8 8874 1.334,4
Warszawa 188 211 234 253 156,1 245,9 3391 446,0
Wieden 104 99 92 96 430,9 652,3 1.163,4 1.522,9

Uwaga: wedtug metodyki stosowanej przez FESE liczba spotek krajowych nie obejmuje akgji funduszy typu Exchange Traded Funds
(ETF). W przypadku GPW nie zostaty uwzglednione Narodowe Fundusze Inwestycyjne (NFI) oraz spotki, ktére do konca danego roku do
obrotu gietdowego wprowadzity jedynie PDA.

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych FESE.

308 W latach 20042006 $redni tygodniowy spread dla duzych spoétek wchodzacych w skfad indeksu WIG20 wynidst 37
pkt bazowych, a dla srednich spdtek wchodzacych w sktad indeksu MIDWIG 91 pkt bazowych.
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Obroty30?

W 2006 r. catkowite obroty netto akcjami na GPW wzrosty o 75,1% i wyniosty 167,3 mid zt.
Zwiekszenie obrotow spowodowat wzrost zaréwno cen akgji, jak i liczby transakgji. Wzrost obro-
téw wynikat ze zwiekszenia wartosci transakgji sesyjnych. Wartos¢ transakcji pakietowych ulegta
obnizeniu. W 2006 r. inwestorzy zawarli prawie 11 min transakgcji sesyjnych, co oznacza 127-pro-
centowy wzrost w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Zwiekszenie liczby transakcji wynikato z du-
zej aktywnosci inwestorow indywidualnych, o czym moze swiadczy¢ spadek $redniej wartosci
transakgji o prawie 20%, do 14.750 zt. Wyzsza aktywnos¢ inwestoréw byta przede wszystkim spo-
wodowana panujacg na rynku hossg. Rosnace ceny akeji przyciggaty takze nowych uczestnikéw
rynku. Liczba rachunkéw papieréw wartosciowych na koniec 2006 r. wyniosta 909 tys. i byta
0 6,5% wyzsza w poréwnaniu z koncem 2005 r. Dodatkowo, wzrost zmiennosci dziennych stép
zwrotu z indekséw zwiekszyt zainteresowanie rynkiem wsréd inwestoréw spekulacyjnych.

Tabela 5.2.19. Obroty akcjami na GPW w latach 2003-2006

2003 2004 2005 2006
Roczne obroty netto na rynku akgji (w min zf) 39.887 59.259 95.548 167.270
— 2 tego obroty sesyjne (w min zf) 33.222 54.888 87.702 160.146
— $rednio na sesje (w min zf) 1324 215,2 349,4 638,0
Liczba transakdji na sesje 12.228 15.467 19.277 43.791
Relacja wartosci obrotéw netto akcjami do 28,5 27,7 31,0 38,2

kapitalizacji spétek krajowych (w %)

Zrédio: GPW.

Wykres 5.2.26. Miesieczne obroty netto akcjami na GPW w latach 2003-2006

mid zt
2
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Zrédio: GPW.

Wysokie obroty na rynku akcji zanotowano w styczniu, maju i IV kwartale 2006 r. (wykres
5.2.26). Duza wartosc¢ transakcji w styczniu wynikata m.in. z duzego naptywu srodkéw do fun-
duszy inwestycyjnych. Srodki te w znacznej czesci zostaty ulokowane w akcjach spétek notowa-
nych na GPW. Bardzo wysoka aktywnos$¢ w maju byta skutkiem zwiekszonej zmiennosci cen akgji,
ktéra obserwowano w trakcie korekty. Obroty netto w tym miesigcu wyniosty prawie 18,0 mld zt
i byty najwyzsze w dotychczasowej historii gietdy. Majowy rekord zostat jednak pobity w listopa-
dzie 2006 r., kiedy obroty netto osiggnety 20,4 mld zt. Wysoka aktywno$¢ na rynku akcji w ostat-
nim kwartale mogta wynikac z dynamicznego wzrostu indekséw gietdowych oraz duzego napty-
wu srodkéw do funduszy inwestycyjnych.

309 \W poprzednich edycjach tego raportu obroty prezentowano w wartosciach brutto (tzn. podwdjnie). W niniejsze]
edycji, tak jak w statystykach Federation of European Securities Exchanges (FESE), przedstawiono obroty netto (war-
to$¢ transakgji).
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Uczestnicy

W 2006 r. zwiekszyta sie wartos¢ portfeli akcji wszystkich grup inwestoréw. Byto to wyni-
kiem dynamicznego wzrostu cen, a w przypadku niektérych grup uczestnikow rynku réwniez
zakupow akgji netto. Dane GPW wskazuja, ze na koniec 2006 r. gtéwna grupa inwestoréw na ryn-
ku akgji byty podmioty zagraniczne, ktére miaty 35-procentowy udziat w kapitalizacji gietdy (wykres
5.2.27). Wedtug danych NBP zbieranych na potrzeby opracowania miedzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej Polski zaangazowanie nierezydentéw na polskim rynku akcji byto znacznie wyzsze i na
koniec grudnia wyniosto 51,6% (wykres 5.2.28). Réznice miedzy danymi GPW i NBP wynikajg z od-
miennej metodyki ich opracowania. Dane GPW pochodzg z raportéw rocznych spétek, ktére pod
wzgledem kapitalizacji stanowig okoto 90% rynku. Ponadto dane te obejmuja jedynie inwestorow
kontrolujgcych ponad 5% akcji danej spétki. NBP uwzglednia w swoich statystykach zaangazowa-
nie wszystkich inwestoréw zagranicznych we wszystkich notowanych spétkach.

Mimo znacznego wzrostu wartosci portfela inwestoréw zagranicznych w latach 2003-2006
ich udziat w kapitalizacji GPW spadt prawie o 10 pkt proc. Wysokie ceny akcji na warszawskiej giet-
dzie oraz duzy popyt na te instrumenty ze strony inwestoréw krajowych stwarzaty bowiem nie-
rezydentom dogodng okazje do realizacji zyskdw i przeniesienia kapitatu na inne rynki. Ponadto
inwestorzy zagraniczni nie byli zainteresowani lokowaniem $rodkéw w akcje debiutujgcych spotek,
gdyz w ofertach pierwotnych przewazaty emisje matych i srednich przedsiebiorstw. Od pazdzier-
nika 2005 r. do czerwca 2006 r. miesieczne saldo transakgji nierezydentéw akcjami byto ujemne

Wykres 5.2.27. Inwestorzy na rynku akcji w Polsce w latach 2005-2006 (udziat w kapitalizacji
spotek krajowych)

A. 2005 r. B. 2006 r.
16,1%

38,6%

17,1%

10,6%
20,2% 21,3%
I Inwestorzy zagraniczni Bl TR, OFE, asset management Banki
[0 Instytugje niefinansowe Il nwestorzy indywidualni Skarb Paristwa
Zrédio: GPW.

Wykres 5.2.28. Udziat inwestoréw zagranicznych w kapitalizacji GPW w latach 2004-2006

mid z %
210
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Zrédto: NBP.
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Wykres 5.2.29. Zmiana wartosci portfela akcji inwestorow zagranicznych w latach 2004-2006
mid zt
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Zrédio: NBP.

Wykres 5.2.30. Struktura portfela inwestoréw zagranicznych w latach 2005-2006
%
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Zrédto: NBP.

(wykres 5.2.29). W catym 2006 r. inwestorzy zagraniczni sprzedali polskie akcje o wartosci
6,3 mld zt netto.

W 2006 r., tak jak w poprzednich latach, w portfelu inwestoréw zagranicznych przewazaty
akcje spétek wechodzacych w sktad indeksu WIG20. W poréwnaniu z 2005 r. wzrdst udziat akgji
$rednich spotek z indeksu MIDWIG oraz matych spétek (wykres 5.2.30). Spowodowat to szybszy
wzrost cen akgcji matych i Srednich podmiotéw niz spétek z indeksu WIG20.

Druga najwazniejszg grupa uczestnikdw rynku byli krajowi inwestorzy instytucjonalni (w tym
gtéwnie fundusze inwestycyjne i OFE). Duzy naptyw $rodkéw do funduszy inwestycyjnych sprawit,
ze w 2006 r. nabyli oni akcje o wartosci 10,9 mld zt netto. Saldo transakcji OFE byto znacznie
mniejsze i wyniosto 1,6 mld zt.

Znaczny udziat w kapitalizacji spotek krajowych notowanych na GPW mieli inwestorzy indy-
widualni (17,1%) oraz Skarb Panstwa (15,8%). Obecnos¢ Skarbu Panstwa w akcjonariacie spotek
gietdowych wynika z faktu, ze w ramach ofert pierwotnych sprzedawana jest jedynie czes¢ akgji.
Skarb Panstwa byt jednak inwestorem pasywnym, tzn. nie uczestniczyt w obrocie gietdowym.

W 2006 r. zaszty istotne zmiany w strukturze podmiotowej sesyjnych obrotéw akcjami na
GPW. Najaktywniejszg grupg inwestoréw na rynku byli inwestorzy indywidualni, ktérzy zrealizo-
wali transakcje o wartosci 56,2 mld zt i znacznie zwiekszyli swéj udziat w obrotach (wykres 5.2.31).
Mimo duzego wzrostu wartosci zrealizowanych transakgji (z 36,0 do 49,8 mld zt) udziat inwesto-
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Wykres 5.2.31. Udziat inwestoréw w obrotach sesyjnych na rynku akcji w latach 2003-2006
%

100
90 +—— = - | —
80 3 S ) . 0 2 ., -
70
60
50 1
40 1
30
20
10

0 a

2003 2004 2005 2006

I Inwestorzy zagraniczni I Krajowi inwestorzy indywidualni Krajowi inwestorzy instytucjonalni

Zrédto: GPW.

row zagranicznych spadt o 10 pkt proc. i byt najnizszy od 2000 r. Zmniejszenie udziatu nierezyden-
téw w obrotach spowodowat odptyw zagranicznego kapitatu portfelowego z GPW. Krajowi inwe-
storzy instytucjonalni zawarli transakcje o wartosci 54,6 mld zt. Ich udziat w obrotach na rynku
akcji od kilku lat utrzymuje sie na zblizonym poziomie.

Perspektywy

Dobre perspektywy rozwoju polskiej gospodarki pozwalajg sadzi¢, ze w najblizszych latach
rynek akcji na GPW bedzie sie rozwijat. Prawdopodobnie wzrosnie liczba notowanych spétek, kapi-
talizacja i obroty. Dziatania promocyjne GPW powinny wptynaé zaréwno na zwiekszenie zaintere-
sowania inwestorow lokowaniem srodkéw na GPW, jak i na wzrost wykorzystania przez przed-
siebiorstwa emisji akcji jako Zrédta pozyskania kapitatu. Wazng inicjatywa dla rozwoju polskiej giet-
dy jest planowane na 2007 r. uruchomienie przez GPW nowej platformy obrotu, ktéra bedzie prze-
znaczona dla spétek o wysokim potencjale wzrostu i podwyzszonym ryzyku inwestycyjnym.

Istotnym czynnikiem rozwoju rynku akcji na GPW bytaby dalsza prywatyzacja spoétek Skarbu
Panstwa. W najblizszych latach mozna sie spodziewad prywatyzacji poprzez gietde m.in. duzych
spotek z sektora energetycznego. Oferty te wptynetyby na poprawe ptynnosci rynku akcji na war-
szawskiej gietdzie oraz zwiekszytyby zainteresowanie tym rynkiem wsréd inwestoréw zagranicz-
nych. Na poprawe ptynnosci rynku pozytywnie moze wptyna¢ zmiana przepiséw prawnych doty-
czacych krétkiej sprzedazy. Zdaniem uczestnikdw rynku uregulowania wymaga kwestia zbywania
papieréw wartosciowych przed dokonaniem ich zapisu na rachunku inwestycyjnym zbywcy oraz
wytgczenie pozyczek papierédw wartosciowych z opodatkowania podatkiem od czynnosci cywil-
noprawnych. Krétka sprzedaz umozliwia zarabianie na spadkach cen akgji i przez to minimalizuje
skutek spadku obrotow, ktéry jest charakterystyczny dla okreséw bessy na rynku akgji.

Z analizy tendencji wystepujacych na GPW w ostatnich latach, tj. wzrostu liczby notowanych
spotek, kapitalizacji i obrotéw, oraz sytuacji na innych gietdach w Europie Srodkowo-Wschodniej,
wynika, ze warszawska gietda bedzie umacniata swojag pozycje w tej czesci Europy. Istotnym zagro-
zeniem dla ewentualnej ekspansji GPW w regionie bedzie konkurencja ze strony gietdy wiedenskiej.
Na koniec 2006 r. kapitalizacja, obroty i ptynnosc tej gietdy byty wyzsze, a notowane na niej spo6t-
ki miaty wyzszg srednig warto$¢ rynkowa (tabela 5.2.20). Ponadto, gietda wiedenska juz wigczyta
sie w proces konsolidacji gietd srodkowoeuropejskich, kupujac w 2004 r. pakiet 12,5% akgcji gietdy
w Budapeszcie. Potwierdza to, ze ma ona zamiar zintegrowac rynki gietdowe w tym regionie Euro-
py. Innym zagrozeniem dla rozwoju warszawskiej gietdy jest konkurencja ze strony duzych gietd
europejskich w pozyskiwaniu emitentéw z innych krajow (m.in. z Ukrainy, Rosji i krajow nadbattyc-
kich), rozwazajacych debiut na rynkach zagranicznych. Takie gietdy, jak London Stock Exchange
oraz Deutsche Boerse, majg ugruntowang pozycje i doswiadczenie w pozyskiwaniu spotek zagra-
nicznych. W przysztosci konkurencja miedzy GPW a duzymi gietdami europejskimi o emitentéw
zagranicznych moze sie zaostrzy¢. Ponadto nalezy sie spodziewad, ze w przysztosci gietdy te
zaczng aktywnie walczy¢ réwniez o polskie spotki.
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Tabela 5.2.20. Gtéwne wskazniki wybranych gietd europejskich w latach 2003-2006

Gietda

2003

2004

2005

2006

Liczba notowanych spétek

Gietda

2003

2004

Rynki finansowe

2005

Wskaznik obrotu (w %)?

2006

Ateny 340 321 304 290  Ateny 40,8 38,2 42,4 53,9
Budapeszt 49 46 44 41 Budapeszt 54,4 50,5 70,4 71,7
Dublin 66 65 66 68  Dublin 57,6 43,3 56,3 52,2
Euronext 1.047 999 966 954 Euronext 103,3 110,7 102,2 106,9
Frankfurt 866 819 764 760  Frankfurt 1331 140,8 149,3 174,3
Londyn 2.692 2.837 3.091 3.256  Londyn 165,0 200,3 176,8 208,2
Mediolan 279 278 282 311 Mediolan 148 133,1 155,2 161,6
Praga 38 55 39 32  Praga 61 69,6 112,2 86,5
Warszawa 189 230 255 279  Warszawa 30,1 25,2 30,4 38,3
Wieden 125 120 111 113 Wieden 21,9 30 35,0 44,4

Kapitalizacja spotek krajowych (w mid euro) Obroty netto (w mid euro)

Ateny 84,5 92,1 123 157,9  Ateny 34,5 35,2 52,1 85,1
Budapeszt 13,2 21 27,6 31,7 Budapeszt 7.2 10,8 19,4 24,6
Dublin 67,4 83,9 96,7 123,8  Dublin 38,8 36,3 54,4 64,6
Euronext 1.646,2 1.796 2.294,8 2.812,3 Euronext 1.700,3 1.987,3 2.345,5 3.005,7
Frankfurt 855,5 878,8 1.035,3 1.242,0  Frankfurt 1.138,6 1.237,7 1.545,8 2.164,8
Londyn 1.923,2 2.071,8 2.592,6 2.877,0  Londyn 3.174,1 4.150,7 4.583,2 5.990,5
Mediolan 4874 580,9 676,6 7785  Mediolan 7215 773,0 1.050,3 1.258,0
Praga 12,3 21,7 31,1 34,7  Praga 7.5 15,1 34,9 30,0
Warszawa 29,2 51,9 79,4 112,8  Warszawa 8,8 131 24,1 43,2
Wiede 44,8 64,6 107,1 146,2  Wieden 9.8 19,4 37,5 64,9

T Liczba notowanych spétek obejmuje spétki krajowe i zagraniczne z wytaczeniem funduszy typu ETF. Dla gietdy warszawskiej nie obej-
muje akcji NFI.

2 Wskaznik obrotu liczony jako stosunek obrotéw w danym roku do kapitalizacji na koniec roku.

Zrédio: obliczenia NBP na podstawie danych FESE.

5.2.3.2. Rynek Papieréw Wartosciowych — CeTO
Wielkosc rynku

Na Rynku Papieréw Wartosciowych CeTO nadal byty notowane mate i srednie przedsiebior-
stwa. W 2006 r. kapitalizacja tego rynku wzrosta o 51,5% i na koniec roku osiggnetfa wartos¢ 574,1
mlin zt. Zwiekszenie kapitalizacji spowodowat wzrost cen akgji. Na koniec grudnia wartos¢ indek-
su ITO wyniosta 30.993 punkty i byta prawie trzykrotnie wyzsza w poréwnaniu z kocem 2005 r.
Liczba spétek notowanych na RPW-CeTO spadta o 3 podmioty, ktére przeniosty obrét swoimi
akcjami na GPW (tabela 5.2.21).

W analizowanym okresie na RPW-CeTO nastapit spadek obrotéw o 27,7%, do 26,7 min zt.
Wynikato to ze zmniejszenia wartosci transakcji pakietowych (tabela 5.2.22). Catkowite obroty
malaty systematycznie od 2000 r. (poza 2005 r.) ze wzgledu na zmniejszajacg sie liczbe notowa-
nych spotek oraz stabngce zainteresowaniem inwestoréw tym rynkiem. Inwestorzy, ktérzy zamie-

Tabela 5.2.21. Podstawowe wskazniki rynku RPW-CeTO w latach 1999-2006

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Liczba notowanych spétek 24 21 21 21 22 18 18 15
Kapitalizacja (w min zf) 322,6 2753 192,8 203,7 3354 3443 378,8 574,1

Wartos¢ indeksu ITO (w pkt) 15.549 15.254 9.115 9.776 9.704 9.457 10.047 30.993

Zrédio: MTS-CeTO.
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Tabela 5.2.22. Wartos¢ obrotéw netto akcjami na RPW-CeTO w latach 1999-2006

RPW-CeTO 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1. Roczna warto$¢ obrotéw ogétem (w min zf) 1629 2181 51,6 48,7 31,6 28,6 36,9 26,7
— obroty sesyjne (bez transakdji pakietowych) 84,2 1206 20,1 9,15 8,7 21,2 10,6 25,3
— $rednie dzienne obroty sesyjne 0,34 0,48 0,08 0,04 0,04 0,09 0,05 0,10
2. Srednia liczba transakgji na sesje 75 93 17 9 8 15 9 44

Zrédto: MTS-CeTO.

rzali lokowac srodki w akcje, najczesciej wybierali spotki notowane na GPW ze wzgledu na wiek-
sze rozmiary i ptynnos¢ tego rynku.

