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Raport o funkcjonowaniu polskiego rynku finansowego w ujeciu miedzysektorowym

SYNTEZA

Jedna z fundamentalnych refleksji wynikajacych z doswiadczent kryzysu finan-
sowego lat 2008-2009 jest dostrzezenie szczegdlnego znaczenia powigzan w ra-
mach systemu finansowego oraz istotnosci struktury zobowigzan pomiedzy jego
sektorami. Analiza polskiego rynku w tym ujeciu, z uwzglednieniem relacji z sek-
torem realnym polskiej gospodarki oraz podmiotami zagranicznymi, prowadzi do
nastepujacych wnioskéw:

* Sektor monetarnych instytucji finansowych ma centralne znaczenie w sieci
relacji sektorowych,

* W sensie powigzan bilansowych znaczenie podmiotéw rynku kapitatowego
jest ograniczone, co jest réwniez zwigzane z ich niewielkim wktadem do ryzy-
ka systemu finansowego jako catosci,

* Wzrost skali powigzan bilansowych oraz zagregowanej sumy aktywoéw finan-
sowych w ramach krajowego systemu odbywat sie w ostatnich latach przy
niewielkich zmianach intensywnosci sieci powigzan,

e Znaczenie podmiotéw zagranicznych na polskim rynku ro$nie, a relacje z nimi
sg szczegdlnie wazne dla krajowych monetarnych instytucji finansowych, sek-
tora publicznego oraz krajowego sektora niefinansowego,

* Efektywne monitorowanie przeplywdéw miedzy sektorami rynku finansowego
oraz w ramach grup kapitatowych, ktére jest istotne zwtaszcza w okresach
kryzysowych, wymaga zintegrowanego nadzoru nad rynkiem finansowym.

Prowadzone w Polsce dzialania nadzorcze i regulacyjne zmierzajg do ogranicze-
nia gtéwnych rodzajéw ryzyka identyfikowanych w relacjach sektora finansowe-
go — tak z innymi segmentami rynku finansowego, jak réwniez poszczegélnymi
segmentami krajowej sfery realnej oraz sektora zagranicznego.

Z punktu widzenia stabilnosci systemowej kluczowe znaczenie ma ryzyko zwia-
zane z jakoScig portfela kredytowego oraz relacje w ramach grup kapitatowych
(model ,matka-cérka” w odniesieniu do podmiotéw sektora bankowego) oraz
ryzyko koncentracji lokat w przypadku zaktadéw ubezpieczen.

Wazng role w utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego odgrywa ponadto
infrastruktura rynkowa, na ktérg sktadajq sie systemy rozliczen i ptatnosci oraz
podmioty zapewniajace ich funkcjonowanie. Systemy te znajdujg sie¢ pod nadzo-
rem KNF i NBF, dziatajq poprawnie a ich efektywnos¢ nie budzi zastrzezei. Wpro-
wadzenie w zycie europejskich inicjatyw regulacyjnych dotyczacych centralnych
partneréw moze dodatkowo zwigkszy¢ role scentralizowanych systeméw rozli-
czen i przyczyni¢ sie do zmiany mechanizméw funkcjonowania istotnej czesci
krajowego rynku transakcji finansowych.

m CEDUR //4 Komisja Nadzoru Finansowego
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1 WSTEP - MIEDZYNARODOWE OTOCZENIE RYNKOWE
I SYTUACJA GOSPODARCZA

1.1 Obraz rynku finansowego przez pryzmat powigzan
miedzysektorowych

Swiatowy kryzys finansowy lat 2008-2009 spowodowatl wzrost zainteresowa-
nia analizg stabilnosci finansowej postrzeganej przez pryzmat wzajemnych po-
wigzan bilansowych sektoréw gospodarki. Istotg tego podejscia, bazujgcego na
spéjnym zestawie informacji statystycznej o aktywach i zobowigzaniach finanso-
wych w gospodarce, jest identyfikacja rodzajéw ryzyka mogacych destabilizowac
dziatanie poszczeg6lnych sektoréw, jak i wskazanie kanatéw, za pomocg ktérych
szoki mogg rozprzestrzeniac si¢ w sieci wzajemnych relacji miedzysektorowych.
Swiadomo$¢ potencjalnych zagrozen, ktére w przypadku zmaterializowania sie
mogg doprowadzi¢ do powaznych perturbacji systemu jest istotna z punktu wi-
dzenia oceny poziomu stabilnosci finansowej, jak i podejmowania wyprzedzaja-
cych dziatan nadzorczych i regulacyjnych.

Dla roli, jaka rynek finansowy odgrywa w systemie gospodarczym istotne zna-
czenie ma stan otoczenia makroekonomicznego, kondycja globalnej koniunktury
oraz sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych. Z punktu widzenia krajowe-
go rynku, kluczowe sa zwtaszcza konsekwencje trwajacego kryzysu strefy euro
oraz znaczenie jakie mogg mie¢ dla europejskich grup finansowych dziatajacych
na polskim rynku. Ryzyko trwatego pogorszenia wiarygodnosci poszczegdlnych
panstw jak tez instytucji finansowych, ktére maja w tych panistwach siedzibe,
jest $cisle powigzane ze zdolnoscig dostepu do finansowania na rynku.

