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MIROSLAW WYPYCH

Instytucje sektora finansowego w warunkach
spowolnienia gospodarczego — aspekty efektywnosciowe

The institutions of the financial sector in the economic downturn - the efficiency aspects of

Abstrakt: Gléwnymi instytucjami finansowymi sg banki, zaklady ubezpieczen, fundusze
inwestycyjne oraz fundusze emerytalne. Wymienione podmioty okreélane sa czesto mianem
instytucji zaufania publicznego. Z tego wzgledu ich dzialalnos¢ podlega nadzorowi ze strony
panstwa i uzasadnia potrzebe analiz oceniajacych ich stabilno$¢ finansowa. Analize taka,
z wyeksponowaniem aspektéw efektywnosciowych, przedstawiono w niniejszym opraco-
waniu. Analiza obejmuje lata 2007 - 2009, a wigc okres pogorszenia koniunktury w polskiej
gospodarce, wywolanego $wiatowym kryzysem ekonomicznym. Uzyskano w ten sposéb odpo-
wiedZ na pytanie, jakie byly konsekwencje spowolnienia gospodarczego dla instytucji sektora
finansowego.

WYZNACZNIKI OCENY EFEKTYWNOSCI FUNKCJONOWANIA INSTYTUC]I
FINANSOWYCH

Benchmarks to assess the effectiveness of the functioning of financial institutions

Problematyka oceny i pomiaru efektywnosci budzi w literaturze i praktyce szereg
watpliwo$ci. Wynika to miedzy innymi z braku jednoznacznej interpretacji pojecia
efektywnosci.! Przyjmiemy, ze interesuje nas efektywnos¢ ekonomiczna, ktéra w naj-

! Por. np. M. Kisielewska, G. Kozun-Cieslak, Pojecie i pomiar efektywnosci - studia literaturowe, [w:] W. Pluta
(red.), Zarzgdzanie finansami firm - teoria i praktyka, ,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu”,
2007, nr 1159, s. 295-297.
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ogolniejszym rozumieniu oznacza relacje miedzy efektem a naktadem poniesionym do
jego osiggniecia a konkretniej, jako relacje miedzy zyskiem (wynikiem finansowym
netto) a nakladem wyrazonym warto$ciowo.?

Wolumen zysku stanowi wyraz sprawnosci finansowej podmiotu, bedacy wynikiem
efektywnosci gospodarowania. Zysk jako wielko$¢ absolutna nie jest jednak $cisle
powiazana ze $rodkami zaangazowanymi do jego osiagniecia. Ta sama jego wielkos¢,
osiggnieta przez rézne podmioty i w réznych okresach, przy tych samych $rodkach,
oznacza najczesciej niejednakowy stopien gospodarnosci. Stad wieksza przydatno$é
w ocenie efektywnosci podmiotéw przypisuje sie¢ miarom wzglednym konstruowanym
przez pordwnywanie zysku z odpowiednig bazg odniesienia wyrazajaca naktady, co
wynika zreszta z podanego okreslenia efektywnosci ekonomicznej. Miary te okreslane
sg mianem wskaznikéw rentownosci a metode oceny efektywnosci metoda wskazni-
kows. Metoda wskaznikowa oparta jest na wykorzystaniu informacji ze sprawozdan
finansowych i z tego wzgledu w praktyce najczesciej wykorzystywana.

Sprawozdania finansowe sporzadzanie s3 wedtug ujednoliconych regut, zgodnie z za-
sadami okres$lonymi w ustawie o rachunkowosci. Pozwala to na agregowanie wielkosci
zawartych w sprawozdawczo$ci. Mimo, ze zasady prowadzenia rachunkowosci i wzory
sprawozdan finansowych dla instytucji finansowych réznia sie w pewnym zakresie
miedzy soba (z uwagi na specyfike ich funkcjonowania okreslajaca strukture aktywow
i pasywow oraz rodzaje przychodéw i kosztéw), to podstawowe wielkosci charaktery-
zujace efekty dzialalnosci sg poréwnywalne.

Wskazniki rentownosci przyjmuja rézng postac. Wybdr konkretnych wskaznikow
zalezy od celu analizy i dostepnosci informacji — istotne jest jednak, aby miernik ren-
townosci spetnial wymogi stawiane wskaznikom finansowym i posiadat odpowiednia
przydatnos$¢ informacyjng.® Nas interesuja wskazniki umozliwiajace poréwnanie
rentownosci podstawowych instytucji finansowych, ktérymi sa banki, zaklady ubez-
pieczen, towarzystwa funduszy inwestycyjnych (wraz z funduszami inwestycyjnymi)
oraz powszechne towarzystwa emerytalne (z otwartymi funduszami emerytalnymi).