W 2006 r. zmienita sie struktura obrotéw. Dominowaty transakcje indywidualne, ktérych
udziat w catkowitej wartosci obrotéw akcjami na RPW-CeTO wynidst 94,9% i byt o 66 pkt proc.
wyzszy w poréwnaniu z 2005 r. Byto to rezultatem wiekszej aktywnosci inwestoréw indywidual-
nych (wzrost $redniej dziennej liczby transakcji z 9 do 44) oraz spadku liczby transakgji pakieto-
wych. W wyniku wzrostu liczby transakgji indywidualnych oraz wzrostu cen akgji srednie dzienne
obroty sesyjne zwiekszyty sie ponaddwukrotnie, do 0,1 min zt (tabela 5.2.22).

Perspektywy

Od kilku lat zmniejsza sie znaczenie rynku akcji na RPW CeTO. Jest to gtéwnie wynikiem kon-
kurencji ze strony GPW, na ktérej skupia sie obrot akcjami w Polsce. W 2006 r. GPW utatwita spot-
kom notowanym na RPW-CeTO przenoszenie akcji na swéj rynek. Do konca roku 3 spotki skorzy-
staty z oferty GPW. Wydaje sie, ze w najblizszych latach spo6tki notowane na RPW-CeTO przeniosg
swoje akcje na GPW lub wycofajg je z rynku regulowanego. Tym samym rynek akcji na tej plat-
formie przestanie istnie¢, a spdtka organizujgca na nim obrét (MTS-CeTO) bedzie prowadzi¢ jedy-
nie rynek papieréw dfuznych (skarbowych, komunalnych i korporacyjnych). Mozna oczekiwac, ze
przeniesienie akcji z RPW-CeTO na GPW bytoby dla spétek korzystne, poniewaz papiery te uzy-
skatyby wiekszg ptynnos$é m.in. ze wzgledu na szerszg baze inwestoréw. Koncentracja obrotu
akcjami na jednej platformie bytaby korzystna dla inwestoréw, gdyz utatwitaby im analize catego
rynku akgji. Pozyskanie nowych emitentéw przez GPW pozytywnie wptynetoby na kapitalizacje
warszawskiej gietdy i wartosc realizowanych na niej obrotéw.

5.2.3.3. Pozostate instrumenty udziatowe — prawa do akcji, prawa poboru
i prawa pierwszenstwa

W 2006 r. spotki przeprowadzity na GPW 55 emisji praw do akcji (PDA) i 36 emisji praw
poboru (wykres 5.2.32). W poréwnaniu z 2005 r. tgczna wartos¢ tych emisji wzrosta 0 272,4%
i wyniosta 17,3 mld zt, z czego 10,8 mld zt przypadato na PDA. Na GPW notowane byty takze pra-

Wykres 5.2.32. Emisje praw do akgcji i praw poboru w latach 2003-2006

min zt szt.
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Liczba emisji praw do akgji Liczba emisji praw poboru

Uwaga: warto$¢ emisji liczona jest wedtug ceny zamkniecia z pierwszego dnia notowan.
Zrédto: GPW.
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wa pierwszenstwa (warranty subskrypcyjne) emitowane przez spdtke Netia. Ostatnia seria tych
instrumentow wygasta 29 kwietnia 2006 .

Wielkos¢ obrotéw PDA i prawami poboru scisle wigze sie z aktywnoscig spdtek w pozyski-
waniu kapitatu poprzez GPW, czyli wartoscig emisji akcji i PDA w ramach pierwotnych i wtérnych
ofert. W 2006 r. wartos¢ obrotéw netto prawami do akgji i prawami poboru wyniosta 2,6 mld zt,
co oznaczato ponad 13-procentowy spadek w poréwnaniu z 2005 r. (wykres 5.2.33). Spadek war-
tosci obrotéw dotyczyt jedynie PDA. Wartosc transakcji tymi instrumentami zmniejszyta sie o 30%
i w catym roku wyniosta 2,1 mld zt. Wartos¢ obrotéw prawami poboru wzrosta jedenastokrotnie
i wyniosta ponad 0,5 mld zt. Wysokie obroty prawami poboru w 2006 r. wynikaty ze strategii sto-
sowanej przez spotki notowane na gietdzie. Przedsiebiorstwa, pozyskujac kapitat w ramach wtér-
nych emisji akcji, umozliwiaty dotychczasowym akcjonariuszom zachowanie ich udziatu w spotce
i czesciej niz w poprzednich latach przeprowadzaty emisje akcji z prawem poboru.

Wykres 5.2.33. Obroty netto prawami do akcji i prawami poboru w latach 1999-2006
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Zrédio: GPW.
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5.3. Kasowy rynek walutowy

W 2006 r. zahamowana zostata tendencja do stopniowego zmniejszania obrotéw na kasowym
rynku ztotego w Polsce. Srednie dzienne obroty na tym rynku wyniosty 4 mld zt. Podobnie jak w 2005 r.
obserwowano wyrazny wzrost wartosci transakcji wymiany ztotego na rynku offshore. Wzrost obro-
téw na rynku londynskim wynikat z inwestycji zagranicznych instytucji finansowych w aktywa nomi-
nowane w ztotych, duzej aktywnosci funduszy hedgingowych oraz wykorzystywania strategii algori-
thmic trading3'°. Szacuije sie, ze taczne obroty na rynku ztotego (rynek krajowy i offshore) wyniosty 9,3
mld zt. Gtéwnga parg walutowa na rynku ztotego byta para EUR/PLN, a o sile naszej waluty najlepiej
informowat poziom kursu euro do ztotego. W 2006 r. udziat transakgji EUR/PLN w strukturze walutowej
obrotéw na rynku miedzybankowym ustabilizowat sie na poziomie ponad 90%.

Wielkosc rynku

Rynek ztotego w Polsce byt najwiekszym i najbardziej ptynnym sposréd rynkdw walut nasze-
go regionu. W 2006 r. srednia dzienna wartos¢ transakcji wymiany ztotego na rynku krajowym
(operacje, w ktorych przynajmniej jedng ze stron byt rezydent) byta prawie dwukrotnie wieksza niz
wartosc operacji na rynku korony czeskiej (tabela 5.3.1). W poréwnaniu z 2005 r. o okoto 30%
wzrosty obroty na lokalnym rynku forinta i byty juz tylko o okoto 150 mIn USD nizsze niz na rynku
ztotego w Polsce. Na wszystkich rynkach walutowych naszego regionu przewazaty operacje
wymiany waluty krajowej na euro.

Zdecydowana wiekszos¢ transakcji w Polsce byta dokonywana na rynku miedzybankowym.
Operacje bankéw z podmiotami niebankowymi stanowity 18% obrotéw netto. Srednie dzienne
obroty netto na krajowym rynku miedzybankowym wzrosty w poréwnaniu z 2005 r. 0 7% i wy-
niosty 3,25 mld zt (wykres 5.3.1). Wyraznie nizsze obroty obserwowano w drugiej potowie roku,
kiedy zmiennos$¢ kursu ztotego utrzymywata sie na historycznie niskim poziomie. O ptynnosci ryn-
ku ztotego w Polsce nadal w duzym stopniu decydowato zaangazowanie nierezydentéw. W 2006 r.
banki zagraniczne zwiekszyty swoja aktywnos$¢ na krajowym rynku — ich udziat w obrotach netto
wzrést do 75%. W analizowanym okresie istotnie (o okoto 35%) wzrosty obroty na rynku klien-
towskim. Srednia dzienna wartoé¢ transakcji wymiany ztotego zawieranych z podmiotami nie-
bankowymi wyniosta 0,75 mld zt. Zwiekszenie wartosci operacji w tym segmencie rynku wynikato
gtéwnie z silnego wzrostu obrotéw w handlu zagranicznym. W 2005 r. warto$¢ eksportu oraz
importu towardéw i ustug wyrazona w euro wzrosta, odpowiednio, 0 18,3% i 13,6%. W 2006 r.
wzrosty te wyniosty natomiast 21,1% oraz 24,3%.

W 2006 r. kontynuowano zapoczatkowany w drugiej potowie 2004 r. dynamiczny wzrost
obrotow na rynku offshore. Na podstawie informacji pozyskanych od uczestnikéw rynku mozna
whnioskowad, ze wartos¢ transakcji miedzy nierezydentami wzrosta w poréwnaniu z 2005 r. o oko-

Tabela 5.3.1. Srednie dzienne obroty na krajowym, kasowym rynku walutowym zlotego,
korony czeskiej i forinta w 2006 r. (w min USD)

Ztoty Korona czeska Forint

Obroty ogétem, w tym: 1289 675 1127
— transakcje EUR/waluta krajowa 1M 570 898
— transakcje USD/waluta krajowa 148 82 121

Uwaga: dane dla korony czeskiej na podstawie transakcji zarejestrowanych w kwietniu i pazdzierniku 2006 r.

Zrédto: dane Narodowego Banku Czech, Narodowego Banku Wegier i NBP.

310 strategia inwestycyjna nastawiona na krétkoterminowe zmiany kurséw walutowych. Transakcje sa w niej zawierane
przez program komputerowy (bez udziatu dealera) za pomocg elektronicznych systeméw automatycznie kojarzacych ofer-
ty kupna i sprzedazy. Na podstawie zdefiniowanego algorytmu (zaawansowanego modelu matematycznego) uwzgled-
niajacego okreslone przez uzytkownika zmienne (przede wszystkim dane z elektronicznych systemoéw informacyjnych) pro-
gram komputerowy generuje automatycznie zlecenia kupna i sprzedazy, ktére sg przekazywane do wspomnianych sys-
temow transakcyjnych. Taki sposéb spekulacji na rynku walutowym charakteryzuje sie wysokimi obrotami przy relatywnie
niskich wartosciach otwartych pozycji walutowych.
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Wykres 5.3.1. Miesieczne obroty netto na krajowym miedzybankowym rynku ztotego
w latach 2003-2006
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Zrédto: dane NBP uzyskane od bankéw petnigcych funkcje DSPW i (lub) DRP oraz kandydatéw do petnienia tych funkgji.

Wykres 5.3.2. Sredni kurs ztotego do euro i dolara amerykanskiego w latach 2004-2006
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Zrédto: Reuters.

to 35%31". Szacuje sie, ze $rednie dzienne obroty na rynku offshore ztotego wyniosty w 2006 r.
okoto 5 mld zt (ponad 1,6 mld USD). W 2006 r. catkowita srednia dzienna wartos¢ transakgji
wymiany ztotego wynosita zatem 9,3 mld zt (okoto 3 mld USD). Przy tak wysokich obrotach ban-
ki nie miaty probleméw z domykaniem pozycji walutowych wynikajacych z duzych zlecen klien-
towskich, a kurs ztotego byt coraz mniej wrazliwy na krétkoterminowe przeptywy kapitatu beda-
ce skutkiem strategii spekulacyjnych pojedynczych uczestnikdw rynku.

Wspomniany dynamiczny wzrost aktywnosci na rynku ztotego wynikat zaréwno z sytuacji na
globalnych rynkach finansowych, jak i dobrej koniunktury ekonomicznej w Polsce. Do wzrostu ptyn-
nosci na rynku offshore przyczynity sie réwniez zmiany technologiczne w infrastrukturze transakcyj-
nej. W 2006 r. inwestorzy instytucjonalni nadal dywersyfikowali swoje portfele, lokujac cze$¢ srod-
kéw w krajach okreslanych jako emerging markets. Naptyw kapitatu na rynki rozwijajgce sie byt jed-
nak mniejszy niz w 2005 r., przy czym swoje zaangazowanie zwiekszaty gtéwnie banki3'2. Dobra
sytuacja makroekonomiczna, rosngce indeksy na GPW oraz stabilny kurs ztotego zachecaty zagra-
niczne instytucje finansowe do zakupu aktywdéw nominowanych w ztotych. Na rynku obserwowano
tendencje do stopniowego umacniania sie ztotego. Krétkotrwate okresy deprecjacji naszej waluty
byty zwigzane przede wszystkim ze wzrostem niepewnosci na rynkach globalnych. W 2006 r. kurs

311 potwierdzeniem rosnacej aktywnogci na rynku offshore ztotego jest systematyczny wzrost wartosci miedzybankowych
zlecen klientowskich w systemie ptatniczym SORBNET. W czwartym kwartale 2006 r. warto$¢ tych zlecen byta wyzsza
0 17% w pordéwnaniu z wartosciami zarejestrowanymi w tym samym okresie 2005 r.

312 Emerging markets economies, w: BIS 77th Annual Report, Basel 2007, Bank for International Settlements,
s. 46-52.
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EUR/PLN wahat sie w waskim przedziale pomiedzy 3,75 a 4,10 zt i w znacznie mniejszym stopniu niz
w poprzednich latach zalezat od czynnikdéw o charakterze lokalnym (wykres 5.3.2).

Grupg inwestoréw, ktéra w najwiekszym stopniu przyczynita sie do wzrostu obrotéw na ryn-
ku ztotego w latach 2005-2006, byty fundusze hedgingowe. Podmioty te traktowaty waluty jako
osobna klase aktywdw, ktéra umozliwiata dywersyfikacje ich portfeli inwestycyjnych i poprawe stop
zwrotu z inwestycji. W 2006 r. bardzo popularna strategig inwestycyjng na rynkach walutowych kra-
jow rozwijajgcych sie byta strategia algorithmic trading. Fundusze hedgingowe i banki zagraniczne
przeprowadzaty na duzg skale takie operacje spekulacyjne nastawione na krétkoterminowe zmiany
kurséw walutowych. Sprzyjaty temu zmiany w infrastrukturze transakcyjnej. Banki coraz wiecej trans-
akcji zawieraty bowiem w elektronicznych systemach automatycznie kojarzacych oferty kupna
i sprzedazy. Dodatkowo banki londynskie oferowaty funduszom hedgingowym dostep do swych
elektronicznych platform transakcyjnych oraz ustugi prime brokerage3'3. Fundusze hedgingowe sto-
sowaly takze strategie carry trade. W 2006 r. skala tych operacji na rynku ztotego zostata nieznacznie
ograniczona w poréwnaniu z poprzednimi latami ze wzgledu na zmniejszajacy sie dysparytet stop
procentowych miedzy Polskg a rynkami rozwinietymi. Na ptynnos¢ rynku kasowego wptywata tak-
ze aktywnos¢ na rynku offshore opcji walutowych na kurs ztotego. W opinii dealeréw bankowych
fundusze hedgingowe nadal bardzo chetnie zajmowaty duze pozycje w opcjach, w tym w opcjach
barierowych3'4. Banki londynskie, ktére byty wystawcami tych opcji, zabezpieczaty bowiem pozycje
walutowe, sprzedajac lub kupujgc waluty na rynku kasowym (ang. dynamic hedging).

Struktura rynku

Podstawowa relacjg wymiany na rynku ztotego byta relacja EUR/PLN. W poréwnaniu
z 2005 r. nieznacznie wzrést udziat euro w strukturze walutowej obrotéw na miedzybankowym
rynku ztotego i ustabilizowat sie na poziomie ponad 90%. Wiegkszo$¢ operacji spekulacyjnych, kto-
re decyduja o ptynnosci rynku, byta przeprowadzana w segmencie EUR/PLN. Udziat relacji USD/
PLN, ktéra jeszcze w 2004 r. wyraznie przewazata w strukturze walutowej, zmniejszyt sie pod
koniec 2006 r. do okoto 7% (wykres 5.3.3). Operacje miedzybankowe USD/PLN wynikaty gtéwnie
z domykania pozycji walutowych powstatych z tytutu transakcji zawartych z podmiotami nieban-
kowymi. Wszyscy uczestnicy rynku miedzybankowego kwotowali ztotego w stosunku do euro.
W 2005 r. ztoty przestat bowiem by¢ walutg koszykowa i kurs EUR/PLN najlepiej informowat o si-
le naszej waluty. Potwierdza to udziat euro w koszyku o minimalnej wariancji dziennych stép zwro-
téw. Przez wigkszos$¢ 2006 r. udziaf ten utrzymywat sie na poziomie 100%. Okresowo udziat euro

Wykres 5.3.3. Struktura walutowa operacji wymiany ztotego zawieranych na krajowym rynku
miedzybankowym w latach 2003-2006
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Zrédto: dane NBP uzyskane od bankéw petniacych funkcje DSPW i (lub) DRP oraz kandydatéw do petnienia tych funkji.

313 Ustuga polegajaca na odptatnym udostepnianiu przez duze banki swych limitéw kredytowych naktadanych na nie
przez innych uczestnikdéw rynku. Podmioty korzystajgce z tej ustugi moga zawierac transakcje z wieloma podmiotami,
poddajac sie ocenie kredytowej i utrzymujgc zabezpieczenie w jednym banku, ktérego linie kredytowe wykorzystuja.

314 szerzej na temat opdji barierowych i ich wptywu na ptynnoé¢ rynku kasowego w: Rozwdj systemu finansowego Polsce
w 2005 r., Warszawa 2006, NBP, s. 258.
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Wykres 5.3.4. Udziat euro w koszyku ztotego zapewniajacym minimalizacje wariancji
dziennych stép zwrotu w latach 2004-2006
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Zrédto: NBP, Reuters.

Wykres 5.3.5. Trzymiesieczna zmiennos¢ historyczna kurséw USD/PLN, EUR/PLN i EUR/USD
w latach 2004-2006
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Uwaga: trzymiesieczna zmiennos¢ historyczna to odchylenie standardowe rozkfadu dziennych stép zwrotu zaobserwowanych w cig-
gu 66 dni roboczych.