Rysunek 1. Aktywa gtéwnych sektoréw polskiego rynku finansowego, lata 2008-2010
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Rozdziat 2 przedstawia dezagregacje przeplywéw w krajowym systemie finan-
sowym z uwzglednieniem wszystkich sektoréw gospodarki zgrupowanych w na-
stepujacy sposéb: (1) gospodarstwa domowe, (2) przedsigbiorstwa niefinansowe,
(3) sektor publiczny, (4) monetarne instytucje finansowe, (5) zaktady ubezpieczef
i reasekuracji wraz z instytucjami systemu zabezpieczenia emerytalnego, (6) inne
instytucje finansowe oraz (7) sektor zagraniczny, obejmujacy wszystkie rodzaje
podmiotéw. Zastosowana metodologia pozwala na identyfikacje najwazniejszych
powigzan pomiedzy sektorami oraz umozliwia poréwnanie rozwoju rynku w uje-
ciu historycznym (tendencji na rynku krajowym) oraz poréwnawczym, np. na tle
systemu powigzan w ramach strefy euro.

Nalezy zaznaczy¢, ze zastosowana metoda analityczna bazuje na danych posred-
nich, dotyczacych poszczegdlnych sektoréw gospodarki, i daje przyblizony obraz
powiazan w ramach systemu finansowego.

Synteza poszczegdlnych sektoréw krajowego systemu finansowego zostata przed-
stawiona w Rozdziale 3. Przyjmujac perspektywe zaprezentowang w Rozdziale 2
nalezy przyja¢, ze bez wzgledu na typ podmiotéw finansowych ich sytuacja zale-
zy od powigzan z innymi podmiotami z pozostatych sektoréw rynku finansowego
oraz sfery realnej i Ze te powigzania determinujg ich stabilno$¢. Szczegélnie istot-
ne z punktu widzenia nadzorczego sg relacje obarczone szczegdlnym ryzykiem,
w tym jako$¢ portfela kredytowego bankdéw, relacje w ramach grup kapitatowych
oraz zwigzany z tym problem Koncentracji zaangazowan.

Szczeg6lng role dla prawidiowego funkcjonowania instytucji finansowych od-
grywa rynek kapitatowy, a zwlaszcza rynek instrumentéw diuznych. Zgodnie
z przedstawionymi propozycjami zmian w funkcjonowaniu systemu zabezpiecze-
nia emerytalnego obecna struktura uczestnikéw tego rynku (sekcja 3.4) ulegnie
zmianie. Inne inicjatywy zmierzaja do zwigkszenia aktywnosci krajowego rynku
nieskarbowych instrumentéw dtuznych, ktérego skala jest znikoma w poréwna-
niu do rozmiaréw rynku papieréw skarbowych.

Elementem kluczowym dla stabilnego funkcjonowania wszystkich sektoréw ryn-
ku finansowego, jak réwniez sfery realnej, jest efektywne funkcjonowanie infra-
struktury rynkowej (Rozdziat 4). Jej gtéwnymi sktadnikami sg systemy ptatnicze
(rozliczen pienieznych) oraz systemy rozliczen papieréw wartosciowych. Wtasci-
we funkcjonowanie tych systeméw wymaga stabilnosci dziatania prowadzacych
je podmiotéw (w tym instytucji organizujgcych obrét instrumentami finansowy-
mi oraz podmiotéw rozliczajacych transakcje) oraz dostosowania ich funkcjono-
wania do rozwoju rynku finansowego.

Jedna z odpowiedzi regulacyjnych na wydarzenia kryzysu lat 2008-2009 byto wpro-
wadzanie obowigzku rozliczania niektérych typéw transakcji pochodnych, ktére znaj-
duja sie w obrocie pozagietdowym, przez scentralizowane izby rozliczeniowe. W Unii
Europejskiej inicjatywy te przybraly postac centralnych partneréw oraz repozytoriow
transakcji. Te nowe typy instytucji mogg istotnie zmienic charakter krajowego rynku
instrumentéw pochodnych oraz mie¢ Korzystny wptyw na pewnos¢ rozliczen oraz
przejrzystos¢ obrotu, cho¢ z drugiej strony nie jest obecnie jasne na ile to rozwigzanie
moze zostac przystosowane do charakterystyki krajowego rynku.
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Istotne konkluzje oraz spostrzezenia dotyczgce funkcjonowania krajowego

rynku w zastosowanym ujeciu zostaty umieszczone w Rozdziale 5.

1.2 Kryzys strefy euro

Wydarzenia na europejskich rynkach finansowych staly na koniec roku 2010
i na poczatku roku 2011 pod znakiem kryzysu wyptacalnosci czesci krajow strefy
euro. W szczegdlnie trudnej sytuacji pozostawaly w tym okresie Hiszpania, Wto-
chy, Portugalia, Irlandia i Grecja, przy czym trzy ostatnie pafistwa zostaly objete
pomoca miedzynarodowa. Obawy uczestnikéw rynku dotycza réwniez niektérych
innych krajow, takze ze wzgledu na ewentualne skutki rozprzestrzeniajacego sie
kryzysu dla funkcjonowania wspdlnej waluty w przysztosci oraz konsekwencji,
jakie moze to nie$¢ tak dla samych podmiotéw suwerennych jak tez catego eu-
ropejskiego systemu finansowego. W rezultacie rentownosci obligacji rzgdowych
emitowanych przez wigkszo$¢ panstw europejskich rosta wraz z powigkszaniem
sie tzw. premii za ryzyko, jakiej zadajg nabywcy instrumentéw dtuznych emito-
wanych przez zagrozone kraje oraz podmioty finansowe majace na ich terenie
siedzibe.