Na podstawie zbiorczych danych publikowanych przez GUS mozliwe jest bez wiek-
szych probleméw obliczenie kilku popularnych wskaznikéw, ktére moga by¢ wykorzy-
stane zaréwno do analizy zmian poziomu rentownosci w ujeciu dynamicznym, jak i do
poréwnan miedzy instytucjami sektora finansowego®. Sa to:

« wskaznik rentownosci operacyjnej aktywéw — ROI,

» wskaznik rentownosci netto aktywéw — ROA,

« wskaznik rentownos¢ kapitatu wtasnego - ROE,

* Nowa encyklopedia powszechna PWN, T.2, PWN, Warszawa 1997, s. 192.

? Cechy wskaznikow finansowych przedstawione sa m.in. w pracach: E. Nowak, Analiza sprawozdat
finansowych, PWE, Warszawa 2005. Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, (red. M. Jerzemowska), PWE,
Warszawa 2006; D. Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego. Wskazniki finansowe, Oficyna
Wolters Kluwer Business, Krakow 2009.

* Por. np.: M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci instytucji finansowych, Difin, Warszawa 2007 s. 263-271;
J. Monkiewicz, L. Gasiorkiewicz, B. Hadyniak: Zarzgdzanie finansami ubezpieczen, Poltext, Warszawa 2000,
s. 231-234; M. Iwanicz-Drozdowska: Zarzgdzanie finansowe bankiem, PWE, Warszawa 2005, s. 69-71.
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Konstrukcja wymienionych wskaznikéw opiera si¢ na dwoch kategoriach zysku: zysk
netto (wynik finansowy netto dla ogétu instytucji danej kategorii) oraz zysk operacyjny
(wynik z dzialalnos$ci gospodarczej dla ogoétu instytucji). Wynik finansowy netto od-
zwierciedla ostateczny rezultat dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych. W pomiarze
rentownosci moze by¢ odnoszony do kapitatu wlasnego (ROE), aktywéw (ROA). Zaleta
wyniku finansowego z dzialalno$ci gospodarczej jest natomiast to, ze dotyczy jedynie
dziatalnosci podstawowej, do prowadzenia ktdrej instytucja zostala powotana, pomija-
jac wplyw na wynik finansowy sytuacji nadzwyczajnych oraz obciazen o charakterze
fiskalnym z tytulu podatku dochodowego. W pomiarze rentownosci baze odniesienia
dla zysku operacyjnego stanowig aktywa ogolem (ROI).

Traktowanie aktywow jako bazy odniesienia w pomiarze efektywnosci jest oczywi-
ste, poniewaz ich warto$¢ wyraza zaangazowanie wszystkich sktadnikéw majatkowych
w prowadzenie dzialalno$ci przez instytucje finansowe. Reguta réwnowagi bilansowej
wskazuje, ze aktywa odzwierciedlajg jednoczesnie srodki zainwestowane w instytucjach
przez dawcow kapitatu wlasnego i obcego. Z kolei kapitaty wlasne moga by¢ poréwny-
wane jedynie z zyskiem netto, albowiem w zysku netto objawiaja sie korzysci wlascicieli
zwigzane z angazowaniem $rodkow finansowanie instytucji. Ze wzgledu na fakt, ze
warto$¢ aktywow i kapitaléw wlasnych w bilansie wykazuje si¢ wedtug stanu na okre-
$lony moment czasowy, do obliczen wskaznikéw przyjmuje si¢ ich warto$¢ przecietng
okreslong jako $rednig stanu na poczatek i koniec roku.

Nalezy podkresli¢, ze juz sama specyfika poszczegdlnych instytucji moze stanowic¢
przestanke uzasadniajgcg zrdznicowanie poziomu rentownosci miedzy nimi. Réznia
sie one przede wszystkim charakterem przychodéw i kosztéw dziatalnosci operacyjne;.
Ponadto banki i towarzystwa ubezpieczeniowe w wigkszym stopniu niz towarzystwa
tunduszy inwestycyjnych i funduszy emerytalnych opieraja swoja dziatalnos¢ na $rod-
kach pozyskiwanych od klientéw niz kapitalach wtasnych. PTE i TFI nie maja bezpo-
$redniego kontaktu z klientami, albowiem jedynie zarzadzaja funduszami, ktére petnia
role autentycznych posrednikéw finansowych. Nie ma zatem $cistych powigzan miedzy
wynikiem finansowym funduszu a wynikiem finansowym towarzystwa. Z kolei wynik
finansowy funduszu nie moze by¢ podstawg oceny jego rentowno$ci: znaczaca jego cze$é
jest niezrealizowana i stanowi jedynie ksiegowy zapis wyceny lokat. Wazniejsza jest
w tym przypadku wycena rynkowa aktywéw funduszy i jej oddzialywanie na warto$¢
jednostek uczestnictwa.