Zrédio: NBP, Reuters.

Wykres 5.3.6. Trzymiesieczne korelacje kurséw USD/PLN i EUR/PLN wzgledem kursu EUR/USD
w latach 2004-2006
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Uwaga: na wykresie przedstawiono wartosci bezwzgledne korelacji liczonych dla dziennych stép zwrotu zaobserwowanych w ciggu 66
dni roboczych. Korelacja pomiedzy kursami USD/PLN ai EUR/PLN wzgledem EUR/USD jest, odpowiednio, dodatnia i ujemna. Wartos¢
bezwzgledna korelacji bliska jednosci oznacza silng zalezno$¢ miedzy zmianami kursdw, natomiast wartos¢ bliska zera swiadczy o bar-
dzo niskiej zaleznosci.

Zrédio: NBP.
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w koszyku o minimalnej wariancji dziennych stép zwrotéw zmniejszat sie o kilka lub kilkanascie
punktéw procentowych gtéwnie w wyniku zmian trendu na rynku EUR/USD (wykres 5.3.4).

Uczestnicy rynku traktowali kurs USD/PLN jako kurs wynikowy, zalezny od kursu EUR/USD.
Potwierdzajg to zmiennosci historyczne kursow EUR/PLN i USD/PLN oraz ich korelacje wzgledem
kursu USD/EUR. Od 2005 r. zmiennos¢ relacji EUR/PLN byta wyrazZnie nizsza od zmiennosci relagji
USD/PLN (wykres 5.3.5). Kurs USD/PLN charakteryzowat sie wyzszg zmiennoscia, gdyz byt wyli-
czany na podstawie kursu ztotego do euro z uwzglednieniem relacji euro do dolara amerykanskie-
go. Wahania kursu USD/PLN wynikaty zatem zaréwno z aprecjacji (deprecjacji) ztotego do euro, jak
i z krotkookresowych zmian kursu EUR/USD. Swiadczy o tym wartoé¢ wspdiczynnika korelacji mie-
dzy kursami USD/PLN i EUR/USD (wykres 5.3.6). Wyrazny spadek zmiennosci kurséw EUR/PLN
i USD/PLN do historycznie niskich poziomdw nastagpit w drugiej potowie 2006 r. i wigzat sie ze
spadkiem zmiennosci na rynkach rozwinietych, w tym na rynku EUR/USD.

W 2006 r. w strukturze walutowej obrotéw na rynku klientowskim nadal przewazaty trans-
akcje EUR/PLN, jednak ich udziat byt nizszy niz na rynku miedzybankowym i wynosit prawie 60%.
Operacje USD/PLN stanowity 32%, a transakcje wymiany ztotego na inne waluty okoto 10% obro-
téw netto na rynku klientowskim. Udziat transakgcji wymiany dolaréw amerykanskich oraz innych
walut byt wyraZznie wyzszy niz w obrotach na rynku miedzybankowym. Wynikato to ze struktury
ptatnosci w handlu miedzynarodowym Polski. W 2006 r. udziat poszczegdlnych walut w ptatno-
Sciach z tytutu eksportu i importu towardw nie zmienit sie istotnie i wynosit odpowiednio: euro —
71% i 58%, dolar amerykanski — 18% i 29%, pozostate waluty obce — 11% i 13%31>.

Na krajowym rynku walutowym banki przeprowadzaty takze transakcje wymiany walut
obcych na waluty obce. Srednie dzienne obroty netto w tym segmencie rynku wyniosty w 2006 r.
okoto 2 mld zt, z czego ponad 90% stanowity operacje miedzybankowe. W strukturze walutowe;j
przewazaty transakcje EUR/USD (65-procentowy udziat). Banki wykorzystywaty transakcje kasowe
EUR/USD do zajmowania pozycji na rynku terminowym ztotego. Na rynku fx swap dominowaty
operacje wymiany USD/PLN, a na rynku kasowym EUR/PLN. Dlatego w celu zawarcia syntetycznej
transakcji forward najtatwiej byto bankom dokona¢ ztozenia nastepujacych transakgji: kasowej
EUR/PLN, fx swap USD/PLN oraz kasowej EUR/USD.

Uczestnicy rynku

Duzy udziat bankéw zagranicznych w obrotach na rynku krajowym (75%) oraz dynamiczny
wzrost wartosci transakcji na rynku offshore sugeruja, ze kurs ztotego ksztattowat sie gtéwnie pod
wptywem operacji spekulacyjnych zagranicznych podmiotéw finansowych. Mata role odgrywaty
natomiast przeptywy zwigzane z realng sferg gospodarki — zlecenia klientéw niefinansowych.

Bardzo istotnymi uczestnikami rynku ztotego byty banki zagraniczne oraz fundusze hed-
gingowe, ktdre generowaty przeptywy o duzej wartosci. Obstuga funduszy hedgingowych zaj-
mowaty sie wytacznie banki zagraniczne, ktére miaty znacznie bogatsza oferte ustug zwigzanych
z obstuga transakcji walutowych (prime brokerage, wtasne platformy transakcyjne, petna auto-
matyzacja potwierdzania warunkow transakgji i ich rozliczania) oraz byty w stanie zawiera¢ trans-
akcje o duzych wartosciach. Ze wzgledu na niskie kapitaty wtasne w poréwnaniu z bankami lon-
dynskimi oraz konserwatywnga polityke w zakresie otwartej pozycji walutowej banki prowadzace
dziatalno$¢ w Polsce bardzo rzadko byty kontrahentami zagranicznych niebankowych instytucji
finansowych. Skutkiem tego byto pogtebianie segmentacji rynku ztotego, przejawiajgce sie kon-
centracjg ptynnosci i wiekszymi wartosciami pojedynczych transakcji na rynku offshore. Najaktyw-
niejszymi bankami zagranicznymi na rynku ztotego w Londynie byty: Deutsche Bank, Citigroup,
UBS, HSBC i ABN Amro316,

Podobnie jak w poprzednich latach rynek w Polsce charakteryzowat sie duzg koncentracja.
W 2006r. piec najbardziej aktywnych bankéw krajowych zawierato transakcje wymiany ztotego
o wartosci rownej okoto 60% obrotow.

315 Dane NBP opracowane na podstawie ptatnosci towarowych zarejestrowanych przez system bankowy.

316 Wyniki badania rynku walutowego Euromoney: Euromoney, May 2006, Vol. 37, No. 445, s. 118-131.
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Infrastruktura rynku

Banki krajowe zawieraty transakcje gtéwnie za posrednictwem elektronicznego systemu
automatycznie kojarzacego oferty kupna i sprzedazy Reuters Spot Matching. Warto$¢ transakgji
zrealizowanych w tym systemie stanowita okoto 50% obrotéw na krajowym rynku miedzybanko-
wym, co zapewniato duzg przejrzystos¢ kursow na rynku ztotego. Okoto 40% operacji wymiany
ztotego dokonywano za pomocga tradycyjnego systemu konwersacyjnego Reuters Direct, a 10%
zawarto za posrednictwem brokera gtosowego. Warunki transakcji zawieranych przez banki kra-
jowe z pomiotami niefinansowymi byty najczesciej uzgadniane telefonicznie.

Od lutego 2006 r. banki mogty przeprowadzac¢ transakcje wymiany ztotego takze na plat-
formie elektronicznej EBS (Electronic Broking Services). W poprzednich latach w tym systemie,
automatycznie kojarzacym oferty kupna i sprzedazy, obstugiwano jedynie gtéwne pary walutowe
(takie jak np. EUR/USD, EUR/CHF, USD/CHF, EUR/JPY, USD/JPY), natomiast operacje wymiany walut
krajéw rozwijajacych sie byty dokonywane wytacznie za posrednictwem Reuters Spot Matching.
W analizowanym okresie oferty kupna i sprzedazy ztotego rzadko pojawiaty sie w systemie trans-
akcyjnym EBS. Zaréwno banki krajowe, jak i zagraniczne sporadycznie zawieraty transakcje za jego
posrednictwem, preferujgc bardzo ptynny rynek na platformie Reuters Spot Matching.

Na rynku offshore podmioty niebankowe mogty zawiera¢ transakcje za posrednictwem elek-
tronicznych systeméw transakcyjnych. Do napopularniejszych platform tradingowych, na ktérych
mozna kupic i sprzedac ztote, nalezaty m.in. Autobahn Deutsche Banku i FXall, organizowana
przez konsorcjum bankdéw. Z tego sposobu zawierania transakcji korzystaty najczesciej fundusze
hedgingowe stosujace strategie algorithmic trading i carry trade.

Standardowe kwoty transakgcji na miedzybankowym rynku ztotego w Polsce wynosity 3i 5 min
euro dla operacji dokonywanych w systemie konwersacyjnym. Na rynku offshore wartosci pojedyn-
czych transakgji wymiany ztotego byty wyzsze, co wynikato m.in. ze struktury kontrahentéw — duze-
go udziatu operacji z funduszami hedgingowymi. Transakcje zawierane za posrednictwem systemu
Reuters Spot Matching miaty najczesciej wartos¢ 1 i 3 min euro. Spread, jaki kwotowano dla pod-
stawowej na rynku ztotego relacji EUR/PLN, wynosit okoto 15 punktéw bazowych3'.

Perspektywy

W najblizszych latach warto$¢ obrotéw na rynku ztotego bedzie zalezata gtéwnie od czynnikéw
globalnych oraz sytuacji makroekonomicznej w Polsce i réznicy miedzy wysokoscia stép procentowych
w Polsce i krajach rozwinietych. Istotny wptyw na ptynnosc rynku beda miaty aktywnos$¢ funduszy hed-
gingowych oraz zainteresowanie innych instytucji finansowych inwestycjami w aktywa nominowane
w ztotych. Wydaje sie, ze aktywnos¢ podmiotdw zagranicznych na rynku offshore bedzie nadal wzra-
sta¢, natomiast obroty na rynku krajowym bedg sie utrzymywaty na zblizonym poziomie.

Do czasu przyjecia przez Polske euro podstawowa relacjg wymiany na krajowym rynku waluto-
wym bedzie EUR/PLN. Wydaje sie, ze ztoty bezpowrotnie utracit charakter waluty koszykowej i o jego
sile najlepiej bedzie informowat kurs ztotego do euro. Udziat euro w strukturze walutowej obrotéw na
miedzybankowym rynku zfotego bedzie sie utrzymywat na poziomie 90-95%. Nalezy oczekiwac, ze
coraz wiecej transakgji bedzie zawieranych za posrednictwem systemdw matchingowych.

Istotne zmiany na kasowym rynku walutowym nastapig po przystapieniu Polski do strefy euro.
Jak wskazujg doswiadczenia krajow, ktore wczesniej przyjmowaty euro, wartos¢ obrotéw na krajo-
wym rynku walutowym moze sie wéwczas zmniejszy¢ o pofowe. Podstawowag relacjg wymiany walut
bedzie wtedy EUR/USD. Jednak ze wzgledu na strukture wiasnosciowa systemu bankowego w Pol-
sce i centralizacje zarzadzania ryzykiem na szczeblu grup bankowych transakcje wymiany euro na
rynku miedzybankowym bedga tylko czescig dzisiejszych operacji z udziatem ztotego. Ponadto z po-
wodu braku ryzyka kursowego w wiekszosci transakgcji wymiany handlowej (w eksporcie i imporcie
dominujg ptatnosci w euro) zmniejszy sie zapotrzebowanie klientéw niefinansowych na operacje
wymiany walut. Banki dziatajgce w Polsce bedg prawdopodobnie utrzymywaty mate otwarte pozy-
cje walutowe i posredniczyty w transakcjach miedzy klientami z Polski a swoimi bankami matkami.

317 W odniiesieniu do kursu ztotego punkty bazowe (nazywane przez dealeréw walutowych , pipsami”) oznaczajg setne czesd grosza.
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5.4. Rynek instrumentéw pochodnych

Finansowe instrumenty pochodne sg przedmiotem obrotu na rynku gietdowym i pozagiet-
dowym (ang. over-the-counter — OTC). Rozwdj rynku instrumentéw pochodnych na $wiecie mie-
rzony wartoscig otwartych pozycji wskazuje na przewage rynku pozagietdowego3'8. Aktywnos¢
na rynku pozagietdowym koncentruje sie przede wszystkim na instrumentach pochodnych z eks-
pozycja na ryzyko zmian stép procentowych3'9. Pod wzgledem wartosci obrotéw bardziej roz-
winiety jest rynek gietdowy, na ktérym przewazajg transakcje instrumentami pochodnymi stép
procentowych oraz instrumentami zwigzanymi z rynkiem akgji. Zaletami rynku gietdowego wzgle-
dem rynku OTC s3 centralizacja obrotu oraz funkcjonowanie izb rozliczeniowych, co zwieksza jego
przejrzystos¢, umozliwia uczestnictwo wiekszej liczby podmiotdéw oraz ogranicza ryzyko kredyto-
we kontrahenta transakgji.

5.4.1. Ewolucja wielkosci i struktury rynku instrumentéw pochodnych

W Polsce o wiele lepiej rozwiniety jest rynek pozagietdowy. Srednie dzienne obroty zareje-
strowane na rynku OTC w latach 2003-2006 znacznie przewyzszaty obroty instrumentami pochod-
nymi notowanymi na GPW (tabela 5.4.1). Funkcje animatoréw rynku OTC petnity bowiem banki,
a wiec instytucje o najwiekszych aktywach w polskim systemie finansowym. Istotny wptyw na
wartos$¢ obrotéw na tym rynku miata duza aktywnos¢ bankéw zagranicznych, nadal prawie nie-
obecnych na GPW. To wtasnie miedzybankowe transakcje spekulacyjne w znacznym stopniu decy-
dowaty o ptynnosci tego rynku. Dodatkowo polskie przedsiebiorstwa w zarzgdzaniu ryzykiem
finansowym znacznie czesciej korzystaty z instrumentéw oferowanych przez banki, a nie przez
gietdy. Decydowaty o tym m.in.: utrzymywanie przez banki dtugotrwatych kontaktéw z przedsie-
biorstwami, bogatsza oferta i duza elastyczno$¢ instrumentéw pozagietdowych oraz wieksza
ptynnos¢ rynku, ktéra wptywa na koszt stosowanego zabezpieczenia.

W 2006 r. wyraznie zwiekszyta sie ptynnos¢ na pozagietdowym rynku instrumentéw
pochodnych na stopy procentowe. Wzrost wartosci transakcji wynikat z dynamicznego rozwoju
rynku Overnight Index Swap. Najbardziej ptynnym segmentem rynku instrumentéw pochodnych
z ekspozycjg na ryzyko walutowe byt rynek transakcji forward, na ktérym przewazaty operacje
z podmiotami niebankowymi.

Tabela 5.4.1. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku instrumentéw pochodnych
w latach 2003-2006 (w min zf)

2003 2004 2005 2006

Rynek pozagietdowy 5.382,3 5.490,3 1.759,4 8.480,9
Instrumenty na stopy procentowe 3.979,1 4.178,3 6.240,7 6.729,8
Instrumenty walutowe 1.403,2 1.312,0 1.518,7 1.751,1
Rynek gietdowy 232,8 251,5 498,9 790,6
Instrumenty na stopy procentowe 0,0 0,0 15,0 53
Instrumenty walutowe 1,0 0,5 08 04
Instrumenty zwiazane z rynkiem akdji 231,8 251,0 483,1 7849
— w tym futures na WIG20 226,4 239,6 448,8 735,8

Uwaga: obroty dla rynku pozagietdowego wyliczono wedtug wartosci nominalnej, a dla rynku gietdowego wedtug kwot rozliczenia.
Rynek gietdowy obejmuje jedynie instrumenty notowane na GPW. Kategoria ,instrumenty walutowe” dla rynku pozagietdowego nie
obejmuje transakgji fx swap.

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych NBP i GPW.

318 OTC derivatives market activity in the second half of 2006, Basel, May 2007, BIS, s. 7.

319 Triennial Central Bank Survey on Foreign exchange and derivatives market activity in 2004, Basel 2005, BIS, s. 5
i 15-16. W raporcie BIS do kategorii walutowych instrumentéw pochodnych zaliczono transakcje fx swap, ktére w ni-
niejszym raporcie sg uznawane za instrumenty rynku pienieznego. W kwietniu 2004 r. obroty na $wiatowym walutowym
rynku instrumentéw pochodnych nieobejmujacym transakcji fx swap byty znacznie nizsze niz obroty na rynku instru-
mentéw pochodnych na stopy procentowe.
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Istotny wzrost obrotéw zanotowano takze na rynku gietdowych instrumentéw pochodnych.
Panujaca w 2006 r. hossa na rynku akcji przyczynita sie do zwiekszenia wartosci transakcji na rynku
instrumentow pochodnych GPW o prawie 60%. Tak jak w poprzednich latach sposrdd instrumentéw
pochodnych dostepnych na GPW najwigkszym zainteresowaniem inwestoréw cieszyty sie kontrakty
futures na indeks WIG20. Obroty tymi kontraktami stanowity ponad 90% catkowitych obrotéw na
gietdowym rynku instrumentéw pochodnych. Gtéwnymi uczestnikami tego rynku pozostali inwe-
storzy indywidualni, ale utrzymywata sie tendencja do spadku ich udziatu w obrotach.

5.4.2. Pozagietdowe instrumenty pochodne

Rynek pozagietdowych instrumentéw pochodnych w Polsce umozliwia instytucjom finan-
sowym oraz przedsiebiorstwom zabezpieczenie sie przed ryzykiem stopy procentowej oraz kursu
walutowego. Pozwala réwniez na podejmowanie okreslonego rodzaju ryzyka w pozgdanym zakre-
sie. Powyzsze cechy rynku instrumentéw pochodnych determinujg podziat transakcji dokonywa-
nych na tym rynku na spekulacyjne i zabezpieczajgce. Ponadto wykorzystuje sie arbitraz miedzy
rynkiem instrumentu pochodnego a jego odpowiednikiem na rynku kasowym320. Jest on mozliwy
w przypadku instrumentéw pochodnych pozwalajacych generowad strumienie ptatnosci zblizone
pod wzgledem struktury i wartosci do ptatnosci zwigzanych z bazowymi instrumentami finanso-
wymi (np. obligacjami).