Rysunek 2. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji rzadowych w wybranych krajach Unii
Europejskiej
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Zrédto: Bloomberg

Jednym z waznych skutkéw kryzysu wspdlnej waluty jest zmniejszanie si¢ rézni-
cy w poziomach premii za ryzyko dla krajéw tej strefy (gtéwnie kraje tzw. Europy
Zachodniej) w poréwnaniu z pafstwami Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym
Polski. Efekt ten w syntetyczny sposéb ilustruje Rysunek 3, na ktérym przedsta-

V4 c:pur

% Komisja Nadzoru Finansowego

Kryzys strefy

euro pozostaje

w roku 2011
najwazniejszym
czynnikiem ryzyka
zewnetrznego

Poziom ryzyka
inwestycyjnego
pomi¢dzy krajami
goszczacymi

i macierzystymi
wyréwnuje si¢



Zachodzace zmiany

maja szczegdlne
znaczenie dla

modelu obecnosci

(»matka-cérka”)

na krajowym rynku

10

zagranicznych
instytucji
finansowych

Materialy i opracowania Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

wiono poziom indekséw kontraktéw CDS! dla krajéw Europy Zachodniej, Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz Bliskiego Wschodu. Pod koniec 2010 roku dato sie
zauwazy( tendencje zblizania si¢ poziomdéw tych indekséw do siebie, co ozna-
cza, ze region Europy Zachodniej zaczat by¢ postrzegany jako obarczony podob-
nym ryzykiem inwestycyjnym co kraje Europy Srodkowo-Wschodniej i Bliskiego
Wschodu.

Rysunek 3. Indeksy CDS dla regionu Europy Zachodniej oraz Europy Srodkowo-
Wschodniej i Bliskiego Wschodu
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Markit iTraxx SovX Western Europe Index jest oparty o kontrakty na 15 krajow strefy euro (z wytaczeniem Stowa-
cji, Stowenii i Estonii) oraz Danie, Norwegie, Szwecje i Wielka Brytanie. Markit iTraxx SovX CEEMEA Index jest
oparty o kontrakty 15 krajéw gtéwnie z Europy Srodkowo-Wschodniej oraz Bliskiego Wschodu i AfrykiZ.

Zrédto: Bloomberg

Efekt ten ma istotne znaczenie dla funkcjonowania rynku finansowego w na-
szym regionie geograficznym ze wzgledu na dominujacy model obecnosci za-
granicznych instytucji finansowych, zwtaszcza bankéw — tzw. model ,mat-
ka-cérka”. Zgodnie z nim podmiot zagraniczny (,spétka-matka”) prowadzi
dziatalno$¢ w kraju goszczacym poprzez zalezng kapitatowo spétke (,,spotke-
cérke”), ktéra posiada odrebng osobowos¢ prawng i poza zwigzkami o cha-
rakterze wtascicielskim pozostaje de iure niezalezna. Model ten uksztattowat
sie w przesztosci jako uktad dostosowany do podwyzszonego ryzyka dziatal-
nosci na rynkach lokalnych i minimalizujacy ryzyko z punktu widzenia funk-

! Credit Default Swap — instrument pochodny stuzacy do zabezpieczania ryzyka upadtosci dtuznika.
Ceny kontraktéw sa podawane w formie marzy kredytowej wyrazonej w 1/100 punktu procentowe-
g0, przy czym wyzszy poziom marzy oznacza podmiot cechujacy sie¢ wyzszym ryzykiem niewypta-
calnosci.

2 W sktad indeksu wchodza kontrakty dla Republiki Czeskiej, Bulgarii, Chorwacji, Wegier, Kazach-
stanu, Lotwy, Litwy, Polski, Turcji, Ukrainy, Rosji, Kataru, Abu Dhabi oraz RPA. (www.markit.com)
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cjonowania grupy kapitatowej oraz ,spétki-matki”, ktérych zaangazowanie
kapitatowe na tych rynkach ogranicza si¢ do transakcji ze ,spétka-cérka”.
Charakterystyka funkcjonowania tego modelu jest w obecnych warunkach do-
datkowym czynnikiem ryzyka dla stabilnosci rynku finansowego w krajach
goszczacych (patrz Ramka 1 w sekcji 3.1.2) tym bardziej, ze czes$¢ ,spétek-
matek” ma siedzibe w krajach strefy euro szczegélnie dotknigtych kryzysem
wiarygodnosci.

Inng konsekwencja kryzysu strefy euro jest ostabienie wspélnej waluty europej-
skiej na Swiatowych rynkach walutowych w rezultacie zwi¢kszonej awersji do
ryzyka i obaw o stabilno$¢ finansowa poszczegdlnych krajéw oraz strefy euro
jako wspdlnego obszaru walutowego. W koficu 2010 r. kurs euro spadt do bez-
precedensowego poziomu 1,25 wzgledem franka szwajcarskiego (Rysunek 4).
Mozna oczekiwad, ze obserwowana deprecjacja euro przyczyni si¢ do podniesie-
nia konkurencyjnosci poszczegdélnych krajéw wspdlnego obszaru walutowego,
co moze mie¢ tym wieksze znaczenie stymulujgce, jesli gospodarka $wiatowa
wejdzie w faze trwatego ozywienia.

Rysunek 4. Kurs euro wzgledem franka szwajcarskiego (notowania dzienne)
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Zrédto: Bloomberg

1.3 Sytuacja gospodarcza Polski

Dane ze sfery realnej z ostatnich miesiecy przekonuja, ze kondycja polskiej go-
spodarki ulega stopniowej poprawie. Przejawia si¢ to giéwnie rosngcg dynami-
kg wzrostu gospodarczego, odzwierciedlong réwniez w lepszej sytuacji na rynku
pracy. Wsréd zagrozeri nalezy natomiast wymieni¢ stan finanséw publicznych
oraz podatnos$¢ krajowego rynku na potencjalne efekty zarazania majace Zrédto
w strefie euro.
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W IV kw. 2010 r. produkt krajowy brutto krajowej gospodarki zwiekszyt sie
0 4,4% w skali roku, co stanowi najlepszy odczyt od momentu rozpoczecia Swia-
towego kryzysu finansowego. Spozycie indywidualne wzrosto o 4,1%, a inwesty-
cje 0 0,9%. W najblizszych kwartatach mozna sie jednak spodziewac wyraznego
zmniejszenia stanu zapaséw, ktérych akumulowanie miato znaczny wptyw na
dobry wynik w IV kw. 2010 r., co moze oznacza¢ nizsze tempo wzrostu gospodar-
czego w niedalekiej przysztosci. Ostatni kwartal 2010 roku charakteryzowat sie
ponadto ujemng kontrybucjg eksportu netto do wzrostu gospodarczego (-1,2%,
w poréwnaniu do wyniku zerowego w III kw. 2010 r.).