W $wietle powyzszych wywoddéw mozna uznaé, ze w ocenie wplywu pogorszenia
koniunktury gospodarczej na efektywno$¢ instytucji finansowych istotna jest nie tyle
analiza zréznicowania poziomu rentownosci miedzy poszczegdlnymi instytucjami, co
obserwacja zmian poziomu rentownosci. Dodatkowymi kryteriami oceny efektyw-
nosci moga by¢ wspotczynniki wyplacalnosci (dla bankéw i zakladéw ubezpieczen)
oraz roczne stopy zwrotu (dla funduszy inwestycyjnych oraz otwartych funduszy
emerytalnych).
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SYMPTOMY SPOWOLNIENIA W GOSPODARCE POLSKIE]

ZE SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM SEKTORA FINANSOWEGO

Symptoms of a slowdown in the Polish economy
with particular emphasis on financial sector

Kryzys na rynkach finansowych, ktérego pierwsze symptomy zaobserwowano
w potowie 2007 roku w Stanach Zjednoczonych stosunkowo szybko rozprzestrzenit
sie na rynki finansowe innych panstw i co istotniejsze — jego konsekwencje znalazty
przelozenie na sfere realng. W nastepstwie sytuacji kryzysowej lata 2008 i 2009 w skali
$wiatowej charakteryzowaly sie ostabieniem tempa wzrostu gospodarczego, ktére
w szeregu krajach przerodzito sie w recesje. Polska odczuwa skutki kryzysu globalnego
W postaci pogorszenia koniunktury w gospodarce narodowej, ktére okreslane jest jako
spowolnienie gospodarcze. Dowdd na to, Ze w odniesieniu do naszego kraju uzywanie
terminu ,,kryzys” nie jest uzasadnione stanowi informacja o dynamice PKB Polski na

tle krajow Unii Europejskiej (tab. 1).

Tab. 1. Dynamika PKB Polski na tle Unii Europejskiej (27)
i wybranych krajow (ujecie kwartalne ) w %
Polish GDP growth rate against the European Union (27)
and selected countries (shot quarterly) in %

Rok i kwartat UE (27) Niemcy Francja Polska
I 103,3 103,7 101,9 106,8
~ | I 102,8 102,6 101,4 106,7
§ III 102,9 102,5 102,2 106,4
v 102,5 101,8 102,1 106,9
I 102,4 102,9 101,9 106,0
w | I 101,7 102,0 101,0 105,8
§ III 100,6 100,8 100,1 104,8
v 98,3 98,2 98,3 102,9
I 95,0 93,3 96,6 100,8
o | I 95,0 94,2 97,2 101,1
§ III 95,7 95,2 97,7 101,7
v 97,7 97,6 99,7 103,1

a/ analogiczny okres roku poprzedniego

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: ,,Biuletyn Statystyczny” 2010, nr 3, 2009, nr 3,

2008, nr 3.
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W $wietle danych statystycznych wyraznie jest widoczne, ze w Polsce skutki kryzysu
$wiatowego ujawnily sie w drugiej potowie 2008 roku, a wiec pdzniej w poréwnaniu
zaréwno z Unia Europejska jako caloscig, jak i z wiodacymi pod wzgledem potencjatu
ekonomicznego gospodarkami Niemiec i Francji. Polska jest jedynym z krajow Unii
Europejskiej, ktory nie odnotowat spadku PKB.

Z interesujacego nas punktu widzenia istotny jest wptyw spowolnienia gospodarczego
na sektor finansowy. Wybrane informacje dotyczace sytuacji na polskim rynku finanso-
wym w latach 2006 — 2009 przedstawiono tab. 2. Zawiera ona réwniez dane dotyczace
rynku gietdowego (kapitalizacja spétek gietdowych i wartos¢ obrotu akcjami), ktérego
aktywnymi uczestnikami sg fundusze inwestycyjne i otwarte fundusze emerytalne.

Skutki globalnego kryzysu w najwickszym stopniu dotknety rynek kapitatowy
(gietda papieréw warto$ciowych) i powigzane z nim instytucje zbiorowego inwestowa-
nia: fundusze inwestycyjne i otwarte fundusze emerytalne. Warto$¢ akcji notowanych
na gieldzie warszawskiej w 2008 roku obnizyla si¢ o blisko 55% a aktywa funduszy
inwestycyjnych zmniejszyly si¢ o 45%. Znalazlo to przetozenie na ich wynik finanso-
wy netto — juz w 2007 r. zysk netto funduszy inwestycyjnych byl pieciokrotnie nizszy
w poréwnaniu z rokiem poprzednim a w 2008 r. odnotowaly one strate w wysokosci
ponad 30 mld zl, co w relacji do ich aktywéw stanowilo ponad 40%. Wysoki spadek
wartoséci aktywéw w funduszach inwestycyjnych uwarunkowany byt nie tylko nieko-
rzystnym ksztaltowaniem sie cen instrumentéw finansowych, w ktorych lokowane
byly kapitaty, ale i zmniejszeniem liczby jednostek uczestnictwa w rezultacie ich
umarzania.