Ze wzgledu na zdecentralizowany charakter tego rynku jego organizatorami i gtéwnymi
uczestnikami sa banki. Pozycje brutto bankéw krajowych na rynku pozagietdowych instrumentéw
pochodnych wedtug ich kwot nominalnych wskazuja, ze podobnie jak w poprzednich latach
w 2006 r. banki miaty najwieksze ekspozycje w derywatach zwigzanych ze stopami procentowymi.
Ich zaangazowanie koncentrowato sie na instrumentach nominowanych w ztotych.

W 2006 r. najlepiej rozwinietymi segmentami rynku pozagietdowych instrumentéw pochod-
nych pozostawaty rynki transakcji FRA i IRS. Bardzo dynamiczny rozwdj obserwowano w segmen-
cie transakgji OIS (Overnight Index Swap). Pozycje bankéw z tytutu tych transakcji sg gtéwna cze-
$cig kategorii ,inne o podobnym charakterze”. Rynki opcji na stope procentowa oraz transakgji for-
ward na obligacje byty stabo rozwiniete. Transakcje na rynku wspomnianych instrumentéw pochod-

Tabela 5.4.2. Pozycje brutto bankéw krajowych na rynku pozagietdowych instrumentow

pochodnych na koniec 2005 i 2006 r. (wedtug wartosci nominalnej instrumentéw, w mld zf)

2005 2006
Inne waluty Ztoty' Inne waluty

Instrumenty na stope procentowa 1.095,90 83,75 1.525,3 125,99
Transakcje FRA 622,24 21,70 793,88 28,26
Transakdje IRS 455,03 61,64 616,81 83,47
Opdje 1,51 0,39 2,96 0,51
Transakcje forward na obligacje 0,2 0,02 1,05 0,08
Inne o podobnym charakterze (m.in. OIS) 16,92 0,50 110,6 13,67
Instrumenty walutowe 101,72 b.d. 115,54 b.d.
Transakdje forward 46,99 b.d. 55,41 b.d.
Transakge CIRS 26,18 b.d. 30,96 b.d.
Opdje 28,55 b.d. 29,17 b.d.
Instrumenty zwigzane z rynkiem akgji 4,62 4,13
Instrumenty kredytowe 0,13 0,00

' Dla instrumentéw walutowych w tej kolumnie przedstawiono warto$¢ nominalng transakcji pochodnych na kursy wymiany ztotego
wzgledem walut obcych.

Zrédio: NBP.

320 A, Stawinski, Rynki finansowe, Warszawa 2006, PWE, s. 68-70.
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nych na stopy procentowe byty zawierane gtéwnie miedzy bankami. Pomimo oferty kontraktéw
futures na obligacje na GPW w 2006 r. banki krajowe zwiekszyty swoje zaangazowanie z tytutu
transakgji forward.

Na rynku walutowych instrumentéw pochodnych OTC najlepiej rozwiniety byt segment
transakcji forward, na ktérym przewazaty operacje z podmiotami niebankowymi. Ryzyko walutowe
byto najwazniejszym rodzajem ryzyka finansowego identyfikowanego i neutralizowanego przez
polskie przedsiebiorstwa. Podmioty niefinansowe znacznie czesciej niz w 2005 r. wykorzystywaty
opcje walutowe, zmniejszajac skale aktywnosci na rynku transakgji CIRS.

Wartos¢ pozycji brutto bankéw (suma kwot nominalnych sprzedanych i kupionych instru-
mentéw) wynikajaca z transakgji zwigzanych z kapitatowymi papierami wartosciowymi pozosta-
wata na niskim poziomie. W 2006 r. banki wykazywaty gtéwnie ekspozycje z tytutu opcji poza-
gietdowych na indeksy gietdowe.

Banki w bardzo matym stopniu byty zaangazowane na rynku kredytowych instrumentow
pochodnych. Nieliczne ekspozycje w instrumentach kredytowych wynikaty z transakcji CDS (ang.
Credit Default Swap) od nierezydenta, ale ich skala byta znikoma.

Analiza rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych w krajach G-10 pod wzgledem
wartosci pozycji brutto wskazuje, ze struktura polskiego rynku jest podobna jak w krajach naj-
bardziej rozwinietych. Na koniec grudnia 2006 r. na globalnym rynku OTC dominowaty instru-
menty na stopy procentowe. Stanowity one okoto 71% catkowitej wartosci ekspozycji podmiotéw
sprawozdajgcych z tytutu pozagietdowych instrumentéw pochodnych. Warto$¢ pozycji netto
wynikajaca z transakcji na OTC na koniec grudnia 2006 r. znacznie przewyzszata wartos¢ otwar-
tych pozycji na rynku gietdowym321,

5.4.2.1. Instrumenty pochodne na stopy procentowe

Wielkosc rynku

W 2006 r. banki dziatajgce w Polsce znacznie zwiekszyty swoje pozycje pozabilansowe w in-
strumentach pochodnych na krajowe stopy procentowe. Wartos¢ nominalna otwartych pozycji
w tych instrumentach byta na koniec grudnia 2006 r. 0 40% wyzsza niz w rok wczesniej. Naj-
wiekszym segmentem rynku pod wzgledem wartosci zaangazowania bankéw pozostawat rynek
transakcji FRA. Od konca 2004 r. systematycznie zwiekszata sie wartos¢ pozycji brutto z tytutu
tych transakgji. Wartos¢ zaangazowania bankéw krajowych na rynku FRA wyniosta na koniec grud-
nia 2006 r. 794 mld zt, co oznaczato wzrost 0 28% w poréwnaniu z 2005 r. Zwiekszeniu pozycji

Wykres 5.4.1. Wielkos¢ krajowego rynku transakcji FRA nominowanych w ztotych w latach
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800 mid zt % 100
720 90
640 80
560 70
480 60
400 50
320 L 40
240 4 { 30
160 { t 20

80 L 10

04 L0
W Xl Vi Xl \ Xl W Xl
2003 2004 2005 2006
I Transakcje ogotem — lewa 0§ Il Transakdje z nierezydentami — lewa 0§

= Jdziat transakgji z nierezydentami — prawa o$

Uwaga: wartos¢ nominalna brutto transakcji FRA w PLN (sprzedanych i kupionych) w portfelach bankéw krajowych na koniec czerw-
ca i grudnia.

Zrédto: NBP.

321 OTC Derivatives Market Activity in the Second Half of 2006, Basel 2007, BIS, s. 7. W omawianych danych zostat wyeli-
minowany efekt podwdjnej sprawozdawczosci dla transakcji miedzy podmiotami sprawozdajgcymi.
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Wykres 5.4.2. Wielkos¢ krajowego rynku transakcji IRS nominowanych w ztotych w latach
2003-2006
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Uwaga: warto$¢ nominalna brutto transakeji IRS w ztotych (sprzedanych i kupionych) w portfelach bankdw krajowych na koniec czerw-
ca i grudnia.

Zrédio: NBP.

Wykres 5.4.3. Miesieczne obroty netto na krajowym rynku transakcji FRA nominowanych
w zfotych w latach 2003-2006
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Uwaga: w przypadku transakcji migedzy bankami rezydentami wyeliminowano efekt podwdjnej sprawozdawczosci.

Zrédio: dane NBP uzyskane od bankéw petniacych funkcje DRP oraz podmiotéw kandydujacych do tej funkgji.

w instrumentach pochodnych na stopy procentowe sprzyjata stabilna sytuacja makroekonomiczna.
Wydtuzenie horyzontu czasowego transakcji FRA sprawiato, ze operacje te dfuzej pozostawaty
w ksiegach rachunkowych bankéw, zwiekszajgc wartos¢ prezentowanych pozycji brutto. Udziat
transakgji zawartych z nierezydentami utrzymywat sie na poziomie 40% (wykres 5.4.1).

W 2006 r. obserwowano kontynuacje wzrostu wartosci pozycji brutto bankéw krajowych
z tytutu transakgji IRS. Na koniec 2006 r. zaangazowanie sektora bankowego wyniosto 617 mld zt
i byto 0 36% wieksze niz w 2005 r.322 Stale rosta réwniez warto$¢ operacji z nierezydentami, cho¢
ich udziat w transakcjach ogdtem nieznacznie sie zmniejszyt do poziomu 55% (wykres 5.4.2). Zaan-
gazowanie bankéw krajowych wzrosto najbardziej na rynku transakgji OIS. Na koniec roku wartosc¢
pozycji pozabilansowych wynikajaca z tych transakcji wyniosta 111 mld zt, czyli wzrosta o 550%
w poréwnaniu z 2005 r. (tabela 5.4.2).

Rynek transakcji FRA wcigz byt najlepiej rozwinietym i najbardziej ptynnym rynkiem poza-
gietdowych instrumentéw pochodnych w Polsce. Nieznaczne zmniejszenie aktywnosci na rynku
FRA wyrazato sie spadkiem $rednich dziennych obrotéw netto z 4,9 mld zt w 2005 r. do 4,8 mld
zt w 2006 r. (wykres 5.4.3). Podobne tendencje zaobserwowano takze na rynku transakgji IRS.
Srednia dzienna wartosé transakgji obnizyta sie 0 0,1 mld zt, do 1,1 mld zt (wykres 5.4.4). Gtéwnga

322 Nalezy jednak pamieta¢, ze zaangazowanie bankéw nie jest najlepsza miara w przypadku poréwnywania wielkosci
rynkdw FRA i IRS. Pierwotny okres czedci IRS jest bowiem dtuzszy niz jeden rok. Powoduje to, ze transakcje te, w przeci-
wienstwie do kontraktéw FRA, pozostajg w ksiegach rachunkowych bankéw nawet przez kilka lat.

Narodowy Bank Polski



Rynki finansowe

Wykres 5.4.4. Miesieczne obroty netto na krajowym rynku transakcji IRS nominowanych
w zfotych w latach 2003-2006
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Uwaga: w przypadku transakcji miedzy bankami rezydentami wyeliminowano efekt podwdjnej sprawozdawczosci.

Zrédto: dane NBP uzyskane od bankéw petnigcych funkcje DRP oraz podmiotéw kandydujacych do tej funkdji.

Wykres 5.4.5. Miesieczne obroty netto na krajowym rynku transakcji OIS nominowanych
w ztotych w 2006 r.
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Uwaga: w przypadku transakcji miedzy bankami rezydentami wyeliminowano efekt podwadjnej sprawozdawczosci.

Zrédto: dane NBP uzyskane od bankéw petnigcych funkcje DRP.

przyczyna niewielkiego spadku obrotéw we wspomnianych segmentach pozagietdowego rynku
instrumentéw pochodnych byty stabilne przez wiekszg czes¢ roku stopy procentowe, co nieznacz-
nie ograniczyto skale operacji spekulacyjnych.

W UE najbardziej ptynnym segmentem rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych
na stopy procentowe strefy euro byt rynek transakcji OI1S323. W Polsce instrument ten zostat wpro-
wadzony dopiero w 2004 r. W kolejnych latach nastgpit dynamiczny rozwéj rynku OIS. W 2006 r.
Srednie dzienne obroty netto wzrosty ponadtrzykrotnie — z 0,25 mld zt w 2005 r. do 0,84 mld zt
(wykres 5.4.5). Do znacznego rozwoju tego rynku przyczynit sie wzrost liczby jego aktywnych
uczestnikéw. Po opracowaniu procedur zarzadzania ryzykiem oraz dostosowaniu systemdw ope-
racyjnych do codziennego monitorowania transakgji kolejne banki krajowe rozpoczynaty dziafal-
nos$¢ na rynku OIS.

Wyrazny wzrost obrotéw na rynkach instrumentéw pochodnych stopy procentowej (FRA,
IRS, OIS) nastapit w czerwcu 2006 r. Byt to wynik oczekiwan na podwyzki stép procentowych NBP,
ktory wywotat zwiekszenie aktywnosci uczestnikdw tych rynkéw. Oczekiwania na wzrost krétko-
terminowych stép procentowych w horyzoncie kwartalnym uwidocznity sie w zmianie kwotowan
transakcji FRA. Dealerzy bankowi spodziewali sie bowiem podwyzki stép procentowych w per-
spektywie kilku miesiecy (wykres 5.4.6). Wywotato to wzrost operacji o charakterze spekulacyjnym.

323 Euro Money Market Study 2006, Frankfurt 2007, ECB, s. 25-26.
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Wykres 5.4.6. Stawka WIBOR, stopa referencyjna NBP oraz kwotowania transakcji FRA w 2006 r.
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Zrédio: Reuters.

Wykres 5.4.7. Odchylenia przewidywanej stawki 3M WIBOR od jej faktycznego poziomu w 2006 r.

pkt proc.
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Zrédio: Reuters.

Kwotowania transakcji FRA, zwtaszcza tych o krétkich terminach realizacji, dos¢ dobrze odzwier-
ciedlaty przyszty poziom stawki referencyjnej WIBOR (wykres 5.4.7).

Transakcje FRA i IRS byty przedmiotem handlu nie tylko na krajowym rynku miedzybanko-
wym. Banki zagraniczne (zwtaszcza londynskie) czesto zawieraty miedzy sobg transakcje pochod-
ne, ktérych wartosci zalezaty od poziomu stép procentowych Polsce. W opinii bankéw dzienne
obroty na rynku offshore transakcji FRA nominowanych w ztotych mogty wynies¢ okoto 2-3 mld
zt. W przypadku transakeji IRS skala aktywnosci bankéw zagranicznych byta jeszcze wieksza. Sza-
cuje sie, ze dzienna wartos¢ transakcji zawieranych na tym rynku miedzy nierezydentami osia-
gnetfa 1,5 mld zt, a zatem byta wieksza niz obroty na krajowym rynku (operacje, w ktérych przy-
najmniej jedng ze stron byt bank krajowy). Stabilna sytuacja makroekonomiczna i mata zmienno$¢
kursu ztotego sprzyjaty spekulacji na zmiany krzywej dochodowosci w Polsce. Transakcje o duzych
wartosciach nominalnych, zwtaszcza dtugoterminowe RS, byty zawierane gtéwnie przez duze
banki londynskie. Aktywno$¢ bankéw krajowych w tym segmencie rynku ograniczaty ich kapitaty,
od ktérych zaleza: skala ryzyka rynkowego podejmowanego w transakcjach pochodnych i wyso-
kos¢ limitow kredytowych naktadanych przez kontrahentéw.

Najstabiej rozwinietym rynkiem derywatéw na stopy procentowe w Polsce pozostawat rynek
opcji. W 2006 r. Srednie miesieczne obroty na tym rynku wyniosty 87 min zt w poréwnaniu z 50
min zt w 2005 r. Niewielka ptynnos¢ rynku wynikata z matej liczby jego uczestnikéw. Zaden bank
krajowy nie zarzadzat portfelem tych instrumentéw i w zwigzku z tym nie mégt by¢ aktywnym
uczestnikiem rynku miedzybankowego. W 2006 r. tylko 4 banki oferowaty opcje na stopy pro-
centowe krajowym klientom niebankowymi. Ekspozycja z tytutu transakcji opcyjnych byta domy-
kana z bankami zagranicznymi, najczesciej podmiotami dominujgcymi (ang. hedge back-to-back).
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Zainteresowanie opcjami wsrdd przedsiebiorstw, podobnie jak i innymi instrumentami pochod-
nymi na stopy procentowe, byto bardzo mate.

Struktura rynku

Standardowymi stopami referencyjnymi na rynku kontraktéw FRA byty 1M, 3M i 6M WIBOR.
W 2006 r. nastapita zmiana struktury terminowej transakgcji zawieranych na rynku FRA. Obser-
wowano wzrost udziatu transakgji o pierwotnym terminie zapadalnosci powyzej 6 miesiecy. Ban-
ki kwotowaty stawki dla transakcji o terminach zapadalnosci do 2 lat. Podobnie jak w poprzednich
latach najbardziej ptynne byty nastepujgce segmenty rynku 9x12, 3x6, 1x4, 6x9. Standardowe kwo-
ty transakgji wynosity 100 i 200 min zt, aczkolwiek przy krétkich terminach zapadalnosci wartosci
nominalne FRA siegaty 500 min zt. Zmiany struktury terminowej transakcji FRA mogty by¢ spo-
wodowane dynamicznym rozwojem rynku OIS. W ocenie uczestnikdw rynku czesc transakgcji FRA
o horyzoncie do 1 roku zostata zastapiona transakcjami OIS. Swiadczy o tym struktura terminowa
tych swapdw.

W 2006 r. na rynku OIS przewazaty operacje z terminem zapadalnosci powyzej 6M, w prze-
ciwienstwie do 2005 r., kiedy najwiekszy udziat miaty transakcje o terminie zapadalnosci do 1 tygo-
dnia. Zmiany struktury terminowej transakcji OIS wynikaty z innego zastosowania tych instru-
mentéw. W 2006 r. czesciej uzywano ich do zabezpieczenia sie przed zmianami kosztéw finan-
sowania pozycji w papierach dfuznych oraz ograniczania ryzyka bazowego wynikajgcego z nie-
dopasowania dodatnich i ujemnych strumieni pienieznych, a w mniejszym zakresie do spekulacji

Wykres 5.4.8. Struktura terminowa transakcji FRA nominowanych w ztotych w latach 2005-2006

A. 2005 r. B. 2006 .

1-3M
17%

3-6M
3-6M 16%
1% ° 14%

Uwaga: struktura wedtug pierwotnych terminéw zapadalnosci; przedziaty zapadalnosci sa prawostronnie domkniete.

Zrédio: dane NBP uzyskane od bankéw petniacych funkcje DRP.

Wykres 5.4.9. Struktura terminowa transakcji OIS nominowanych w ztotych w 2006 r.

3-6M 1-3M
15% 15%

Uwaga: struktura wedfug pierwotnych termindw zapadalnosci; przedziaty zapadalnosci sa prawostronnie domkniete.

Zrédto: dane NBP uzyskane od bankéw petnigcych funkcje DRP.
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Wykres 5.4.10. Struktura terminowa transakgcji IRS nominowanych w ztotych w latach 2005-2006

A. 2005 r. B. 2006 r.
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Uwaga: struktura wedtug pierwotnych termindw zapadalnosci; przedziaty zapadalnosci sg prawostronnie domkniete.

Zrédio: dane NBP uzyskane od bankéw petniacych funkcje DRP.

na zmiany krétkoterminowych stép rynku pienieznego wystepujacych pomiedzy terminami prze-
prowadzania operacji otwartego rynku.