Rysunek 5. Dynamika roczna PKB w cenach statych roku poprzedniego i kontrybucja
wybranych sktadnikéw do wzrostu gospodarczego
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We wszystkich kwartatach roku 2010 najwigksza kontrybucja do wzrostu gospodarczego charakteryzowato si¢
spozycie indywidualne
Zrédto: GUS

Polska pozostaje jednym z lideréw wzrostu PKB na tle krajéw Unii Europejskiej,
gdzie wskaznik ten w IV kw. 2010 r. uksztaitowat si¢ na poziomie 2,1% w skali
roku (wobec 2,0% dla samej strefy euro)>.

Krajowy rynek pracy stopniowo wychodzi z fazy spowolnienia. Poczawszy od
II kw. 2010 r. zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw znajduje sie w trendzie
wzrostowym (w marcu 2011 r. zwiekszyto si¢ o 4,1% w skali roku). W tym samym
czasie stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 13,1% wobec 11,5% na jesieni
2010 roku, jednak obserwowany wzrost mial charakter sezonowy.

Zahamowanie tempa wzrostu stopy bezrobocia na poczatku 2011 roku przyniosto
tez pewna poprawe w strukturze bezrobotnych. Udziat bezrobotnych w wieku do

5 Dane o rachunkach narodowych dla krajéw Unii Europejskiej sa wyréwnane sezonowo i skorygo-
wane o liczbe dni roboczych w danym kwartale.
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25. roku zycia w ogdlnej liczbie bezrobotnych wynidst w styczniu 2011 r. 22,2%
wobec 25% na koniec listopada 2010 r. i 21% przed kryzysem. Zmniejszeniu ulegt
tez odsetek tzw. diugotrwale bezrobotnych®, ktéry wynidst w styczniu 2011 r.
46%. Na poczatku 2011 r. osoby, ktére utracily prace podczas kryzysu wcigz mia-
1y jednak problemy ze znalezieniem nowego zatrudnienia a tempo wzrostu wy-
nagrodzen zaledwie umiarkowanie przewyzszato inflacje.

Rysunek 6. Dynamika zatrudnienia i przecietnego miesiecznego nominalnego
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw oraz stopa bezrobocia rejestrowanego
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Zrédto: GUS

W marcu 2011 r. ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych zwiekszyty sie o 4,3%
w skali roku, co stanowi warto$¢ wyzsza od gdérnej granicy przedziatu wahan
celu inflacyjnego NBP. Juz od potowy roku 2010 obserwowano zwigkszong presje
inflacyjng ze strony cen produkcji sprzedanej przemystu, co wynikato gtéwnie
z rosngcych cen surowcéw na rynkach §wiatowych. W kolejnych miesigcach roku
2011 spodziewany jest dalszy, roztozony w czasie wzrost cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w zwigzku ze wzrostem kosztéw, jak réwniez jako rezultat pod-
wyzek stawek podatku VAT od poczatku 2011 roku.

Istotnym problemem polskiej gospodarki byt w 2010 roku przyrost dtugu
publicznego. Zrédta tego zjawiska mozna powigzac ze stabsza w ostat-
nich latach dynamika rozwoju sfery realnej jak réwniez z rosngcg skalg
koniecznych dotacji do systemu zabezpieczenia emerytalnego. Na koniec lu-
tego 2011 r. zadtuzenie Skarbu Pafistwa wyniosto 726,2 mld zi, co oznacza

4 Osoby pozostajace w rejestrze bezrobotnych przez ponad 12 miesigcy w okresie ostatnich 2 lat.
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wzrost o 10,4% w skali roku. Zadtuzenie krajowe® zwigkszylo sie w tym
okresie 0 9,8%, a zagraniczne o 12,1%. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej
deficyt sektora finanséw publicznych w relacji do PKB uksztattuje sie¢ na po-
ziomie 5,8% w 2011 r. i 3,6% w 2012 r. przy catkowitym zadtuzeniu sektora
finanséw publicznych réwnym odpowiednio 57,2% oraz 59,6%. Tym samym
w 2012 r. Polska moze zblizy¢ si¢ do dozwolonego w konstytucji limitu wy-
noszgcego 60% PKB°.

Rysunek 7. Wybrane mierniki inflacji
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Zrédto: GUS, NBP

Od poczatku 2011 r. stopa referencyjna Narodowego Banku Polskiego wzrosta
0 50 punktéw bazowych do poziomu 4,25%. W uzasadnieniu do majowej pod-
wyzki Rada Polityki Pienieznej zwrdcita uwage na wysoki poziom cen surowcéw
i Zywnosci na $wiecie, wskazujgc jednak tez na ryzyko presji inflacyjnej majacej
Zrédto w wysokim wzro$cie gospodarczym. Wcze$niej, w styczniu 2011 r. Rada
zwracata z kolei uwage na czynniki ryzyka dla wzrostu Swiatowej gospodarki
zwigzane ze skutkami wysokiej nieréwnowagi fiskalnej oraz ekspansji monetar-
nej w wielu krajach §wiata.