Na tle funduszy inwestycyjnych lepiej prezentowaly sie otwarte fundusze eme-
rytalne, majace zagwarantowany staty doptyw kapitatu w postaci skfadek. Jednak
i w tym przypadku, mimo ze w 2008 roku do otwartych funduszy emerytalnych ZUS
przekazat ponad 20 mld zt sktadek (w relacji do aktywéw z poczatku tego roku stano-
wilo to 14,3%) wartos¢ aktywoéw na koniec roku byla nizsza. Strata netto otwartych
funduszy emerytalnych w 2008 r. byta niemal pokrywala sie z kwota przekazanych
sktadek.

Banki odczuty skutki kryzysu z pewnym opdznieniem, ujawily sie one w 2009
roku. Znalazto to wyraz w stabilizacji aktywow i w niemal 40-procentowym spadku
zysku. Gléwnym powodem pogorszenia wyniku finansowego bankéw byla konieczno$¢
tworzenia rezerw celowych i odpiséw z tytulu utraty wartosci aktywow: saldo rezerw
i odpisow zwiekszylo sie z 5,3 mld zt w 2008 r. do 12,0 mld zt w 2009 r. Sytuacja ta byta
konsekwencjg nadmiernej aktywnosci kredytowej w 2008 r., kiedy to warto$¢ udzielonych
kredytéw wzrosta 0 38,9% (rok wczesniej o 17,9%), gdy tymczasem depozyty zwiekszyly
sie jedynie o 17,8%. Doprowadzito to do wzrostu naleznosci zagrozonych - na koniec
2008 r. wynosily one 27 mld z1, co w relacji do wartosci udzielonych kredytéw stanowito
4,5%. W 2009 r. tempo wzrostu naleznosci nasililo si¢ i na koniec roku osiagnely one
poziom blisko 48 mld z1 (7,6% wartosci kredytéw).”

* Sektor bankowy. Podstawowe dane 12/2009, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010.
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Tab. 2. Podstawowe dane charakteryzujace rynek finansowy w Polsce w latach 2006 - 2009
(stan na 31.12. w mld z})
Basic data characterizing the financial market in Poland in the years 2006 - 2009
(as of 31.12. billion PLN)

Wyszczegolnienie | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Aktywa

- banki 681,9 792,8 1.039,1 1.060,8
- zaklady ubezpieczen na zycie 67,4 79,6 85,2 87,8
- zaktady ubezpieczen majatkowych 41,2 47,3 52,8 51,0
- TFI 1,5 2,2 1,6 1,2
- fundusze inwestycyjne (aktywa netto) 97,7 134,7 73,7 93,1
- PTE 2,5 2,7 35 3,6

- otwarte fundusze emerytalne (aktywa netto) 117,1 140,0 138,3 178,6
Wynik finansowy netto

- banki 10,7 13,6 13,9 8,7

- zaktady ubezpieczen na zycie 2,9 3,9 3,1 4,0

- zaktady ubezpieczen majatkowych 3,8 2,4 3,3 2,6

- TFI 0,5 1,0 0,6 0,2%
- fundusze inwestycyjne 11,2 2,2 -30,2 5,5
- PTE 0,6 0,7 0,7 0,8

- otwarte fundusze emerytalne 15,2 7,0 -20,5 20,7
Depozyty bankowe

- ogodlem 375,6 419,3 494,1 560,0
- przedsiebiorstw 125,9 144,8 149,1 166,0
- gospodarstw domowych 238,8 262,4 330,8 379,7
Kredyty bankowe

- ogoélem 362,5 427,5 593,6 627,9
- dla przedsigbiorstw 1834 171,7 222,7 212,7
- dla gospodarstw domowych 138,3 254,2 368,6 412,5
Sktadki z tytulu ubezpieczen

- zaklady ubezpieczen na zycie 20,7 25,0 39,0 30,3
- zaklady ubezpieczen majatkowych 13,7 14,9 17,2 18,4
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Odszkodowania i §wiadczenia z tytutu ubezpieczen

- zaklady ubezpieczen na zycie 8,4 10,4 19,4 27,7
- zakltady ubezpieczen majatkowych 8,0 9,5 10,6 12,4
Gietdowy rynek akcji

- kapitalizacja na rynku akcji 635,9 1.080,3 485,7 715,8
- warto$¢ obrotéw akcjami 338,7 479,5 320,7 351,9

a/ Dane odnoszg si¢ do I péirocza 2009.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Monitoring bankéw 2005-2007, GUS, Warszawa 2008,
Wyniki finansowe bankéw (2008, 2009) GUS; Wyniki finansowe zakltadéw ubezpieczeti w 2008
roku, GUS, Warszawa 2009; Wyniki finansowe towarzystw ubezpieczeniowych w 2009 r., GUS,
Warszawa 2010; Wyniki finansowe towarzystw i funduszy emerytalnych (2006-2008), GUS; Wyniki
finansowe funduszy inwestycyjnych i towarzystw funduszy inwestycyjnych (20062008 i I pétrocze
2009), GUS; Roczniki gietdowe (2007-2009), Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