W Polsce stosowano dwie stawki referencyjne transakcji OIS — stope O/N WIBOR i stope
POLONIA. Ze wzgledu na wieksza reprezentatywnos¢ i wiarygodnos$¢ czesciej wykorzystywana
byta wprowadzona w styczniu 2005 r. stawka POLONIA (okoto 80% transakcji byto rozliczanych
wedtug tej stawki). Niektdre banki krajowe preferowaty transakcje OIS, dla ktdérych przeptywy pie-
niezne byty wyliczane na podstawie stép O/N WIBOR. Wynikato to ze stosowania tej stopy jako
stawki referencyjnej udzielonych przez banki kredytéw. Standardowa kwotg nominalng transakgji
OIS byto 100 min zt, a kwotowany spread wynosit okoto 10 pkt bazowych.

W 2006 r. istotne zmiany struktury terminowej obrotéw nastgpity takze na rynku transakgji
IRS. Obserwowany od kilku lat wzrost udziatu operacji o terminie zapadalnosci do 1 roku zostat
zahamowany — operacje te stanowity 23% w poréwnaniu z 47% w 2005 r. Wzrdst natomiast udziat
obrotéw we wszystkich pozostatych przedziatach zapadalnosci (wykres 5.4.10). Najwieksze obro-
ty odnotowano w segmencie operacji o horyzoncie powyzej 1 roku i do 2 lat wtgcznie. Zmiany
struktury terminowej transakgji IRS w Polsce wynikaty z coraz powszechniejszego wykorzystywania
transakgcji OIS do niwelowania ryzyka stopy procentowej wynikajgcego z niedopasowania struk-
tury aktywow i pasywow banku (ang. asset-liability management). Najczesciej stosowanymi staw-
kami referencyjnymi w transakcjach IRS byty stopy 6M WIBOR i 3M WIBOR. Standardowa kwota
transakgji wymiany ptatnosci odsetkowych wynosita 100 min zt dla swapdéw o okresie zapadalno-
$cido 2 lati 50 min zt dla pozostatych swapdw. Dla instrumentéw dtugoterminowych ( 5-i 10-let-
nich) kwoty nominalne transakcji zawieranych przez banki krajowe byty nizsze.

Uczestnicy rynku

Uczestnikami pozagietdowego rynku instrumentéw pochodnych na stopy procentowe
w Polsce byty prawie wytgcznie banki. Ptynnos¢ na rynku transakcji FRA i IRS byta w duzym stop-
niu ksztattowana przez podmioty zagraniczne. Ich udziat w obrotach na tych rynkach wyniést
w 2006 r. odpowiednio 56% i 70% i byt wigekszy w poréwnaniu z 2005 r. 0 5 oraz 13 pkt proc.
Ptynnos¢ rynku OIS w znacznie wigkszym stopniu zalezata od bankéw krajowych. Okoto 25%
transakcji na tym rynku zawierano z bankami zagranicznymi. W 2006 r. wyraznie zwigkszyta sie
liczba aktywnych uczestnikow tego rynku, co przyczynito sie do znacznego wzrostu obrotow.
W 2005 r. na rynku OIS transakcje zawierato 7 bankéw krajowych, a w 2006 r. — 11. Zainteresowa-
nie tym rynkiem wzrosto takze wsréd podmiotéw zagranicznych.

Przedsiebiorstwa i niebankowe instytucje finansowe bardzo rzadko wykorzystywaty instru-
menty pochodne OTC na stopy procentowe do zabezpieczania sie przed ryzykiem zmian stép pro-
centowych. W zarzadzaniu ryzykiem stopy procentowej przedsiebiorstwa najczesciej wykorzysty-
waty transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych. Stanowity one jednak jedynie kilka procent obro-
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téw na krajowym rynku IRS. Ograniczong aktywno$¢ podmiotéw niefinansowych obserwowano
takze w segmencie opcji na stope procentowa.

Instytucje wspdlnego inwestowania (fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne) spora-
dycznie zajmowaty pozycje pozabilansowe w instrumentach pochodnych. Fundusze emerytalne
nie wykorzystywaty derywatéw ze wzgledu na brak przepiséw wykonawczych zezwalajgcych im
na inwestowanie w takie instrumenty. Prawo pozwala funduszom inwestycyjnym zamknietym na
inwestowanie w instrumenty pochodne, a fundusze inwestycyjne otwarte mogty je stosowac jedy-
nie ,w celu zapewnienia sprawnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym lub ograniczenia ryzy-
ka inwestycyjnego”324. Zaangazowanie funduszy inwestycyjnych na rynku derywatéw byto jednak
niewielkie. Wyjatkiem byty fundusze z ochrong kapitatu, ktére czes¢ srodkéw lokowaty w bardziej
ryzykowne instrumenty finansowe, w tym m.in. w derywaty z ekspozycja na krajowe stopy pro-
centowe. Zaktady ubezpieczen funkcjonujgce w Polsce nadal nie wykorzystywaty instrumentéw
pochodnych w celu ochrony wartosci portfela inwestycyjnego.

Perspektywy

W najblizszych latach obroty na krajowych rynkach transakcji FRA i IRS bedg sie utrzymywac
na stabilnym poziomie. Jednoczesnie prawdopodobnie nastgpi dalszy wzrost aktywnosci na ryn-
ku offshore tych instrumentéw. Ze wzgledu na przewage operacji o charakterze spekulacyjnym
duzy wptyw na ptynnos¢ tych rynkéw beda miaty oczekiwania na zmiany stép procentowych.
Dynamiczny wzrost ptynnosci rynku OIS w strefie euro oraz elastyczno$¢ i réznorodnos¢ zastoso-
wan tych transakcji pozwalajg sadzi¢, ze takze w Polsce rynek transakcji OIS bedzie sig szybko roz-
wijat. Do grona aktywnych uczestnikéw tego rynku powinny dotaczy¢ kolejne banki krajowe i za-
graniczne. Wzrost obrotéw w tym segmencie moze sie wigzac¢ z ograniczeniem transakcji FRA,
szczegdlnie tych o kroétkich terminach zapadalnosci. Podobne tendencje byty bowiem obserwowa-
ne w strefie euro. Rynek opcji na stope procentowg pozostanie jednym z najstabiej rozwinietych
segmentéw rynku finansowego w Polsce.

Wydaje sie, ze krajowy rynek pozagietdowych instrumentéw pochodnych na stopy procen-
towe wcigz bedzie zdominowany przez transakcje miedzybankowe. Przedsiebiorstwa i niebankowe
instytucje finansowe dziatajgce w Polsce nadal rzadko bedg wykorzystywac instrumenty pochod-
ne do zabezpieczania sie przed ryzykiem stopy procentowej.

W Europie istotng role na rynku transakgji IRS, w szczegdlnosci o dfugich terminach zapa-
dalnosci, odgrywaja fundusze emerytalne dziatajgce w formie zdefiniowanego $wiadczenia. Dtu-
goterminowe zobowigzania wobec uczestnikdw systemu emerytalnego oraz niedobér instru-
mentéw dtuznych o odpowiednim terminie zapadalnosci skfania fundusze emerytalne do stoso-
wania instrumentéw pochodnych, zwtaszcza jesli konieczno$¢ redukowania luki niedopasowania
struktury terminowej aktywow i zobowigzan wynika z regulacji nadzorczych. Planowane utwo-
rzenie w Polsce zaktadéw emerytalnych wyptacajgcych swiadczenia ze srodkéw zgromadzonych
w otwartych funduszach emerytalnych mogtoby wptyna¢ na wzrost zainteresowania operacjami
IRS o0 horyzoncie powyzej 10 lat, jesli przepisy regulujgce funkcjonowanie tych podmiotéw zezwo-
lg na wykorzystywanie instrumentéw pochodnych.

5.4.2.2. Walutowe instrumenty pochodne

Wielkosc rynku

Polski rynek pozagietdowych instrumentéw pochodnych na kurs ztotego obejmuje trans-
akgcje, w ktérych przynajmniej jedng ze stron jest bank krajowy. W 2006 r. transakcje instrumenta-
mi walutowymi stanowity okoto 20% obrotéw na rynku pozagietdowych instrumentéw pochod-
nych w Polsce325. W poréwnaniu z 2005 r. nastapit 15-procentowy wzrost obrotéw na rynku
instrumentéw na kurs ztotego. Spowodowato go zwiekszenie aktywnosci na rynku transakeji outri-
ght forward oraz opcji walutowych. Towarzyszyt temu spadek wartosci zawartych kontraktéw
CIRS. Gtéwng przyczyng wiekszego wzrostu aktywnosci na rynkach forward i opcji byty wzrost

324 Art. 94 ustawy z dnia 27 maja 2004 . o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 r., nr 146, poz. 1546 z pozn. zm.).

325 |nstrumenty pochodne na kurs zotego s takze sprzedawane na rynku offshore, gtéwnie w Londynie.
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Wykres 5.4.11. Miesieczne obroty netto na krajowym rynku forward ztotego w latach 2003-2006

mld zt %
30,0 N 100
27,5 AN N\ —=\ N NG ~ 90
250 P WAVYN I~ \/ \V/ I~/ N\
22’5 v —-——y \'4 NEL 80
20,0 70
17,5 60
15,0 50
12,5 = 40
10,0
75 13 | 30
50 0 | | 20
25 r F 10
0,0
| m v v X X 1um v vl X X | m v v Ix X |1 m v v X X
2003 2004 2005 2006
I Obroty netto na rynku miedzybankowym — lewa 0$ I Obroty na rynku klientowskim — lewa 0$

= Udziat transakji z nierezydentami na rynku miedzybankowym — prawa o3

Zrédto: dane NBP uzyskane od bankdéw petnigcych funkcje DRP oraz podmiotéw kandydujacych do tej funkgji.

Wykres 5.4.12. Srednie miesieczne obroty na rynku ztotowych opcji walutowych wedtug
wartosci nominalnej, w kwartatach w latach 2003-2006
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Uwaga: podane wartosci obejmuja kwoty nominalne kazdej opcji wchodzacej w skiad strategii.

Zrédto: dane NBP uzyskane od bankéw petniacych funkcje DRP oraz podmiotéw kandydujacych do tej funkgji.

miedzynarodowej wymiany handlowej i wieksza Swiadomos¢ ryzyka finansowego wsréd pod-
miotéw niefinansowych. Duza liczba przedsiebiorstw stosowata instrumenty pochodne, zwtasz-
cza transakcje forward, do zabezpieczenia wartosci przeptywdw pienieznych nominowanych
w walutach obcych.

Najlepiej rozwinietym segmentem rynku instrumentéw pochodnych na kurs ztotego byt
rynek transakcji forward. W 2006 r. $rednie dzienne obroty netto na tym rynku wyniosty 1,1 mld zt
i byty 0 12% wyzsze w poréwnaniu z 2005 r. Wzrost obrotéw wynikat ze zwiekszenia aktywnosci
podmiotéw niebankowych. W analizowanym okresie ponad 90% transakcji stanowity operacje
przeprowadzone na rynku klientowskim. Od 2004 r. banki krajowe stopniowo ograniczaty swojg
aktywnos¢ na miedzybankowym rynku transakcji forward. Zabezpieczajac sie przed ryzykiem
walutowym wynikajgcym z transakcji zawartych z podmiotami niebankowymi, preferowaty syn-
tetyczne transakcje terminowe zawierane na bardziej ptynnych segmentach rynku finansowego —
odpowiednie ztozenie transakcji kasowej i fx swap. W opinii bankéw wartos¢ transakeji forward na
kurs ztotego zawieranych miedzy nierezydentami mogta by¢ nawet kilkakrotnie wyzsza od obro-
téw rejestrowanych w Polsce.

Pod wzgledem wartosci obrotéw drugim rynkiem instrumentéw pochodnych na kurs zto-
tego byt rynek opcji. W 2006 r. srednie dzienne obroty netto na tym rynku wyniosty 0,6 mld zt, co
oznaczato wzrost 0 23% w poréwnaniu z 2005 r. Przyczyna tego byto zwiekszenie wartosci trans-
akdji zawieranych przez podmioty niebankowe, szczegéinie widoczne w IV kwartale 2006 . Sred-

Narodowy Bank Polski



Rynki finansowe

Wykres 5.4.13. Srednie miesieczne obroty na rynku kontraktéw CIRS waluta obca/PLN,
w kwartatach w latach 2003-2006
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Zrédio: dane NBP uzyskane od bankéw petniacych funkcje DRP oraz podmiotéw kandydujacych do tej funkgji.

nie dzienne obroty na rynku klientowskim wyniosty 0,24 mid zt, prawie dwukrotnie wiecej niz
w 2005 r. (0,13 mld zf). Wzrost wymiany handlowej zwiekszyt zapotrzebowanie przedsiebiorstw
na instrumenty zabezpieczajace przed ryzykiem walutowym. Przedsiebiorstwa coraz czesciej
wykorzystywaty strategie opcyjne dopasowane do ich struktury ptatnosci. Aktywnos¢ na rynku
miedzybankowym nie zmienita sie istotnie. Srednie dzienne obroty wyniosty 0,36 mid zt. Wiek-
szos¢ z tych transakcji byta przeprowadzana z zagranicznym podmiotem dominujacym i stuzyta
zabezpieczeniu ekspozycji wynikajgcych z zawarcia transakcji opcyjnych z podmiotami niebanko-
wymi (ang. hedge back-to-back). Kwoty nominalne pojedynczych strategii opcyjnych, ktére sq
powszechnie kupowane i sprzedawane przez banki zagraniczne, byty zbyt wysokie dla bankéw
dziatajgcych w Polsce i dlatego coraz rzadziej dokonywaty one z nierezydentami transakcji o cha-
rakterze spekulacyjnym. Szacuje sie, ze obroty na rynku offshore opcji na kurs ztotego byty okoto
dwdch razy wieksze od transakcji zawieranych przez banki krajowe.

Rynek transakcji CIRS byt najstabiej rozwinietym segmentem rynku walutowych instrumen-
téw pochodnych OTC w Polsce. Srednia dzienna wartos¢ transakcji zawartych miedzy bankami kra-
jowymi, w ktérych jedng z walut byt ztoty, zmniejszyta sie z 55 mIn zt w 2005 r. do 37 min zt
w 2006 r. Z informacji pozyskanych od uczestnikéw rynku wynika, ze wieksze obroty kontraktami
CIRS ztoty/waluta obca byty dokonywane na rynku miedzybankowym w Londynie. Dane o pozy-
cjach pozabilansowych bankéw krajowych wskazujg, ze w 2006 r. zawieraty one takze transakcje
wymiany ptatnosci odsetkowych CHF i EUR. Zainteresowanie tymi operacjami wynikato z potrzeby
zniwelowania niedopasowania struktury aktywow i pasywow. Wzrost wartosci mieszkaniowych
kredytéw hipotecznych indeksowanych do walut obcych, w tym gtéwnie do CHF byt Zrédtem ryzy-
ka walutowego i stopy procentowej. Niektore banki finansowaty swoja akcje kredytowa poprzez
emisje euroobligacji nominowanych w EUR, a przeprowadzajac transakcje CIRS CHF/EUR staraty sie
ogranicza¢ wspomniane rodzaje ryzyka. W 2006 r. wyraznie spadfa takze warto$¢ transakgcji CIRS
ztoty/waluta obca zawieranych z podmiotami niebankowymi. Srednie dzienne obroty netto na ryn-
ku klientowskim wyniosty 2,37 min zt i byty nizsze o ponad 5,6 min zt w poréwnaniu z 2005 r. Spa-
dek popytu zgtaszanego przez przedsiebiorstwa na transakcje CIRS wynikat prawdopodobnie
z mniejszej, w poréwnaniu z wczesniejszymi latami, wartosci obligacji nominowanych w walutach
obcych i emitowanych na rynkach zagranicznych.

Struktura rynku

Struktura walutowa obrotéw na rynku transakgji forward i opcji na kurs ztotego byta wyraz-
nie zwigzana ze strukturg ptatnosci handlowych polskich przedsiebiorstw. W 2006 r. w na rynku
forward przewazaty operacje EUR/PLN (65-procentowy udziat w obrotach na rynku transakgji
wymiany ztotego). Operacje na kurs USD/PLN stanowity 29% wartosci obrotéw na tym rynku.
Udziaty obu par walutowych zmniejszyty sie nieznacznie (o 1 pkt proc.) w poréwnaniu z 2005 r.
Na rynku opgcji ztotowych transakcje EUR/PLN stanowity okoto 74% obrotéw, co oznaczato wzrost
0 10 pkt proc. w poréwnaniu z 2005 r. Jednoczednie udziat opcji na kurs USD/PLN zmniejszyt sie
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Wykres 5.4.14. Struktura terminowa obrotéw na rynku zfotowych opcji walutowych w latach
2005-2006

A. 2005 r. B. 2006 r.
> 1Y > 1Y
9M0_1Y 4% IM-1Y 3%

5%

1%

6-9M
e 22%

2% T

Uwaga: struktura terminowa wedtug pierwotnych terminéw zapadalnosci, przedziaty zapadalnosci sa prawostronnie domkniete.

Zrédto: dane NBP uzyskane od bankéw petnigcych funkcje DRP.

Wykres 5.4.15. Struktura terminowa obrotéw na rynku transakcji CIRS w latach 2005-2006
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Uwaga: struktura terminowa wedtug pierwotnych terminéw zapadalnosci; przedziaty zapadalnosci sq prawostronnie domkniete.

Zrédto: dane NBP uzyskane od bankéw petniacych funkcje DRP.

do 26% obrotu. W transakcjach miedzybankowych na obu wspomnianych rynkach przewazaty
rowniez transakcje EUR/PLN.

Przedmiotem obrotu na krajowym rynku miedzybankowym byty prawie wytgcznie opcje
europejskie i zbudowane z nich strategie opcyjne. Standardowa warto$¢ powszechnie kwotowanej
przez banki strategii ATM stradd/e wynosita na rynku krajowym 10 min EUR. W celu zabezpiecze-
nia sie przed niekorzystnymi zmianami kurséw walutowych przedsiebiorstwa najczesciej wyko-
rzystywaty strategie risk reversal oraz opcje plain vanilla. Coraz wiecej bankéw oferowato swoim
klientom opcje egzotyczne, w tym opcje barierowe i binarne. W 2006 r. nastapity istotne zmiany
w strukturze terminowej opcji walutowych. Zwiekszyt sie udziat transakgji o terminach realizacji
powyzej trzech miesiecy do jednego roku, z 26% w 2005 r. do 51% w 2006 r. Jednocze$nie duzy
spadek wartosci obrotéw (o 11 pkt proc.) odnotowano w segmencie opcji o terminie realizacji do
jednego miesigca (wykres 5.4.14). Sredni termin realizacji opcji walutowych wydtuzyt sie, ponie-
waz przedsiebiorstwa wolaty ogranicza¢ zmienno$¢ wyniku finansowego i zabezpiecza¢ przepty-
wy finansowe wykorzystujac do tego serie opcji walutowych.