Podwyzki stép procentowych NBP oraz utrzymujgce si¢ wysokie dynamiki cen
sprawialy, ze na poczatku II kwartatu 2011 r. rynki finansowe oczekiwaty ko-
lejnych podwyzek stép procentowych w Polsce. Stan tych oczekiwan na koniec
kwietnia 2011 r. prezentuje Rysunek 8.

5 Wedlug kryterium miejsca emisji.
¢ Limit jest ustalany wg polskiej metodyki, réZniacej si¢ od sposobu przyjetego przez Komisje Euro-
pejska, tj. metodyki ESA95.
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Rysunek 8. Stopa WIBOR 3M i stawki kontraktéw terminowych na stope procentowq
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Kontrakty Forward Rate Agreement. Dane za 29.04.2011 r.
Zrédto: Bloomberg

Zacie$nienie parametréw polityki pienieznej w Polsce w pierwszych miesigcach
2011 r. odbywato sie w warunkach stabilizacji kursu walutowego EUR/PLN, kt6-
ry w okresie od poczatku sierpnia 2010 r. utrzymywat si¢ wewnatrz pasma wa-
han 3,85-4,05. W tym samym czasie warto$¢ polskiej waluty w relacji do fran-
ka szwajcarskiego obnizyta sie o ok. 4% przy znaczaco wiekszej zmiennosci niz
w przypadku relacji EUR/PLN.

Omawiajac sytuacje w gospodarce nalezy réwniez podkresli¢ postepujaca stabi-
lizacje nastrojéw na krajowym rynku finansowym w okresie pokryzysowym oraz
postepujacym wygaszaniem si¢ efektéw szokowych. Przejawia si¢ to miedzy in-
nymi mniejszaq zmienno$cig dyskontowang w cenach instrumentéw finansowych
i indeksach gietdowych jak np. WIG20 (Rysunek 10).
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Rysunek 9. Zmiana warto$ci ztotego wzgledem euro i franka szwajcarskiego
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Warto$¢ zlotego wyrazona w EUR i CHEF, 1 stycznia 2008 r.=100. Dane tygodniowe.
Zrédto: Bloomberg

Rysunek 10. Zmiennos$¢ indeksu WIG20 implikowana z trzymiesiecznych opcji At-The-Money
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2 TOPOLOGIA POWIAZAN MIEDZYSEKTOROWYCH
POLSKIEGO RYNKU FINANSOWEGO

2.1 Wprowadzenie

Wiaczajac sie w nurt aktualnie prowadzonych analiz majacych na celu identyfika-
cje rodzajéow ryzyka systemowego dla stabilnosci systemu finansowego’, poniZej
przedstawiono kompleksowe ujecie powigzan bilansowych miedzy sektorami in-
stytucjonalnymi polskiej gospodarki. Podejscie to bazuje na systemie rachunkéw
finansowych i pozwala na analiz¢ bilateralnych ekspozycji finansowych miedzy
poszczegllnymi sektorami, przez co eksponuje sie¢ ich wzajemnych powigzafi.
Dzigki zachowaniu spdjnosci analizy tych powigzan na poziomie catej gospodarki
ujawnione zostajg ryzyka miedzysektorowe dotychczas nieznane lub mato wazne
w okresach braku zaburzen na rynkach finansowych, ktére moga destabilizowac
sie¢ wzajemnych powigzafn w razie wystapienia negatywnego szoku.

Przedstawiona w tym rozdziale mapa miedzysektorowych powiazaf bilansowych
jest punktem wyjScia do dalszych prac i rozwazan dotyczacych kierunkéw roz-
przestrzeniania sie i sity oddziatywania réznego rodzaju potencjalnych szokéw
w systemie finansowym.

2.2 Zakres wykorzystywanych informacji statystycznych

Topologia powigzan miedzysektorowych zostata przygotowana w oparciu o ra-
chunki finansowe publikowane w ujeciu kwartalnym przez Narodowy Bank Pol-
ski. Jest to statystyka prezentujaca zaréwno przeplywy jak i zasoby wszystkich
aktywéw i zobowigzan finansowych znajdujacych si¢ w dyspozycji podmiotéw
krajowych®. Konieczno$¢ zréwnania pozioméw zagregowanych aktywéw i zobo-
wigzan finansowych w gospodarce w celu domknigcia bilansu wymaga wtgczenia
do systemu relacji poszczegélnych podmiotéw krajowych z zagranica, co zostato
w tych rachunkach uwzglednione.

Podmioty krajowe sa pogrupowane w sektory instytucjonalne. W tym ujeciu gospo-
darke krgjowq stanowia rezydenci majacy miejsce zamieszkania lub swoja siedzibe
w kraju oraz posiadajacy zdolnos¢ zaciggania zobowigzan i nabywania praw we wta-
snym imieniu. Rezydentami sg réwniez znajdujace si¢ w kraju oddzialy, przedstawi-
cielstwa i przedsigbiorstwa utworzone przez sektor zagranica (nierezydentow).

Rachunki finansowe sg zestawiane na podstawie standardéw zawartych w euro-
pejskim systemie rachunkéw narodowych (£SA 95)°. Stanowig one spdjny system

7 Por. O. Castrén, 1.K. Kavonius, Balance Sheet Interlinkages and Macro-Financial Risk Analysis in
the Euro Area, European Central bank, Working Paper Series, No 1124, December 2009; N. Silva,
Inter-sector Relations in the Portuguese Economy: an Application of Contingent Claim Analysis, in:
Financial Stability Report, Banco de Portugal, November 2010.