W stosunkowo najmniejszym zakresie skutki ostabienia koniunktury gospodarczej
odczuly zakltady ubezpieczen a takze instytucje zarzadzajace otwartymi funduszami emery-
talnymi. Aktywa tych ostatnich w analizowanym okresie systematycznie wzrastaja a wynik
finansowy netto jest stabilny. Wahania w poziomie aktywéw i wyniku finansowego firm
ubezpieczeniowych zaleza od rezultatoéw dziatalnosci lokacyjnej i od zmian w poziomie re-
zerw. W szczegdlnosci odnosi sie to do zakladow ubezpieczen na zycie, ktore w 2009 r. mimo
wydatnego zmniejszenia przychoddw ze skladek (o ponad 22%) oraz drastycznego wzrostu
wyplacanych odszkodowan i swiadczen (o blisko 43%) odnotowaty wzrost zysku netto.

Oczywiste jest, ze wyniki finansowe instytucji sektora finansowego nalezy rozpatrywaé
w kontek$cie uwarunkowan o charakterze makroekonomicznym. Poczatkowo wplyw
zaburzen na $wiatowych rynkach finansowych na gospodarke polska ograniczal si¢
glownie do rynku kapitatowego, co zreszta zostato zasygnalizowane. Nie mozna jednak
pomina¢ innych czynnikéw, ktore w wiekszym lub mniejszym zakresie rzutowaly na
sytuacje instytucji finansowych.

W efekcie znacznego pogorszenia nastrojow na globalnych rynkach finansowych
w polowie 2008 r. odwréceniu ulegt wezesniejszy trend aprecjacyjny ztotego, a w ostatnich
miesigcach skutki kryzysu finansowego ujawnily sie w sferze realnej w postaci znacza-
cego spadku stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych przedsigbiorstw. Deprecjacja
zlotego powodowata wzrost wyrazonej w zlotych wartosci zadtuzenia w walutach obcych
aw przypadku czesci przedsiebiorstw przyczynita sie do duzych strat z tytutu zawartych
wczesniej transakeji opcyjnych. Recesja w strefie euro skutkowata zmniejszeniem polskiego
eksportu i doprowadzita do wyhamowania aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw.
Spowolnieniu aktywnosci gospodarczej towarzyszylo ograniczenie popytu na prace, co
prowadzilo do spadku zatrudnienia i wzrostu bezrobocia.®

¢ Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 20-21.
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Jednoczesnie z malejaca aktywnoscig gospodarcza obnizaly si¢ dynamiki miar po-
dazy pieniadza oraz poziom kredytowania przedsiebiorstw. Wazng role odegraty w tym
przypadku decyzje podejmowane w centralach bankéw kontrolowanych przez kapitat
zagraniczny. Nastapilo zaostrzenie polityki kredytowej, przede wszystkim w odniesieniu
do klientéw korporacyjnych. Czynnikiem sprzyjajacym stabilnosci rynkéw finansowych
byto przyznanie Polsce ponad 20 mld USD linii kredytowej z MFW. Pozyskane srodki
nie zostaly wprawdzie wykorzystane, jednak juz sam fakt ich posiadania i potencjalnej
mozliwosci przeznaczenia na cele stuzace utrzymaniu réwnowagi makroekonomicznej
korzystnie byt odbierany przez uczestnikéw rynkéw finansowych.

Spowolnienie gospodarcze znalazto odbicie w obnizeniu dochodéw podatkowych.
Rzad zdecydowal, ze dostosowanie budzetu panstwa do nizszych dochodéw bedzie
polegalo nie na zwigkszeniu deficytu, lecz na ograniczaniu wydatkéw. Taka strategia
byla skuteczniejsza z punktu widzenia zapewnienia finansowania potrzeb pozyczkowych
w warunkach podwyzszonej niepewnosci na rynkach finansowych, natomiast nie sprzyjala
stabilizacji gospodarczej. Deklarowana strategia w praktyce nie byla realizowana w spo-
sob konsekwentny i efektywny, co doprowadzito do wzrostu deficytu sektora finanséw
publicznych. W 2009 r. deficyt finanséw publicznych stanowit 7,1% PKB i Polska zostata
objeta procedurg nadmiernego deficytu Zgodnie ze standardami unijnymi relacja ta,
stanowigca jedno z kryteriéw z Maastricht niezbednych do przyjecia euro, nie powinna
przekraczac 3 %. Polska nie spelnia zreszta takze innych kryteriéw przyjecia do strefy
euro (zbyt wysoki poziom inflacji, brak stabilno$ci kursu walutowego, przekroczenie
dopuszczalnego poziomu dlugoterminowych stép procentowych).