Na rynku CIRS utrzymata sie tendencja do zmniejszania udziatu transakgji o terminie zapa-
dalnosci ponizej 1 roku (wykres 5.4.15). Znacznie wzrosta wartos¢ operacji o okresie powyzej 5 lat
(z 28% w 2005 r. do 42% w 2006 r.). Byto to mozliwe dzieki coraz powszechniejszemu wykorzy-
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stywaniu w umowach ramowych rozwigzan prawnych ograniczajacych ekspozycje wynikajaca
z ryzyka kredytowego kontrahenta. Zainteresowanie bankéw transakcjami dtugoterminowymi
wynikato z potrzeby zabezpieczenia sie przed niedopasowaniem struktury aktywdw i pasywow
wynikajagcym z duzej dynamiki wzrostu dtugoterminowych kredytéw hipotecznych indeksowanych
do walut obcych.

Uczestnicy rynku

W poréwnaniu z rynkiem pozagietdowych instrumentéw pochodnych na stope procentowa
rynek derywatéw walutowych cechowat sie znacznie wiekszymi obrotami w segmencie operagji
klientowskich. Duza aktywnos¢ w tym segmencie rynku wynikata z operacji przedsiebiorstw, kté-
re zabezpieczaty wartos¢ przysztych ptatnosci walutowych z tytutu eksportu i importu. Najczesciej
stosowaty w tym celu rézne odmiany transakgji forward, cho¢ coraz wiecej podmiotéw wykorzy-
stywato dopasowane do swych indywidualnych potrzeb strategie opcyjne. Drugg grupg podmio-
téw niefinansowych aktywng na rynku transakgji forward byli klienci private banking, ktérzy wyko-
rzystywali krotkoterminowe transakcje rozliczane réznicowo (ang. non-delivery forward) do spe-
kulacji na kursie ztotego.

Niebankowe instytucje finansowe w niewielkim zakresie korzystaty z instrumentéw dostep-
nych na pozagietdowym rynku derywatow walutowych. Jedyna grupa niebankowych instytucji
finansowych, ktdéra wykazywata zainteresowanie transakcjami na tym rynku, byty fundusze inwe-
stycyjne. W 2006 r. zwiekszyta sie bowiem liczba funduszy inwestujacych na rynkach zagranicz-
nych. W celu redukcji ryzyka walutowego niektére z nich stosowaty instrumenty pochodne. Zakta-
dy ubezpieczen sporadycznie wykorzystywaty opcje walutowe, natomiast otwarte fundusze eme-
rytalne, zgodnie z prawem, nie mogty stosowac derywatéw.

W operacjach na miedzybankowym rynku walutowych instrumentéw pochodnych istotng
role odgrywaty banki zagraniczne. Najwiecej operacji z podmiotami zagranicznymi przeprowadzo-
no na miedzybankowym rynku opcji walutowych (ponad 95%). Jedynie kilka bankéw krajowych
zarzadzato portfelem opcji walutowych i regularnie kwotowato zmiennosci implikowane strategii
opcyjnych bedacych przedmiotem handlu na rynku miedzybankowym. Pozostate banki, ktére ofe-
rowaty opcje swoim klientom, petnity na tym rynku jedynie funkcje posrednika. Ekspozycje wyni-
kajgce z transakcji z podmiotami niebankowymi niwelowaty w tym samym dniu, dokonujac prze-
ciwstawnej operacji z bankiem zagranicznym, najczesciej podmiotem dominujgcym.

O ile na rynku transakcji forward i opcji walutowych obecnych byto kilkanascie najwiekszych
bankéw w Polsce, o tyle uczestnikami rynku dwuwalutowych transakcji wymiany ptatnosci odset-
kowych byto jedynie kilka bankdéw. Zawieraty one transakcje CIRS gtéwnie w celu ograniczenia
ryzyka z tytutu niedopasowania struktury aktywdw i pasywow. Ze wzgledu na duze obcigzenie
limitéw kredytowych wynikajace z tych transakcji banki krajowe bardzo rzadko dokonywaty ope-
racji o charakterze spekulacyjnym, co ograniczato ptynnos¢ tego rynku w Polsce.

Perspektywy

W najblizszych latach nie nastapig istotne zmiany wielkosci i struktury krajowego rynku
walutowych instrumentéw pochodnych. Dalszy rozwéj rynku bedzie zalezat przede wszystkim od
aktywnosci podmiotow niebankowych. Obroty na rynku walutowym forward bedg ksztattowane
gtéwnie przez transakcje zabezpieczajgce przedsiebiorstw. Na skale tych transakcji bedg wptywac
dynamika wymiany handlowej z zagranicg i zmiennos¢ kursu ztotego. Do wzrostu popytu na walu-
towe instrumenty pochodne wsréd niebankowych instytucji finansowych mogtaby sie przyczynic
miedzynarodowa dywersyfikacja portfeli inwestycyjnych funduszy emerytalnych. Wymagatoby to
jednak zmian regulacji dotyczacych inwestycji OFE, polegajacych na zwiekszeniu limitu lokat zagra-
nicznych i umozliwieniu funduszom emerytalnym zabezpieczania sie przed ryzykiem walutowym
dzieki wykorzystaniu instrumentéw pochodnych.

Nie nalezy sie spodziewac wzrostu ptynnosci na rynku miedzybankowym. Banki krajowe
beda nadal preferowaty ztozenie transakcji kasowej i fx swap. Wielkos¢ kapitatéw bankéw krajo-
wych i centralizacja zarzadzaniem ryzykiem na szczeblu grup bankowych beda ograniczaty trans-
akcje miedzy bankami krajowymi na rynku opcji walutowych i kontraktéw CIRS. Jednoczesnie ze
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wzgledu na coraz wieksze zaangazowanie inwestoréw zagranicznych na polskim rynku kapitato-
wym mozna oczekiwac zwiekszenia wartosci transakgji instrumentami pochodnymi na kurs zto-
tego na rynku offshore.

Na rozwoj krajowego rynku instrumentéw pochodnych OTC bedzie miato wptyw wprowadze-
nie w zycie dyrektywy MIFID. Poniewaz oferowanie pozagietdowych instrumentéw pochodnych jest
w rozumieniu tej dyrektywy ustugg inwestycyjna, banki bedg musiaty wprowadzi¢ odpowiednie pro-
cedury, zgodnie z ktérymi bedg m.in. sprawdza¢, czy klient jest swiadomy ryzyka zwigzanego z in-
westycjg w instrumenty pochodne. Klienci bankéw bedg kwalifikowani do trzech kategorii wyrdz-
nionych w dyrektywie MIFID (klient detaliczny, klient profesjonalny lub uprawniony kontrahent).
Poprawi to ochrone klientéw, w szczegdlnosci podmiotéw niefinansowych, oraz pozwoli lepiej
dopasowac¢ oferowane produkty do wiedzy i doswiadczenia poszczegdlnych kontrahentow.

5.4.3. Gietldowe instrumenty pochodne

Finansowe instrumenty pochodne byty przedmiotem obrotu na GPW oraz Warszawskiej
Gietdzie Towarowej (WGT). Na GPW w obrocie znajdowaty sie instrumenty zabezpieczajace przed
ryzykiem stopy procentowej (kontrakty futures na obligacje), ryzykiem walutowym (walutowe kon-
trakty futures) oraz instrumenty zwigzane z rynkiem akgji (indeksowe kontrakty futures, kontrakty
futures i opcje na akcje spotek gietfdowych, opcje indeksowe i jednostki indeksowe MiniWIG20).
WGT oferowata procentowe kontrakty futures na stopy WIBOR i obligacje, walutowe kontrakty
futures, a takze opcje na walutowe kontrakty futures.

Wolumen obrotéw na rynku instrumentéw pochodnych organizowanym przez GPW
w 2006 r. wzrést o okoto 20% do 6,7 min szt., a wartos¢ transakgji zwiekszyta sie prawie o 60%,
do 198,5 mld zt. Aktywnosc¢ inwestoréw koncentrowata sie w segmencie kontraktéw futures na
indeks WIG20. Udziat tego instrumentu w catkowitym wolumenie obrotéw na rynku terminowym
GPW wynidst 93% (o 1,5 pkt proc. wiecej niz w 2005 r.). Drugi co do wielkosci udziat miaty opcje
indeksowe (4,7%). Wolumen obrotéw tymi instrumentami wzrdst w poréwnaniu z 2005 r. o po-
nad 25%. Pozostate segmenty rynku terminowego na GPW nadal byty stabo rozwiniete, a w przy-
padku czesci z nich zanotowano znaczny spadek ptynnosci.

W 2006 r., podobnie jak w poprzednich latach, zainteresowaniem inwestoréw na WGT cie-
szyly sie walutowe kontrakty futures, szczegdlnie na kursy USD/PLN, EUR/PLN oraz EUR/USD. Wzro-
sto zainteresowanie opcjami na walutowe kontrakty futures, ale skala obrotéw na tym rynku byta
nadal niewielka. W analizowanym okresie na WGT nie zanotowano zadnej transakcji na rynku kon-
traktow terminowych na krétkoterminowe stopy procentowe oraz obligacje skarbowe.

Od poczatku notowan instrumentéw pochodnych na GPW podstawowg kategorig uczest-
nikéw rynku byli inwestorzy indywidualni. W 2006 r. ich udziat w obrotach wyniést okoto 64% i byt
najmniejszy od poczatku funkcjonowania tego rynku. Znacznie wzrosto zaangazowanie nierezy-
dentéw. Udziat tej grupy inwestoréw (10%) w obrotach na rynku terminowym na GPW byt naj-
wyzszy w jego dotychczasowej historii. Udziat inwestoréw instytucjonalnych nie zmienit sie istot-
nie w poréwnaniu z poprzednim rokiem i wyniést okoto 26%. Dominujacg grupg inwestoréw na
WGT byty przedsiebiorstwa, ktére wykorzystywaty kontrakty futures do zabezpieczania sie przed
ryzykiem walutowym.

Wedtug danych Futures Industry Association w 2006 r. catkowity wolumen obrotéw kon-
traktami futures i opcjami na swiecie zwiekszyt sie prawie 0 20% i wynidst 11 859 min szt. (tabe-
la 5.4.3). Tym samym udziat polskiego rynku w swiatowych obrotach realizowanych na gietdach
instrumentéw pochodnych wyniést 0,06%. W 2006 r. GPW znalazta sie na 37. miejscu wsréd gietd
Swiatowych pod wzgledem wolumenu obrotéw kontraktami futures (spadek o 3 miejsca w po-
réwnaniu z 2005 r.) oraz na 47. miejscu w klasyfikacji wedtug wolumenu obrotéw kontraktami
futures i opcjami (spadek o 4 miejsca). W Europie pod wzgledem wolumenu obrotéw kontraktami
futures GPW uplasowata sie na 10. miejscu (9. miejsce w 2004 r., 8. miejsce w 2005 r.). W klasyfi-
kacji wedtug wolumenu obrotéw kontrakty na indeks WIG20 zajety 9. miejsce wsrdd kontraktéw
terminowych na indeksy gietdowe oferowanych przez gietdy europejskie (tabela 5.4.4).
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Tabela 5.4.3. Wolumen obrotéw kontraktami futures iopcjami na gietdach swiatowych
w latach 2005-2006 (w min szt.)

Rodzaj instrumentu bazowego 2005 2006 Zmiana (w %)
Indeksy akcyjne 4 080,33 4 453,95 9,16
Stopy procentowe 2 536,77 3193,44 25,89
Akdje 2 356,87 2 876,49 22,05
Waluty 167,19 240,05 43,59
Commodities i inne 832,68 1095,33 31,54
Razem 9.973,84 11 859,26 18,90

Zrédto: Futures Industry Association.

Tabela 5.4.4. Wolumen obrotéw kontraktami terminowymi na gtéwne indeksy gietdowe
w Europie w latach 2003-2006 (w min szt.)

Instrument bazowy Gietda 2003 2004 2005 2006
DJ EURO STOXX50 Eurex 116,0 121,6 140,0 213,5
DAX30 Eurex 27,1 29,2 32,7 40,4
CAC40 Euronext Paris 29,3 24,1 25,0 33,4
FTSE100 Euronext LIFFE 20,3 20,8 21,8 25,1
OMX Stockholm 30 oM 14,6 16,5 19,7 23,6
SMI Eurex 9,0 8,1 8,6 11,4
AEX Euronext Amsterdam 5,2 5,7 1.4 11,2
IBEX35 MEFF 3,5 4,4 4,9 6,4
WIG20 GPW 41 3,5 5.2 6,3
MIB30 IDEM 43 3.3 3,6 4,0

Zrédto: Eurex, Euronext, GPW, IDEM, MEFF, OM.

5.4.3.1. Instrumenty pochodne na stopy procentowe

Kontrakty terminowe na stopy procentowe byty przedmiotem obrotu zaréwno na GPW, jak
i na WGT. Na GPW w obrocie znajdowaty sie kontrakty futures na obligacje skarbowe. Instrumentem
bazowym sg obligacje skarbowe o oprocentowaniu statym. Warto$¢ emisji nie moze by¢ mniejsza
niz 5,0 mld zt, a termin wykupu nie moze by¢ krotszy niz dwa lata i dziewiec miesiecy i nie dtuzszy
niz piec lat i szes¢ miesiecy, liczac od dnia wykonania kontraktu. Rozliczenie kontraktu nastepuje
poprzez dostawe obligacji na zasadach okreslonych przez KDPW. WGT oferowata kontrakty na sto-
py procentowe (1M WIBOR i 3M WIBOR) oraz 2-, 5- i 10-letnie obligacje skarbowe.

Wielkosc rynku

W 2006 r. na GPW odnotowano prawie trzykrotny spadek obrotéw kontraktami terminowy-
mi na obligacje skarbowe (tabela 5.4.5). Na tym rynku dziatato pieciu animatoréw, ktérzy byli zobo-
wigzani do wystawiania zlecen kupna i sprzedazy w celu zapewnienia odpowiedniej ptynnosci. Na
WGT nie zawarto zadnej transakgji kontraktami futures na stopy procentowe (tabela 5.4.6).

Tak niska aktywnos¢ na rynku gietdowych derywatéw na stopy procentowe wynika z kon-
kurencji rynku OTC. Banki wolg zawiera¢ transakcje na bardzo ptynnych rynkach kontraktéw FRA
i IRS. Przedsiebiorstwa rzadko zabezpieczajg sie przed ryzykiem zmian stép procentowych, a gdy
to robig, najczesciej korzystajg z oferty bankéw. Ponadto, bardzo niskie jest zainteresowanie giet-
dowymi instrumentami na stopy procentowe ze strony krajowych funduszy inwestycyjnych i za-
ktadéw ubezpieczen oraz inwestoréw zagranicznych. Ograniczeniem dla rozwoju tego segmentu
rynku terminowego jest réwniez brak prawnych mozliwosci wykorzystania instrumentéw pochod-
nych przez OFE do zabezpieczania sie przed zmiang stép procentowych. Kontrakty futures na obli-
gacje zostaty wprowadzone do obrotu na GPW gtéwnie z mysla o OFE, gdyz znaczng czesc ich
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Tabela 5.4.5. Wielkos$¢ rynku kontraktoéw futures na obligacje skarbowe na GPW w latach
2005-2006

Wartos¢ obrotow (w min zf) 3323 1.329
Sredni obrét na sesje (w min z) 15,0 5,3
Sredni wolumen na sesje (szt.) 146 51
Liczba otwartych pozydji na koniec roku (szt.) 58 50

Uwaga: kontrakty terminowe na obligacje notowane s od 14 lutego 2005 r.
Zrédto: GPW.

Tabela 5.4.6. Wielko$¢ rynku kontraktéw futures na stopy procentowe i obligacje na WGT
w latach 2003-2006

2003 2004 2005 2006
A B . B . B . B
Futures na WIBOR (1M i 3M) 53 38 70 18 238 0 0 0
Futures na obligacje (2-, 5- i 10-letnie) 275 20 123 5 25 0 0 0

A —roczny wolumen obrotéw
B — liczba otwartych pozycji na koniec okresu
Zrédto: WGT.

portfeli inwestycyjnych stanowia obligacje skarbowe. W pieciu z osmiu krajow OECD, w ktérych
funkcjonuje obowigzkowa, zarzgdzana przez prywatne podmioty cze$¢ systemu emerytalnego
opartego na zdefiniowanej skfadce, fundusze emerytalne moga nabywac instrumenty pochodne
w celu zabezpieczenia portfela inwestycyjnego328.

Perspektywy

W najblizszych latach wspomniane wyzej czynniki bedg nadal ograniczaty rozwaj rynku kon-
traktow futures na stopy procentowe i obligacje. Wydaje sie, ze nawet w sytuacji wzrostu zmien-
nosci stép procentowych obroty na tym rynku nie zwiekszg sie istotnie. Zaréwno instytucje finan-
sowe, jak i przedsiebiorstwa bedg bowiem nadal preferowaty transakcje na rynku OTC, ktéry m.in.
dzieki aktywnosci bankéw zagranicznych pozostanie znacznie bardziej ptynny.

5.4.3.2. Walutowe instrumenty pochodne

Walutowe kontrakty terminowe byty przedmiotem obrotu na WGT i GPW. Na WGT noto-
wane byty kontrakty terminowe na kursy walutowe: USD/PLN, EUR/PLN, EUR/USD, GBP/USD, GBP/
PLN, CHF/PLN, USD/CHF, EUR/HUF oraz EUR/CZK. Ponadto na WGT handlowano opcjami na kon-
trakty futures na kursy: EUR/PLN, USD/PLN, EUR/USD, GBP/PLN i CHF/PLN. Na GPW w obrocie znaj-
dowaty sie jedynie kontrakty futures na kurs ztotego (USD/PLN i EUR/PLN).