8 Rachunki finansowe — aktywa finansowe i zobowigzania, Narodowy Bank Polski, http://www.nbp.
pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/krf_objasnienia.pdf

° European System of Accounts 1995 — Aneks A do Rozporzadzenia Rady (WE) Nr 2223/96 z dnia 25 czerw-
ca 1996 roku w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodowych i regionalnych we Wspdlnocie.
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przeptywu aktywoéw finansowych w gospodarce, w ktérym poszczegélne aktywa
finansowe jednego sektora znajdujg swoje odzwierciedlenie po stronie pasywnej
innych sektoréw. W tym ujeciu definicja systemu finansowego jest szeroka i ba-
zuje na terminologii rachunkowosci.

System tworzy $ciSle powigzana grupa siedmiu rozigcznych sektoréw gospodar-

ki, ktérg stanowig:

NFC przedsiebiorstwa niefinansowe (non-financial corporations),

MFI  banki tagcznie z NBP (monetary financial institutions),

OFl  pozostate instytucje poSrednictwa finansowego i pomocnicze instytucje
finansowe (other financial institutions),

INS instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne (insurance corpora-
tions and pension_funds),

GOV instytucje rzadowe i samorzadowe (general government),

HH  gospodarstwa domowe tacznie z instytucjami niekomercyjnymi dziataja-
cymi na rzecz gospodarstw domowych (households including NPISH),

ROW  zagranica (rest of the world).

Szczegétowy zakres podmiotowy wyzej zdefiniowanych siedmiu grup przedsta-
wiono w Aneksie A.1.

Na aktywa finansowe sktadajq sie instrumenty finansowe pogrupowane wediug
rodzajéw operacji finansowych. Sg one klasyfikowane ze wzgledu na stopief
plynnosci i uwarunkowania prawne. W celu uproszczenia dalszej analizy po-
wiazan bilansowych sektoréw instytucjonalnych, zredukowali$my standardowg
klasyfikacje aktywéw finansowych prezentowang w rachunkach finansowych do
nastepujacych siedmiu kategorii instrumentéw finansowych:

CURR gotéwka i depozyty (currency and deposits),

DEBT dtuzne papiery wartoSciowe (debt securities),

LOAN pozyczki (loans),

SHAR akcje, inne udziaty kapitatowe i udzialy w funduszach wspélnego inwe-
stowania (shares, other equity, mutual funds),

EQUI udzialy netto gospodarstw domowych w rezerwach ubezpieczefi na zycie
i w rezerwach funduszy emerytalnych (net equity of households in life
insurance reserves and in pension_fund reserves),

PREP przedptaty sktadek ubezpieczeniowych i rezerwy na niewyptacone roszczenia
(prepayments of insurance premiums and reserves,_for outstanding claims),

OTHE inne (others), ktére m.in. obejmujg instrumenty pochodne; pozostate
kwoty do zaptacenia; zloto monetarne i specjalne prawa ciagnienia (po
stronie aktywow).

Warto zaznaczy¢, ze dane statystyczne prezentowane w rachunkach finansowych

posiadaja kilka istotnych cech:

* Obowiazuje dla nich zasada podwdjnej rejestracji operacji, tj. dla wierzyciela
(aktywa finansowe) i dtuznika (zobowigzania),

* Moga by¢ opracowywane w postaci nieskonsolidowanej lub skonsolidowane;j.
NBP prezentuje dane nieskonsolidowane, co ma wazne implikacje dla prowadzo-
nej przez nas analizy. Takie podejscie obejmuje bowiem powigzania finansowe nie
tylko miedzy poszczegdlnymi sektorami, lecz réwniez w obrebie tych sektordw.
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* Instrumenty finansowe sg co do zasady prezentowane w bilansie wedltug war-
tosci rynkowej. Jezeli nie jest ona dostepna, to wowczas przyjmuje sie wartos¢
Jej najblizszq. W przypadku depozytow, pozyczek i pozostalych kwot do otrzy-
mania/zaplacenia stosowane jest ujecie wediug wartosci nominalnej, powigk-
szonej o naroste i niezaptacone odsetki. Udzialy netto gospodarstw domowych
w rezerwach ubezpieczeri na zycie i w rezerwach_funduszy emerytalnych oraz
przedplaty skiladek ubezpieczeniowych i rezerwy na niewyplacone roszczenia sq
prezentowane zgodnie z wartosciq bilansowa rezerw wykazywanych w bilan-
sach instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych tworzacych rezer-
wy. W przypadku otwartych i pracowniczych funduszy emerytalnych warto$¢
rezerw odpowiada wartosci zgromadzonych przez cztonkéw Srodkéw w fundu-
szu emerytalnym powigkszonych/pomniejszonych o wypracowany przez fun-
dusz emerytalny zysk/strate (warto$¢ aktywéw netto funduszy emerytalnych).
* Dane prezentowane sg wediug ujecia memoriatowego, co oznacza ze rejestra-
cja w rachunkach finansowych nastepuje w momencie powstania, przeksztat-
cenia lub wygasniecia wartosci ekonomicznej lub zobowigzania.
* Obejmuja zestawienia danych bilansowych, tzw. bilans finansowy, oraz zesta-
wienia o transakcjach.

Ze wzgledu na wewnetrzng spéjnosé, rachunki finansowe sg odpowiednim za-
kresem informacji do prowadzenia analizy majacej na celu identyfikacje ryzyka
miedzysektorowego jak i kanatéw rozprzestrzeniania si¢ szokéw poprzez rézne
kategorie instrumentéw finansowych na poziomie sektorowym'©.