SPOWOLNIENIE GOSPODARCZE A EFEKTYWNOSC FUNKCJONOWANIA
INSTYTUC]I FINANSOWYCH

The economic slowdown and the effectiveness of the operation of financial institutions

Wrykorzystujac przedstawione wezeéniej wskazniki rentownosci i inne charakterystyki
efektywnosci postaramy sie odpowiedzie¢ na pytanie: W jakim stopniu spowolnienie
gospodarcze w Polsce wywotane globalnym kryzysem ekonomicznym miato wplyw na
efektywnos¢ funkcjonowania gtéwnych instytucji finansowych? Odpowiedz znajdujemy
analizujac dane zawarte tabelach 3 i 4.

W pierwszej kolejnoséci nalezy zwrdci¢ uwage na wyrazne rdznice w poziomie
rentownosci miedzy instytucjami finansowymi. Podstawowym wyznacznikiem tego
zroéznicowania, jak juz wspomniano, jest specyfika poszczegolnych instytucji. Relatywnie
wysoka rentownos¢ cechuje towarzystwa funduszy emerytalnych i towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. To nie towarzystwa a fundusze dysponuja powierzonymi kapitatami,
generujac przychody, ktérych czes¢ przekazuja towarzystwom jako wynagrodzenie za
zarzadzanie. Oplata za zarzadzanie stanowi dla funduszu koszt zmniejszajacy dochéd
z lokat, a wigc posrednio przyczynia sie do obnizenia wartosci jednostki uczestnictwa
i stopy zwrotu z rentownosci inwestycji. W odniesieniu do funduszy inwestycyjnych oraz
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otwartych funduszy emerytalnych ocena rentownosci jest utrudniona, nie dysponuja
one bowiem kapitatami wtasnymi a przychody z lokat stanowig tylko jeden z elementow
decydujgcych o wyniku finansowym netto.

Tab 3. Rentowno$¢ instytucji finansowych w latach 2007-2009
The profitability of financial the financial institutions in the years 2007 - 2009

Wyszczegolnienie 2007 2008 2009
ROI 2,0 1,8 1,0
ROA 1,8 1,5 0,8
Banki
ROE 20,3 18,5 9,3
WAK 12,1 11,2 13,3
ROI 54 3,8 5,6
Towarzystwa ubezpieczen na zycie ROA 45 3,1 4,6
(Dziak I) ROE 329 220 32,0
wWw 42,1 28,1 43,8
ROI 5,6 7,2 57
Towarzystwa ubezpieczen majgtkowych ROA 43 6,5 50
(Dziak IT) ROE 10,3 14,3 13,0
wWw 113,4 108,4 64,3
ROI 68,8 38,4 29,1¢
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych ROA 55,5 30,8 25,6
ROE 80,6 41,0 30,3 ¢
ROI 32,6 29,4 26,6
Powszechne towarzystwa emerytalne ROA 26,7 23,7 21,5
ROE 29,8 26,8 24,4

a/ Wspotczynnik adekwatnosci kapitalowej,
b/ Wspétczynnik wypltacalnosci
¢/ Wskazniki obliczone na podstawie danych za I péirocze 2009.

Zrédlo: Jak przy tabeli 2.

Nastepnym czynnikiem rdéznicujgcym poziom rentownosci, ktéry réwniez od-
zwierciedla specyfike poszczegolnych instytucji finansowych, jest stopieni korzystania
z dzwigni finansowej. Swiadcza o czym rozpietosci miedzy wskaznikami ROE i ROA.
W TFIi PTE znaczenie kapitalu wlasnego jest o wiele wigksze w poréwnaniu z bankami
i firmami ubezpieczeniowymi, dlatego réznice miedzy tymi wskaznikami sg tu wyraz-
nie mniejsze. Z tego samego powodu obserwuje si¢ zréznicowanie rozpieto$ci miedzy
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wskaznikami ROE i ROA w odniesieniu do firm ubezpieczeniowych (sg one wigksze
w towarzystwach ubezpieczen na zycie). Wynika to nie tylko z charakteru dziatalno$ci
operacyjnej poszczegdlnych instytucji, ale i z uregulowan ustawowych dotyczacych
adekwatno$ci kapitalowej, ktore okreslaja minimalny poziom posiadania funduszy
wlasnych w relacji do ponoszonego ryzyka. Wymogi w tym wzgledzie s3 odmienne
w odniesieniu do poszczegélnych kategorii instytucji finansowych.

Nalezy zwroci¢ jeszcze uwage na stosunkowo niski poziom wskaznikéw rentow-
nosci okreslanych w oparciu o warto$¢ majatku (ROI i ROA) w bankach. W aktywach
bankéw znaczacy jest bowiem udzial srodkéw na rachunkach biezacych, ktdre stanowia
podstawe bezgotowkowych rozliczen pienieznych i w ograniczonym stopniu mogg by¢
w efektywny sposob zagospodarowane przez bank.

Z punktu widzenia oceny wpltywu spowolnienia na efektywno$¢ instytucji finan-
sowych réznice w poziomie rentownosci miedzy nimi nie majg istotnego znaczenia,
wazniejsza jest obserwacja zmian w poziomie wskaznikéw rentownosci.