Wielkosc rynku

Aktywnos¢ inwestoréow koncentrowata sie na WGT, gdzie obroty byty dwadziedcia razy wyz-
sze niz na GPW. Wolumen obrotéw walutowymi kontraktami futures na WGT wyniést 33 021 szt.,
czyli 0 71% wiecej niz rok wczesniej (wykres 5.4.16 i tabela 5.4.7). Znaczny wzrost obrotéw na tym
rynku wynikat ze zwiekszenia wymiany handlowej z zagranica3?’ oraz wzrostu wiedzy przedsie-
biorcéw o mozliwosciach zabezpieczania sie przed ryzykiem walutowym. Przedsiebiorstwa sg

326 Krajami OECD, w ktérych funkcjonuje obowigzkowy system o zdefiniowanej sktadce, s3: Australia, Dania, Meksyk,
Norwegia, Polska, Stowacja, Szwecja i Wegry. Fundusze moga nabywa¢ instrumenty pochodne w: Australii, Danii,
Meksyku, Stowacji i na Wegrzech. Jedynie w Polsce i Szwecji fundusze emerytalne nie moga inwestowa¢ w instrumenty
pochodne. Brak danych o Norwegii.

327 W 2006 1. wartos¢ eksportu oraz importu towaréw i ustug, wyrazona w ztotych, wzrosta odpowiednio o 16,6%
i20,1%.
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Wykres 5.4.16. Walutowe kontrakty futures na WGT w latach 2003-2006
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bowiem najaktywniejszg grupa uczestnikdw tego rynku. Na rynku walutowych kontraktéw futu-
res dziatato dwdch animatoréw rynku, ktérzy mieli podtrzymywac ptynnos¢ obrotu.

W pordwnaniu z 2005 r. obroty opcjami na walutowe kontrakty futures wzrosty o ponad
70%. W 2006 r. wolumen obrotéw wynidst 1 420 szt. W opinii uczestnikéw rynku duzy wzrost
aktywnosci w tym segmencie rynku spowodowato czestsze niz w poprzednich latach wykorzysta-
nie przez przedsiebiorstwa strategii collar. Strategia ta umozliwiata zabezpieczenie sie przed duzy-
mi wahaniami kursu walutowego przy niskim koszcie takiego zabezpieczenia. Ptynnos¢ rynku opgji
na walutowe kontrakty futures podtrzymywat jeden animator.

Na GPW po znacznym wzroscie obrotéw walutowymi kontraktami futures w 2005 r., nastg-
pit spadek aktywnosci inwestorow. Wolumen obrotéw zmniejszyt sie o ponad 50% (wykres 5.4.17).
Spadta rowniez srednia liczba otwartych pozycji na koniec poszczegdlnych miesiecy (z 239 do
150). Spadek obrotéw walutowymi kontraktami terminowymi na GPW byt zwigzany ze strukturg
uczestnikdéw tego rynku. Wsrdd inwestoréw przewazali bowiem inwestorzy indywidualni, ktérzy

Tabela 5.4.7. Wielko$¢ rynku walutowych kontraktéw futures na WGT w latach 2003-2006

Kurs USD/PLN 3.500 88 4.486 258 9.543 376 16.748 305
Kurs EUR/PLN 4.464 70 9.597 186 6.164 235 8315 250
Kurs EUR/USD 11.000 113 12.848 67 3.168 76 4.621 47
Inne kursy 615 2 74 22 448 20 3.337 9

A - roczny wolumen obrotéw (szt.)
B — liczba otwartych pozycji na koniec roku (szt.)
Zrédto: WGT.

Tabela 5.4.8. Wielkos¢ rynku opcji na walutowe kontrakty futures na WGT w latach 2005-2006

2005 2006
A B A ]
Kurs EUR/PLN 190 0 621 216
Kurs USD/PLN 355 0 543 71
Kurs EUR/USD 277 20 254 102
Inne kursy GBP/PLN 9 0 2 0

A - roczny wolumen obrotéw (szt.)
B - liczba otwartych pozycji na koniec roku (szt.)

Zrédto: WGT.
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Wykres 5.4.17. Walutowe kontrakty futures na GPW w latach 2003-2006
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wykorzystywali kontrakty do spekulacji. Zmniejszenie zmiennosci kursu ztotego do dolara i euro
w drugiej potowie roku ograniczyto ich aktywnos¢ na rynku walutowych kontraktow futures. Przy-
czyna niskich obrotéw byt takze brak animatoréw rynku, ktérzy wystawialiby zlecenia kupna
i sprzedazy i w ten sposéb zapewniali ptynnos¢ na rynku.

Struktura rynku

Podobnie jak w poprzednim roku najpopularniejszymi kontraktami terminowymi na WGT
byty kontrakty futures na kurs USD/PLN (ponad 50-procentowy udziat w obrotach kontraktami
walutowymi). Duza aktywnos¢ inwestoréw w segmencie transakcji na kurs USD/PLN wigzata sie
z silng aprecjacja ztotego w stosunku do dolara amerykanskiego na przetfomie kwietnia i maja oraz
w drugiej potowie roku. Ostabienie dolara zachecito przedsiebiorstwa do zabezpieczania nalez-
nosci w tej walucie. Na WGT transakcje, ktorych przedmiotem byty kontrakty futures na kurs EUR/
PLN, stanowity 25% obrotow. Na GPW obroty kontraktami na kurs USD/PLN byty trzykrotnie wyz-
sze niz kontraktami na kurs EUR/PLN. Nizsza aktywnos$¢ w segmencie kontraktéw futures na kurs
EUR/PLN wynikata z braku wyraznego dtugoterminowego trendu kursu ztotego do euro w 2006 r.,
a takze z mniejszej zmiennosci kursu EUR/PLN niz USD/PLN. Na WGT duzym zainteresowaniem
inwestoréw cieszyty sie rowniez kontrakty na kurs USD/EUR (14% obrotéw) wykorzystywane gtéw-
nie do spekulacji. Obroty w pozostatych segmentach rynku walutowych kontraktow futures byty
niskie. Nie odnotowano zadnej transakgji, ktérej przedmiotem bytyby kontrakty na kurs EUR/CZK
i EUR/HUF.

W 2006 r. zmienita sie struktura rynku opcji na walutowe kontrakty futures. Najwyzsze obro-
ty zanotowano w segmencie EUR/PLN, a nieco mniejsze w segmencie USD/PLN. Wolumen obro-
téw w segmencie EUR/USD nieznacznie spadf, a aktywnos¢ inwestoréw w segmencie GBP/PLN
byta bardzo niska. Nie zanotowano obrotéw opcjami w segmencie CHF/PLN.

Uczestnicy rynku

Na WGT gtéwnymi nabywcami walutowych instrumentéw pochodnych byty krajowe przed-
siebiorstwa z sektora MSP oraz zagraniczne firmy inwestycyjne. Ze wzgledu na cechy niektérych
kontraktéw — mozliwo$¢ fizycznej dostawy — przedsiebiorstwa wykorzystywaty ten rynek nie tyl-
ko do zabezpieczania swoich pozycji walutowych, ale réwniez do pozyskiwania walut obcych na
realizacje ptatnosci.

Na GPW najwiekszg grupa inwestoréw byli inwestorzy indywidualni, ktérzy wykorzystywa-
li kontrakty futures gtéwnie do celdw spekulacyjnych. Mate zainteresowanie przedsiebiorstw walu-
towymi kontraktami futures oferowanymi przez GPW mogto wynikac z matej réznorodnosci tych
instrumentéw oraz niskiej ptynnosci rynku.
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Perspektywy

W najblizszych latach gietdowe rynki walutowych instrumentéw pochodnych pozostang sta-
bo rozwiniete, gdyz przedsiebiorstwa bedg preferowaty bardziej ptynne instrumenty rynku OTC.
Silne powigzania bankéw z przedsiebiorstwami oraz duza elastyczno$¢ konstruowania réznych
derywatdéw (brak standaryzacji produktéw — mozliwo$¢ dopasowania wartosci, terminéw zapa-
dalnosci i typdw instrumentéw do potrzeb klienta) bedg istotnym czynnikiem ograniczajgcym roz-
woj gietdowych instrumentéw pochodnych. Wzrost zaangazowania instytucji wspdlnego inwe-
stowania (w szczegdlnosci funduszy inwestycyjnych) na rynkach zagranicznych moze zwiekszy¢
zainteresowanie tych instytucji zabezpieczaniem sie przed ryzykiem walutowym. Prawdopodobnie
nie przyczyni sie jednak do wzrostu obrotéw na rynku gietdowym, gdyz instytucje te beda wolaty
zawierac transakcje na rynku OTC. Pewien wptyw na rozwdj gietdowego rynku walutowych instru-
mentéw pochodnych powinny mie¢ natomiast zwiekszenie miedzynarodowej wymiany handlowe;
oraz wzrost wiedzy na temat mozliwosci zabezpieczenia sie przed ryzykiem kursowym.

5.4.3.3. Indeksowe i akcyjne instrumenty pochodne

Indeksowe i akcyjne instrumenty pochodne byty oferowane przez GPW. W obrocie znajdo-
waty sie kontrakty futures na indeksy: WIG20, MIDWIG i TechWIG oraz opcje europejskie na indeks
WIG20. Ponadto na GPW handlowano kontraktami futures na akcje dziewieciu spdtek, opcjami
europejskimi na akcje pieciu spoétek oraz jednostkami indeksowymi MiniWIG20.

W 2006 r. nastgpit znaczny wzrost wolumenu (o 21%) i wartosci obrotéw (o 64%) instru-
mentami pochodnymi zwigzanymi z rynkiem akgji. Niezmiennie dominowaty kontrakty futures na
indeks WIG20, ktérych udziat w obrotach na rynku terminowym przekroczyt 90%. Drugim najle-
piej rozwinietym segmentem gietfdowego rynku terminowego byt segment opcji na indeks WIG20.
Skala obrotéw tym instrumentem byta jednak znacznie nizsza niz w przypadku kontraktéw futu-
res na ten indeks (tabela 5.4.9).

Obroty kontraktami futures na pozostate indeksy MIDWIG i TechWIG oraz jednostkami
indeksowymi MiniWIG20 pozostaty niskie. Przyczyng matej ptynnosci tych instrumentéw byt brak
animatoréw rynku oraz koncentrowanie aktywnosci na bardziej ptynnym rynku kontraktéw futu-
res na WIG20. Na rynku kontraktow terminowych na akcje spdtek zanotowano istotny spadek
obrotéw, a wprowadzone do obrotu giefdowego na koniec 2005 r. opcje na akcje spotek réwniez
nie zdobyty popularnosci wsrdd inwestoréw (tabela 5.4.11). Niskie obroty w tych segmentach ryn-
ku mogty wynikac z faktu, ze inwestorzy zainteresowani zabezpieczeniem wartosci portfela akgji
wolg korzysta¢ z instrumentéw indeksowych (gtéwnie kontraktéw futures na WIG20), a nie zaj-
mowac pozycje w instrumentach pochodnych na akcje pojedynczych spotek.

W dalszej czgsci tego podrozdziatu szczegdtowo opisano rozwdj rynku najbardziej ptynnych
instrumentow — kontraktow futures na WIG20 oraz opcji na ten indeks.

Tabela 5.4.9. Wielkos¢ rynku indeksowych instrumentéw pochodnych na GPW w latach
2003-2006 — obroty

2003 2004 2005 2006
A B A B A B A B
Futures na WIG20 56.831 4.118.952  61.096 3.484.397 112.648 5.156.953 184.689 6.242.128
Futures na TechWIG 22 4379 51 7.961 53 7.617 140 13.419
Futures na MIDWIG 113 9.418 421 25.424 45 2.541 46 1.656
Opcje na WIG20' 318 20.647 1.393 78.795 5.685 250.060 9.425 316.840
Jednostki indeksowe MiniWIG20 17 132.459 8 45.645 4 18.574 5 18.323

! Opcje na indeks WIG20 sg notowane od 22 wrzesnia 2003 r.
A —roczna warto$¢ obrotéw (min zt)
B — roczny wolumen obrotéw (szt.)

Zrédto: GPW.
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Tabela 5.4.10. Wielko$¢ rynku indeksowych instrumentéw pochodnych na GPW w latach
2003-2006 - otwarte pozycje

Futures na WIG20 20.480 272.3 22.126 3921 31.422 689,6 42,525  1.304,0
Futures na TechWIG 184 0,9 199 1.3 187 1.3 127 1.3
Futures na MIDWIG 109 1,2 349 59 64 1.1 32 1.0
Opdje na WIG20 847 36,8 4.775 86,0 6.432 245,8 4.347 405,5
Jednostki indeksowe MiniWIG20 23.264 3.0 14.020 2.4 8.776 1.9 6.531 2,0

A —srednia liczba otwartych pozycji w roku liczona wg danych na koniec poszczegélnych miesiecy
B — srednia warto$¢ otwartych pozycji w roku liczona wg danych na koniec poszczegélnych miesiecy (w min zt)
Zrodto: GPW.

Tabela 5.4.11. Wielkos$¢ rynku instrumentéw pochodnych na akcje spotek na GPW w latach
2003-2006

Futures na akcje 879 93.121 1.042 87.975 2.734 172.939 2.412 112.699
Opdje na akcje'? - - - - 93 4.368 302 5.522

1 Opcje na akcje notowane sg od 17 pazdziernika 2005 r.

2 Warto$¢ obrotu wg kursu zamkniecia instrumentu bazowego.

A - roczna wartos¢ obrotdéw (mlin zt), B — roczny wolumen obrotéw (szt.)
Zrédto: GPW.

Wielkos¢ rynku

W 2006 r. wartos¢ obrotéw netto kontraktami futures na WIG20 wyniosta 184,7 mld zt i by-
ta 0 64% wyzsza niz w 2005 r. W analizowanym okresie inwestorzy zawarli transakcje, ktérych
przedmiotem byto 6,2 min kontraktéw, co oznacza 21-procentowy wzrost w poréwnaniu z 2005 .
W drugiej pofowie analizowanego roku istotnie zwiekszata sie rowniez liczba otwartych pozygiji,
ktdra na koniec roku osiggneta rekordowy poziom — 72.600 kontraktéw. Na koniec 2006 r. na ryn-
ku kontraktéw terminowych na WIG20 dziatato sze$ciu animatoréw rynku, ktérzy zapewniali
odpowiednig ptynnosc.

Wzrost obrotéw kontraktami futures na WIG20 miat kilka przyczyn. Po pierwsze, wzrosta
liczba uczestnikéw rynku. Liczba indywidualnych kont praw pochodnych zwiekszyta sie w 2006 r.
0 13,5% i na koniec roku wyniosta 56.376, natomiast w latach 2003-2006 wzrosta tgcznie 0 75,7%.

Wykres 5.4.18. Kontrakty futures na WIG20 notowane na GPW w latach 2003-2006
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Wykres 5.4.19. Zmiennos¢ implikowana i zmiennos$¢ historyczna indeksu WIG20 w latach
2004-2006"
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych www.bossa.pl.

Wykres 5.4.20. Wolumen obrotéw kontraktami futures na indeks WIG20 oraz dzienne zmiany
indeksu WIG20 w 2006 r.
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Zrédto: serwis internetowy www.bossa.pl.

Po drugie, w 2006 r. zwiekszyfa sie niepewnos¢ na rynku, co wptywato na poziom zmiennosci
implikowanej indeksu WIG20. Z jednej strony zwiekszyto to aktywnos¢ inwestoréw o nastawieniu
spekulacyjnym, o czym moze Swiadczy¢ silna korelacja (wspdtczynnik korelacji réwny 0,637) mie-
dzy dziennymi zmianami indeksu WIG20 oraz dziennym wolumenem obrotéw kontraktami ter-
minowymi na ten indeks (wykres 5.4.20). Z drugiej strony inna grupa inwestoréw czesciej zabez-
pieczata swoje pozycje w akcjach i sprzedawata kontrakty. Ponadto wystepowanie réznicy miedzy
rynkowa a teoretyczng ceng kontraktéw terminowych na WIG20 zachecato inwestoréow do sto-
sowania strategii arbitrazowych. Przez wiekszg cze$¢ analizowanego roku kontrakty byty bowiem
wyceniane powyzej swojej wartosci teoretycznej (tzw. rynek contango), co mogto zachecac uczest-
nikéw rynku do ich sprzedazy oraz kupowania koszyka akcji spotek wehodzacych w sktad indeksu
WIG20 (tzw. strategia cash and carry).

Zwiekszong aktywnos¢ na rynku kontraktéw futures na WIG20 zanotowano w styczniu,
marcu i w okresie maj — lipiec. Gtéwna przyczyna duzych obrotdw w styczniu i marcu byt brak
wyraznego trendu indeksu WIG20, co zachecato inwestoréw do zabezpieczania swoich pozycji
w akcjach. O duzej niepewnosci uczestnikdéw rynku co do ksztattowania sie cen akcji $wiadczy
podwyzszony poziom zmiennosci implikowanej (wykres 5.4.19). Najwyzsze obroty kontraktami
futures na WIG20 w 2006 r. zanotowano w maju oraz czerwcu i wyniosty one odpowiednio 635
i 634 tys. szt. Gtéwnymi przyczynami wysokich obrotéw w tych miesigcach byty wyrazny spadek
indeksu WIG20 oraz duza zmiennos¢ cen akcji wchodzacych w jego skfad. W okresie od maja do
wrzesnia zaobserwowano najwyzsze poziomy zmiennosci implikowanej i historycznej dla indeksu
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Wykres 5.4.21. Relacja obrotow kontraktami futures na WIG20 do obrotéw akcjami
wchodzacymi w sktad indeksu WIG20 na GPW w latach 1999-2006
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych GPW.

WIG20 w 2006 r. Wysoka zmiennos¢ cen akeji wigzata sie z silng wiosenng korekta oraz oczekiwa-
niami na ponowna korekte po znacznym wzroscie cen akcji w drugiej potowie czerwca i w lipcu.