2.3 Rozwdj aktywow i pasywow finansowych sektoréw gospodarki
w Polsce na tle strefy euro

2.3.1 Rozwdj polskiego sektora finansowego

Skala polskiego systemu finansowego jest zwigzana z rola, jaka petni on w go-
spodarce narodowej. W poréwnaniu do Sredniej krajéw Europy Zachodniej ak-
tywa finansowe stanowig w Polsce nizszg proporcje produktu krajowego brutto.
Podobnie w odniesieniu do niektérych innych nowych krajéw cztonkowskich
UE 27 jak Czechy lub Wegry — w ich przypadku relacja do PKB jest wyZsza niz
w Polsce (Tabela 1).

Struktura polskiego systemu finansowego jest typowa dla modelu kontynental-
nego, w ktérym dominujgcg forma posrednictwa finansowego w gospodarce po-
zostaje bankowos¢. Udziat sektora bankowego w acznej sumie aktywdéw finan-
sowych wynosi ok. 70% (Rysunek 1 w sekcji 1.1). Mimo tego, aktywa polskich
bankéw sa nieduze na tle strefy euro (wynosily 0,9% aktywéw EUR16 w 2009 r.).
O stosunkowo niskim poziomie ,,ubankowienia” dziatalnosci gospodarczej w Pol-
sce $wiadczy réwniez relacja wolumenu kredytu do PKB na poziomie ok. jednej
trzeciej Sredniego poziomu tej relacji w strefie euro.

1o Warto podkreslié, Ze system ten jest ograniczony do przyptywdéw finansowych, co w praktyce ozna-
cza, ze zmiany w niektérych waznych ekonomicznie instrumentach (np. cenach aktywéw mieszka-
niowych) sa wytaczone z analizy rachunkéw finansowych.
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Tabela 1. Aktywa polskiego systemu finansowego na tle wybranych krajéw (% PKB)

2006 2007 2008 2009
Polska 96,5 103,1 110,3 111,0
Czechy 125,6 134,3 137,3 138,4
Wegry 128,5 140,9 153,5 165,3
Strefa euro 416,2 439,8 434,8 447,6

Zrédto: NBP narodowe banki centralne, EBC, GUS.

Z drugiej strony, warto podkresli¢ ze sektor bankowy w Polsce cechuje si¢ znacza-
cym potencjatem rozwojowym wyrazonym chociazby w dynamicznym wzroScie
kredytéw hipotecznych (aczkolwiek nizszym niz w UE), duzg liczba dziatajacych
instytucji kredytowych, wyzszym poziomem koncentracji aktywéw niz w UE oraz
znacznym zaangazowaniem inwestoréw zagranicznych.

Polski rynek kapitatowy cechuje si¢ réwniez relatywnie niskim poziomem kapi-
talizacji rynku instrumentéw udziatowych i ograniczong rolg w finansowaniu
przedsiewzie¢ gospodarczych (aczkolwiek jest najwiekszy w regionie Europy
Srodkowej pod wzgledem kapitalizadji i liczby notowanych spétek — sekcja 3.4.1).
Kapitalizacja rynku akcji nie przekracza jednej trzeciej PKB w Polsce, podczas gdy
w strefie euro stanowi ponad potowe PKB.

W ostatniej dekadzie nastapit dynamiczny wzrost rynku ubezpieczefi, wyrazony
zaréwno pod wzgledem liczby towarzystw, zakresu oferowanych produktéw jak
i warto$cig sktadki przypisanej brutto (patrz Rozdziat 3.2). Wzrost ten wystapit
zaréwno w segmencie ubezpieczefi na zycie jak i majatkowych. Mimo Ze sektor
ubezpieczeniowy nalezy do najbardziej perspektywicznych z punktu widzenia
dalszego rozwoju sektoréw polskiej gospodarki, to jego aktywa sg bardzo niskie
na tle strefy euro (stanowity tylko 0,8% wszystkich aktywéw zaktadéw ubezpie-
czeniowych w EUR16 w 2009 r.).

2.3.2 Ewolucja aktywéw i zobowiazan finansowych w ujeciu rachunkéw
finansowych

Na tle wyzej przedstawionej ogdlnej charakterystyki rozwoju polskich sektoréw
finansowych, ponizej pokazano ewolucje zasobéw aktywdéw i pasywoéw finanso-
wych sektoréw krajowych w okresie od IV kw. 2003 r. do IV kw. 2010 r. (Rysu-
nek 11). Cechg charakterystyczng jest znaczgcy wzrost rozmiaréw ich ekspozycji
bilansowych w badanym okresie, zaréwno po stronie aktywéw jak i pasywow.
Warto jednak podkresli¢, ze rozwéj powigzan finansowych miedzy poszczegél-
nymi sektorami polskiej gospodarki rozpoczynat sie ze stosunkowo niskiego po-
ziomu wyjSciowego. W rezultacie, pomimo rozwoju ich wzajemnych powigzan
finansowych, co przyczynito si¢ do roztozenia ryzyka pomiedzy poszczegélne
sektory systemu finansowego, wcigZz niski poziom posrednictwa finansowego
w polskiej gospodarce (na tle strefy euro) mégt sprzyja¢ ograniczonemu rozprze-
strzenianiu si¢ szokéw w gospodarce w czasie kryzysu na swiatowych rynkach
finansowych.

W systemie rachunkéw finansowych, zagregowane aktywa sa réwne zagrego-
wanym zobowigzaniom na poziomie calego systemu finansowego. Jednak ta za-
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lezno$¢ niekoniecznie jest speiniona na poziomie konkretnego sektora. Jak juz
wspomniano wyzej, niektére sektory moga wykazywac systematycznie deficyty
w swoich rachunkach finansowych, podczas gdy inne sektory mogg raportowac
regularnie nadwyzki.