Jak juz sygnalizowano banki wyraznie odczuly konsekwencje spowolnienia dopiero
w 2009 r., Poziom wszystkich trzech wskaznikéw rentownosci obnizyt sie okoto dwu-
krotnie w stosunku do stanu z poprzedniego roku. Zadecydowalo o tym drastyczne
zmniejszenie kwoty wypracowanego zysku. Zaklady ubezpieczen na zycie odczuly
spadek rentownosci tylko w poczatkowym okresie spowolnienia (2008 r.) w nastepnie
ich poziom wrécilt do stanu z okresu poprzedniego. Z kolei w zaktadach ubezpieczen
majatkowych zaobserwowano tendencje odwrotne: przej$ciowy spadek rentownosci
a nastepnie wzrost — jednak wahania w poziomie wskaznikéw byly stosunkowo nie-
wielkie. Nalezy sadzi¢, ze waznym czynnikami determinujacym sytuacje w sektorze
bankowym i ubezpieczeniowym bylo przestrzeganie zalecenn Komisji Nadzoru Finan-
sowego dotyczacych dyscypliny finansowej. Swiadczy o tym wysoki poziom wspét-
czynnika adekwatnosci kapitalowej bankéw i wspolczynnika wyplacalnodci zaktadow
ubezpieczen.

W najwigckszym zakresie rentowno$¢ obnizyta sie w towarzystwach funduszy inwe-
stycyjnych. W 2009 roku poziom wskaznikéw ROI i ROE byl tu ponad pieciokrotnie
a wskaznika ROE ponad czterokrotnie nizszy w poréwnaniu do 2007 roku. W ko-
rzystniejszej sytuacji znalazly sie instytucje zbiorowego inwestowania reprezentujace
I1 filar systemu ubezpieczen spolecznych. Gwarancja stalego doptywu kapitatu i optaty
pobierane za zarzadzanie stawiaja powszechne towarzystwa emerytalne w sytuacji
uprzywilejowanej i sprawiajg, ze obnizenie poziomu rentownosci w tych instytucjach
byto stosunkowo najnizsze.

Ocene sytuacji finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych i powszechnych
towarzystw emerytalnych nalezaloby rozpatrywa¢ w kontekscie funkcji jakie one pelnig.
Towarzystwa sg firmami zarzadzajacymi funduszami. Ocena rentownosci funduszy, jako
instytucji finansowych, z uwagi na ich specyfike nie jest mozliwa (traktowanie relacji
wyniku finansowego netto do aktywéw jako miary rentownosci w odniesieniu do funduszy
budzi watpliwosci merytoryczne z uwagi na sposoéb okreslania wyniku finansowego).
Jako kryterium oceny efektywnosci funduszy przyjmuje sie stope zwrotu okreslong na
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podstawie zmian w poziomie jednostek uczestnictwa. O ile dla otwartych funduszy
emerytalnych ustawowo okreslana jest trzyletnia wazong stopa zwrotu, to w odniesieniu
do ogdtu funduszy inwestycyjnych ustalenie takiej stopy praktycznie nie jest mozliwe.

W celu przyblizenia konsekwencji wplywu spowolnienia gospodarczego na optacalno$¢
lokat kapitatowych w funduszach inwestycyjnych i otwartych funduszach emerytalnych
w tab. 4 podano informacje o rocznych stopach zwrotu w latach 2007 - 2009 dla wy-
branych funduszy inwestycyjnych i otwartych funduszy emerytalnych. Jako kryterium
wyboru funduszy przyjeto warto$¢ posiadanych aktywoéw (w kazdej grupie trzy fundusze
o najwickszej warto$ci aktywow, ktdre byly obecne na rynku w calym objetym analizg
okresie). Dodatkowo zamieszczono informacje o trzyletniej stopie zwrotu obliczonej na
podstawie zmian wartosci jednostek uczestnictwa (poréwnanie poziomu wedtug stanu
na 31.12.2006 oraz 31.12.2009).

Tab. 4. Stopy zwrotu w wybranych funduszach inwestycyjnych
i otwartych funduszach emerytalnych w latach 2007-2009 (%)
Rates of return on selected investment fund and open pension funds
in the years 2007-2009 (%)