Znaczny wzrost obrotéw kontraktami futures na indeks WIG20 spowodowat, ze relacja war-
tosci obrotéw tymi kontraktami do wartosci obrotéw akcjami spétek wehodzacych w skiad tego
indeksu wzrosta w 2006 r. 0 3,7 pkt proc., do 174,1%. Od 2004 r. wskaznik ten utrzymywat sie na
stabilnym poziomie 170-180% (wykres 5.4.21). Ptynnos¢ kontraktow na indeks WIG20, mierzona
wielko$cig bid-ask spread3?8, byta duzo wyzsza niz ptynno$¢ akcji wchodzgcych w sktad tego
indeksu. W catym 2006 r. $redni spread w transakcjach kontraktami terminowymi na indeks WIG20
wynidst okoto 5 pkt bazowych, a w niektdrych transakcjach jedynie 1 pkt bazowy. W analizowa-
nym okresie sredni spread dla spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 zawierat sie w prze-
dziale 19-87 pkt bazowych. Niski spread i duza warto$¢ obrotéw na rynku kontraktéw futures na
WIG20 zachecaty kolejnych inwestoréw do uczestnictwa w tym rynku i przyczyniaty sie do jego

rozwoju.

W 2006 r. wolumen obrotéw opcjami indeksowymi wynidst 316,8 tys. szt. i byt o ponad
25% wyzszy w poréwnaniu z poprzednim rokiem. W 2006 r. na rynku opcji indeksowych dziatato
dwdch animatoréw. Od momentu wprowadzenia opcji indeksowych do obrotu na GPW (wrzesien
2003 r.) zainteresowanie inwestorow tymi instrumentami stale rosto (tabele 5.4.9 i 5.4.10). Wzrost
obrotéw opcjami indeksowymi w 2006 r. wynikat ze zwiekszenia liczby i aktywnosci uczestnikow
rynku. Wysokie ceny akgji, wzrost ich zmiennosci oraz zwiekszenie niepewnosci na rynku sprawity,
ze inwestorzy chcieli zabezpieczac¢ swoje portfele akcyjne i kupowali m.in. opcje sprzedazy na
indeks WIG20.

Uczestnicy rynku

W 2006 r., tak jak w latach poprzednich, gtéwna grupa uczestnikdw rynku terminowego byli
inwestorzy indywidualni. Ich udziat w obrotach kontraktami futures na WI1G20 wynidst 63%. Udziat
krajowych inwestoréw instytucjonalnych329 oraz inwestoréw zagranicznych osiggnat najwyzsze
dotychczas poziomy (wykres 5.4.22). Wzrastajace zainteresowanie nierezydentéw kontraktami ter-
minowymi mogto wynika¢ z relatywnie duzej wielkosci i ptynnosci tego rynku w poréwnaniu
z rynkiem bazowym. Dla inwestoréw zagranicznych, dysponujacych znacznymi srodkami i chcg-
cych zaja¢ pozycje na polskim rynku akcji, zakup kontraktéw terminowych na WIG20 moze by¢
tansza i prostsza strategig niz nabycie akcji spétek wechodzacych w sktad tego indeksu. Ponadto
rynek terminowy pozwala réwniez zarabia¢ na spadkach cen akgji, co nie jest mozliwe na rynku
bazowym ze wzgledu na brak rozwinietego mechanizmu krotkiej sprzedazy akgji.

328 Bjg-ask spread jest réznicg miedzy cena w najlepszej ofercie kupna a ceng w najlepszej ofercie sprzedazy kontraktu
futures.

329 Grupa ta obejmuije nastepujace podmioty: fundusze inwestycyjne, otwarte fundusze emerytalne, firmy asset mana-
gement, zakfady ubezpieczen, animatoréw rynku, banki i przedsiebiorstwa.
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Wykres 5.4.22. Struktura inwestoréw na rynku kontraktéw futures na GPW' w latach 2003-
-2006, wedfug wolumenu obrotéw
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1 Udziat ten obejmuje wszystkie kontrakty notowane na GPW. Ze wzgledu na dominacje kontraktéw futures na WIG20 mozna zatozy¢,
ze wiernie oddaje on udziat poszczegélnych grup inwestoréw na rynku kontraktéw futures na WIG20.

Zrédto: GPW.

Gtéwnga kategorie uczestnikdw rynku opcji indeksowych stanowili inwestorzy indywidualni,
ktérzy mieli 71-procentowy udziat w wolumenie obrotow tymi instrumentami. Udziat krajowych
inwestoréw instytucjonalnych wyniost 26%, ale okoto 90% wartosci tych transakcji generowali ani-
matorzy rynku. Udziat nierezydentéw w wolumenie obrotéw opcjami indeksowymi wynidst 3%.
Wsrdd inwestorow instytucjonalnych, poza animatorami rynku, najwiekszy udziat w obrotach
opcjami na indeks WIG20 miaty fundusze inwestycyjne. W pierwszej potowie 2006 r. ich udziat
wynidst 5%, a w drugiej potowie roku wzrést do 10%. Wzrost zainteresowania opcjami indekso-
wymi ze strony funduszy inwestycyjnych wynikat ze zwiekszonej niepewnosci co do ksztattowania
sie cen akcji na GPW, ktdra wystepowata na rynku od majowo-czerwcowej korekty do wrzesnia.
W tych warunkach fundusze inwestycyjne chciaty zabezpieczy¢ cze$¢ swojego portfela akgji i ku-
powaty opcje. Aktywnos¢ pozostatych grup inwestoréw instytucjonalnych byfa mata i ich udziat
w transakcjach opcjami indeksowymi inwestorow instytucjonalnych wyniést okoto 3%. Istotnym
czynnikiem wptywajgcym na mate zaangazowanie inwestoréw instytucjonalnych w segmencie
opcji indeksowych byt brak prawnych mozliwosci inwestowania przez OFE w instrumenty pochod-
ne w celu zabezpieczenia portfela. Mimo ze na koniec 2006 r. OFE posiadaty akcje o wartosci pra-
wie 40 mld zt, nie mogty zabezpieczad sie przed ryzykiem zmian cen na GPW.

Ramka 5.4.1

TRANSAKCJE PAKIETOWE NA RYNKU TERMINOWYM

W pazdzierniku 2006 r. GPW wprowadzita mozliwos¢ zawierania transakcji pakie-
towych kontraktami terminowymi i opcjami na indeksy i akcje pojedynczych spétek oraz
kontraktami terminowymi na obligacje skarbowe i waluty. Minimalny wolumen transakgji
dla wszystkich instrumentéw wynosit 200 szt., natomiast maksymalny w przypadku kon-
traktéow — 1600 szt., a w przypadku opcji — 2400 szt. Przez zawarcie transakcji pakietowej
mozna zamkna¢ lub otworzy¢ pozycje na rynku centralnym (rynku, na ktérym zawierane
sg transakcje indywidualne). Oferta ta uzupetnia rynek centralny i jest skierowana gtéwnie
do inwestoréw instytucjonalnych. Dla uczestnikéw rynku zaletg tego rozwigzania jest brak
koniecznosci realizacji duzego zlecenia w kilku mniejszych transakcjach, a zatem jego pefna
realizacja po jednej cenie. Rozwigzanie to ma utatwi¢ inwestowanie na rynku terminowym
podmiotom zainteresowanym realizacjg duzych transakcji — w praktyce inwestorom insty-
tucjonalnym — i poprawi¢ ptynnos¢ rynku terminowego.

Zrédto: GPW.
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Ze wzgledu na wzrastajgcg aktywnos¢ inwestordw instytucjonalnych na rynku instrumentow
pochodnych oraz w celu poprawy ptynnosci rynku w 2006 r. GPW wprowadzita mozliwos¢ zawie-
rania transakcji pakietowych, ktérych przedmiotem sg te instrumenty (ramka 5.4.1).

Perspektywy

W najblizszych latach obroty na rynku gietdowych instrumentéw pochodnych nadal beda
sie koncentrowaty w segmencie kontraktow futures na WI1G20. Nalezy oczekiwa¢ dalszego roz-
woju rynku opcji indeksowych, gdyz bedzie rosta aktywnos¢ inwestoréw instytucjonalnych zain-
teresowanych zabezpieczeniem portfeli akcji. Do rozwoju tego rynku powinno sie przyczynic dal-
sze rozszerzanie oferty opcji, co umozliwi stosowanie réznych strategii. Zdaniem animatoréw ryn-
ku wzrasta zainteresowanie opcjami indeksowymi wsréd inwestoréw zagranicznych. Czes¢ z nich
juz zawiera transakcje opcjami na WIG20 na rynku offshore w Londynie. Rosnace obroty w seg-
mencie opcji na WIG20 na GPW moga sktoni¢ czes¢ inwestordw dziatajgcych na rynku offshore do
przeniesienia aktywnosci na warszawskg gietde. Na najwiekszych gietdach instrumentéw pochod-
nych (np. Eurex) opcje sg podstawowym instrumentem wykorzystywanym przez inwestoréw do
zabezpieczania portfela akcji, a ptynnos¢ rynkéw opgji indeksowych i indeksowych kontraktow
futures jest poréwnywalna. Ich przewaga nad kontraktami terminowymi polega na tym, ze dla
nabywcy opcji (kupna lub sprzedazy) strata jest ograniczona tylko do wartosci zaptaconej premii,
natomiast zysk z transakcji teoretycznie jest nieograniczony. Ma to szczegdlne znaczenie w przy-
padku korekty cen na rynku, kiedy posiadanie opcji sprzedazy moze zmniejszy¢ straty wynikajace
ze spadku cen na rynku akgji.

Wydaje sie, ze istnienie duzego i ptynnego segmentu kontraktéw terminowych na WIG20
jest gtéwna przyczyng matej aktywnosci inwestoréw w pozostatych segmentach rynku termino-
wego na GPW, a w szczegdlnosci kontraktow futures na TechWIG i MIDWIG oraz jednostek indek-
sowych MiniWIG20. Na zwiekszenie obrotéw kontraktami futures na MIDWIG i TechWIG magtby
wptyngé wzrost aktywnosci inwestoréw na rynkach bazowych tych kontraktéw. Czes¢ inwestordw,
majacych akcje spdtek wehodzgcych w sktad tych indekséw, bytaby bowiem zainteresowana zabez-
pieczeniem portfela.

Powodem matych obrotéw na rynkach kontraktéw terminowych i opcji na akcje poszcze-
golnych spdtek jest to, ze inwestorzy dziatajgcy na rynku instrumentéw pochodnych sg zaintere-
sowani gtéwnie spekulacjg, a nie zabezpieczaniem sie przed ryzykiem rynkowym. W zwigzku
z tym wybierajg bardziej ptynny rynek kontraktéw futures na WIG20. Ponadto jezeli analizujg ryzy-
ko rynkowe i zabezpieczaja sie przed nim, czesto traktuja portfel akcji catosciowo i nie s3 zainte-
resowani wykorzystaniem instrumentéw pochodnych na akcje poszczegdlnych spétek. Na rozwi-
nietych rynkach inwestorzy (w tym inwestorzy indywidualni) wystawiajg opcje kupna na akcje, kto-
re maja w portfelu, a takze nabywaja opcje kupna akgji bedacych przedmiotem krétkiej sprzedazy.
W pierwszym przypadku pozwala im to na osiggniecie dodatkowego zysku, a w drugim na zabez-
pieczenie sie przed wzrostem cen pozyczonych akcji. Ograniczeniem takiej dziatalnosci na GPW
jest brak rozwinietego mechanizmu krétkiej sprzedazy akgji, ktéry z pewnoscia przyczynitby sie do
wzrostu aktywnosci inwestoréw na rynku opcji na akcje. Z tych wzgledéw nalezy uznaé, ze rynki
kontraktéw terminowych i opcji na akcje spdtek pozostang stabo rozwiniete.
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Skréty uzywane w opracowaniu

™ jednomiesieczny

3M trzymiesieczny

6M szeSciomiesieczny

1W jednotygodniowy

1Y jednoroczny

AC auto casco

AIM Alternative Investment Market

ARIMR Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa
ASO alternatywny system obrotu

BFG Bankowy Fundusz Gwarancyjny

BGK Bank Gospodarstwa Krajowego

BGZ Bank Gospodarki Zywnosciowej

BIK Biuro Informacji Kredytowej

BIS Bank for International Settlements

BPV basis point value

BSB buy-sell-back

CcCP Central Counterparty

CcDS credit default swap

CEC Central European Countries

CEC-5 Czechy, Polska, Stowacja, Stowenia, Wegry

CeTO Centralna Tabela Ofert

CIRS currency interest rate swap

COREP Common Reporting Framework

CPI inflacja (ang. Consumer Price Index)

CR Concentration Ratio

CRD Capital Requirements Directive

CR3 wskaznik koncentracji (3 najwiekszych podmiotow)
DBPD dtugoterminowe bankowe papiery dtuzne

DPDP dtugoterminowe papiery diuzne przedsiebiorstw
DRP Dealerzy Rynku Pienieznego
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DSPW Dealerzy Skarbowych Papieréw Wartosciowych
DvP Delivery versus Payment
Dz.U. Dziennik Ustaw

Dz.Urz. NBP  Dziennik Urzedowy Narodowego Banku Polskiego

EACH European Association of Central Counterparty Clearing Houses
EAFP Européische Akademie fur Finanzplanung

EBI Europejski Bank Inwestycyjny

ECB European Central Bank

ECSDA European Central Securities Depositories Association
EFAMA European Fund and Asset Management Association

EFC European Financial Consultant

EFFP European Federation of Financial Professionals

EFG European Financial Guide

EFP European Financial Planner

EIF European Investment Fund

EPC European Payments Council

ETF Exchange Traded Funds

EVCA European Private Equity and Venture Capital Association
EWG Europejska Wspdlnota Gospodarcza

FESE Federation of European Securities Exchanges

FlI fundusz inwestycyjny

FIAP International Federation of Pension Funds Administrators
FINREP Financial Reporting Framework

FIO fundusz inwestycyjny otwarty

FIz fundusz inwestycyjny zamkniety

FPU Fundusz Poreczen Unijnych

FRA forward rate agreement

FSA Financial Services Authority

FSAP Financial Services Action Plan

GPW Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie

GUS Gfoéwny Urzad Statystyczny

HHI wskaznik Herfindahla-Hirschmana

IGTE Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych

IKE Indywidualne Konto Emerytalne

10SCO The International Organization of Securities Commissions
IPO Initial Public Offering

IRS interest rate swap
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IZFiA
ISD
ITO
JST
KBPD
KDPW
KE

KFK
Kfw
KIR

KL
KNB
KNF
KNUIFE
KPDP
KPWIG
KSKOK
KUKE
MF
MIDWIG
MiFID
MSP
MSR
MSSF
MTF
NBP
NDF
NFI
NIM
NNW
NW
oC
O/N
OECD
OFE
OIS
OTC

Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami

Investment Services Directive

indeks rynku akcji RPW-CeTO

jednostki samorzadu terytorialnego

krotkoterminowe bankowe papiery dtuzne

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych

Komisja Europejska

Krajowy Fundusz Kapitatowy

Kreditanstalt fir Wiederaufbau

Krajowa Izba Rozliczeniowa

koszty leczenia

Komisja Nadzoru Bankowego

Komisja Nadzoru Finansowego

Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych
krétkoterminowe papiery diuzne przedsiebiorstw
Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd

Krajowa Spétdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa
Korporacja Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych
Ministerstwo Finansow

indeks $rednich spétek notowanych na rynku podstawowym GPW
Markets in Financial Instruments Directive

matfe i Srednie przedsiebiorstwa

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci
Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
Multilateral Trading Facility

Narodowy Bank Polski

non-delivery forward

Narodowy Fundusz Inwestycyjny

Net Interest Margin

nastepstwo nieszczesliwego wypadku

nieszczesliwy wypadek

odpowiedzialnos¢ cywilna

overnight

Organisation for Economic Co-operation and Development
Otwarty Fundusz Emerytalny

Overnight Index Swap

over-the-counter
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PDA prawo do akgji

PE Parlament Europejski

PKB produkt krajowy brutto

POLONIA Polish Overnight Index Average

POS Point of Sale

PPE Pracowniczy Program Emerytalny

PSIK Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatowych

PTE Powszechne Towarzystwo Emerytalne

PZF Polski Zwigzek Faktorow

PZU Powszechny Zakfad Ubezpieczen

QIs2 Drugie llosciowe Badanie Wptywu (ang. Quantitive Impact Study 2)
QIS3 Trzecie llosciowe Badanie Wptywu (ang. Quantitive Impact Study 3)
ROA Return on Assets

ROE Return on Equity

RP Rzeczpospolita Polska

RPP Rada Polityki Pienieznej

RPW Rejestr Papieréw Wartosciowych

RPW CeTO Rynek Papieréw Wartosciowych CeTO

SIN spot next

SA spotka akeyjna

SBB sell-buy-back

SCD Strukturyzowane Certyfikaty Depozytowe

SEPA Single Euro Payments Area

SFIO specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty

SKOK Spotdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa

SODPW System Obstugi Dtuznych Papieréw Wartosciowych

SP Skarb Panstwa

SPO Secondary Public Offering

SPW skarbowe papiery wartosciowe

SSP Single Shared Platform

T2S TARGET2-Securities

T/N tomorrow next

TARGET Trans-European Automated Real Time Gross Settlement Express
TechWIG indeks spotek notowanych na GPW i zakwalifikowanych do Segmentu
TFI Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

TNS OBOP Osrodek Badania Opinii Publicznej Sp. z o.0.

TWE Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska
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udiTs
UE
UE-10
UE-15
UE-25
UFK
UOKiIK
usD
VAT
WE
WGT
WIBID
WIBOR
WIG
WIG20
WIRR
WoOcCcu
ZBP

ZE

ZU

ZPL

Undertakings for Collective Investment In Transferable Securities
Unia Europejska

10 krajéw, ktdre przystapity do Unii Europejskiej 1 maja 2004 r.

15 krajow, ktére nalezaty do Unii Europejskiej przed 1 maja 2004 r.
25 krajow, ktére nalezg do Unii Europejskiej od 1 maja 2004 r.
Ubezpieczeniowy Fundusz Kapitatowy

Urzad Ochrony Konkurengji i Konsumentéw

dolar amerykanski

Value Added Tax

Wspdlnota Europejska

Warszawska Gietda Towarowa

Warsaw Interbank Bid Rate

Warsaw Interbank Offered Rate

Warszawski Indeks Gietdowy

indeks 20 najwiekszych spotek notowanych na rynku podstawowym GPW
Warszawski Indeks Rynku Rownolegtego

World Council of Credit Unions

Zwigzek Bankow Polskich

Zaktad Emerytalny

Zaktad Ubezpieczen

Zwigzek Przedsiebiorstw Leasingowych
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