Wyszczegolnienie | 2007 | 2008 | 2009 | 2007-2009 ¥
Fundusze inwestycyjne akgji

Arka BZ WBK Akgji FIO 15,4 -54,9 55,2 -19,3

ING Akcji 6,4 -41,4 31,3 -18,0

Pioneer Akgji Polskich FIO 6,4 -58,3 41,7 -37,1

Fundusze inwestycyjne zréwnowazone

Arka BZ WBK Zréwnowazony FIO 11,4 -42,4 35,3 -13,2

ING Zréwnowazony 3,0 -29,8 19,3 -13,7

PKO Zréwnowazony 4,5 -31,8 8,9 -22,4

Fundusze inwestycyjne obligacji

Arka BZ BWK Obligacji 4,0 4,7 7,5 17,0

ING SFIO Obligacji 22 1,3 8,6 4,2 14,6

PKO Obligacji 0,4 6,3 9,3 16,7
Otwarte fundusze emerytalne

Aviva OFE Aviva BZ WBK 7,2 -15,3 12,9 6,1

ING OFE 5,2 -14,6 13,8 6,1

OFE PZU ,,Zlota Jesien” -2,8 -5,5 13,5 8,5

a/ Stopa zwrotu dla funduszy inwestycyjnych okre$lona na podstawie wartoéci jednostki
uczestnictwa w dniu 31.12.2009 w poréwnaniu do jej poziomu w dniu 31.12.2006. Dla otwar-
tych funduszy emerytalnych jest to trzyletnia stopa zwrotu za okres 29.09.2006-30.09.2009.

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie: Serwis finansowy, Money. PI.
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Wyraznie jest widoczne, ze uczestnicy funduszy w znacznie wigkszym stopniu
odczuli negatywne konsekwencje spowolnienia gospodarczego, niz instytucje zarzg-
dzajace funduszami. W 2008 roku jedynie fundusze obligacji uzyskaty dodatnie stopy
zwrotu. W najwiekszym stopniu obnizyla sie wartosci jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych akcyjnych oraz funduszy akcyjnych zréwnowazonych. Takze otwarte
fundusze emerytalne wykazaly ujemna stope zwrotu. Sytuacja ulegta odwréceniu w 2009
roku - fundusze akcyjne osiagnely najwieksze stopy zwrotu. Jezeli analiza obejmiemy
okres trzyletni, to okazuje sie, ze zaréwno fundusze akcyjne i fundusze zréwnowazone
odnotowaly ujemng stope zwrotu. Trzyletnia stopa zwrotu dla otwartych funduszy
emerytalnych jest dodatnia, jednak znacznie nizsza w poréwnaniu z funduszami in-
westycyjnymi obligacji. W uzupetnieniu dodajmy, ze trzyletnia wazona stopa zwrotu
otwartych funduszy emerytalnych za okres 29.09.2006 - 30.09. 2009 wyniosta 7,91%.
Z wymienionych w tabeli funduszy tylko OFE PZU ,,Zlota Jesien” uzyskala trzyletnia
stope zwrotu wyzsza od wazonej (8,49%)

ZAKONCZENIE

Summary

Whioski z analizy oceniajacej rentowno$¢ instytucji finansowych dziatajacych
w Polsce s3 optymistyczne. Zréznicowanie poziomu rentownoéci miedzy instytucjami
nie jest zjawiskiem negatywnym. Uwarunkowane jest ono przede wszystkim specyfika
poszczegolnych instytucji. Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej w krajach wysoko
rozwinietych oraz trudne warunki na globalnych rynkach finansowych, z uwagi na
powiazania polskiej gospodarki z gospodarka §wiatowa, musiaty wywrzeé negatywny
wplyw na sytuacje sektora finansowego w Polsce. Analiza rentownosci gtéwnych instytucji
finansowych wykazata, ze banki i zaklady ubezpieczen byly w stanie generowa¢ dodatnie
wyniki finansowe, pokrywajac jednoczesnie koszty ryzyk towarzyszacych prowadzonej
dziatalnosci. Negatywne nastepstwa spowolnienia gospodarczego odczuly natomiast
instytucje silniej zwigzane z rynkiem kapitalowym: fundusze inwestycyjne i fundusze
emerytalne. Z kolei podmioty zarzadzajace funduszami (TFI i PTE) odnotowaty wpraw-
dzie pogorszenie wskaznikéw rentownosci, jednak utrzymaly dodatni wynik finansowy
netto. Stabilizacja sytuacji gospodarczej i pozytywne symptomy na $wiatowych rynkach
finansowych, obserwowane od potowy 2009 roku pozwalaja wnioskowad, ze po przejscio-
wym pogorszeniu efektywno$¢ funkcjonowania instytucji finansowych ulegnie poprawie.

SUMMARY

Banks, insurance companies, investment funds and open pension funds, are main
part of financial system. They are called public thrust institutions. Financial situation
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this institutions describing conditions in national economy. Very important are continues
financial analyses his efficiency. In paper were analyzed efficiency of financial institu-
tions with slowing of GDP growth in Poland, which was cause by world financial crisis.
Conclusions from the analysis are encouraging Banks and insurance companies were
able to generate positive financial results, covering both the costs of the risks associated
with business. The effects of the economic downturn affected the institutions strongly
associated with the capital market; investment funds and open pension funds. Fills us
with optimism that the company managing investment funds and open pension funds
have seen a true deterioration in profitability, however, maintained a positive net income.
Economic stabilization and positive symptoms in global financial markets, observed
since the beginning of 2009 suggest that after a temporary collapse of the effectiveness
of functioning institutions will be improved.
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