Rysunek 11. Ewolucja aktywéw i pasywéw finansowych sektoréw krajowych

Ewolucja aktywow i pasywow finansowych w krajowych sektorach instytucjonalnych
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Zrédto: Opracowania wtasne na podstawie danych z rachunkéw finansowych NBP

Przedsiebiorstwa niefinansowe i sektor publiczny w Polsce byty dotychczas gtow-
nymi dtuznikami netto, podczas gdy gospodarstwa domowe byty gtéwnymi wierzy-
cielami netto w gospodarce (Rysunek 11)!'. Warto zauwazy¢, ze o ile w przypadku
przedsiebiorstw niefinansowych poziom ujemnych aktywéw finansowych netto
zaczal narastac juz w latach 2005-2008, po czym si¢ ustabilizowat, to w przypad-
ku sektora publicznego tendencja wzrostowa zarysowata si¢ po wystgpieniu $wia-

11 RéZnica miedzy aktywami i zobowigzaniami finansowymi sektora stanowi wartos¢ jego aktywdéw
finansowych netto (inaczej majatek finansowy netto).
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towego kryzysu finansowego. Jednocze$nie wzglednie zbilansowane byty aktywa
netto sektoréw finansowych (MFI, OFI i sektora ubezpieczeri), co potwierdza prze-
wazajacy udzial instrumentéw finansowych w ich aktywach i zobowiazaniach,
i uzasadnia analize przeprowadzong w dalszej czesci rozdziatu dotyczacg omé-
wienia bilateralnych powigzan sektoréw za pomocg prezentacji ich wzajemnych
ekspozycji brutto (sumy aktywéw i pasywéw finansowych). Z racji wykonywanych
przez te sektory funkcji posrednictwa finansowego posiadane przez nich aktywa
niefinansowe (np. w postaci aktywéw produkcyjnych czy nieruchomosci) sq rela-
tywnie mniejsze w stosunku do pozostatych sektoréw.

Rysunek 12. Wzrost wielko$ci aktywoéw i pasywéw finansowych w gospodarce
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Zrédto: na podstawie danych z rachunkéw finansowych NBP

Miedzy koficem 2004 r. a IV kwartalem 2010 r. istotnie wzrosta skala zagregowa-
nego zadtuzenia podmiotéw krajowych, co wynikato nie tylko z rosnacej ujem-
nej nieréwnowagi sektora przedsiebiorstw niefinansowych i sektora publiczne-
g0, lecz réwniez ze stabnacej roli gospodarstw domowych jako wierzyciela netto
dostarczajgcych gospodarce kapitatu. Rosngce potrzeby pozyczkowe gospodarki
byly pokrywane przez zwigkszenie jej finansowania przez sektor zagranicy (Ry-
sunek 12). W przypadku przeptywdéw finansowych ta tendencja jest z definicji
odzwierciedlona w utrzymujacym si¢ deficycie salda obrotéw biezacych bilansu
platniczego, a w przypadku stanéw (zasobéw) w narastajacej ujemnej miedzyna-
rodowej pozycji inwestycyjnej netto.

Polska jest uzalezniona od finansowania zagranicznego na poziomie poréwny-
walnym do niektérych mniej rozwinietych krajéow strefy euro, takich jak Portu-
galia (Tabela 2). Mozna to zinterpretowaé w ten sposéb, ze w warunkach ogra-
niczonej efektywnosci krajowych kanaiéw posrednictwa finansowego polskie
podmioty gospodarcze w coraz wiekszym stopniu poszukujg za granicg Zrédet
finansowania rozwoju swojej dziatalnosci.

Proporcje udziatlu réznych kategorii instrumentéw finansowych w aktywach i zo-
bowigzaniach poszczegélnych sektoréw wykazywaty w badanym okresie tenden-
cje do stabilizacji. W przypadku wigkszosci sektoréw aktywna strona bilanséw
jest zdominowana przez gotéwke i depozyty, dtuzne papiery wartoSciowe oraz
akcje i udziaty kapitatowe (w réznych proporcjach). W aktywach MFI, zagranicy
oraz w znacznie mniejszym stopniu OFI, pozostajg réwniez pozyczki udzielane
innym sektorom gospodarki.
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Tabela 2. Pozycja finansowa netto sektora w stosunku do ogélnego wolumenu aktywéw
finansowych w gospodarce (IV kw. 2009 r.)

Polska Portugalia Strefa euro
NFC -17,8% -13,8% -8,4%
MFI 0,1% 0,3% 0,4%
OFI -0,4% -1,0% 0,0%
INS -0,1% 0,1% 0,1%
GOV -4,7% -4,5% -4,6%
HH 9,7% 9,9% 11,1%
ROW 9,1% 9,0% 1,6%

Zrédto: NBE dla Portugalii i strefy euro — dane z: N. Silva, Inter-sector relations in the Portuguese economy: an
application of contingent claim analysis

Rysunek 13. Struktura aktywéw i zobowiazan finansowych sektoréw instytucjonalnych
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Struktura aktywoéw i pasywéw szesciu sektoréw krajowych oraz zagranicy nie zmienita si¢ znacznie pomiedzy
koficem 2003 r. i IV kwartalem 2010 1.

Zrédto: na podstawie danych z rachunkéw finansowych NBP
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Mozna réwniez zidentyfikowac inne aktywa, o mniejszej wartosci, takie jak udziaty
netto gospodarstw domowych w rezerwach ubezpieczen na zycie i w rezerwach
funduszy emerytalnych czy przedptaty skfadek ubezpieczeniowych i rezerwy na
niewyptacone roszczenia.

Zobowigzania finansowe poszczegélnych sektoréw krajowych wykazujg bardziej
zréznicowany charakter. Pasywa przedsiebiorstw niefinansowych sktadajg si¢
gltéwnie z emitowanych przez nie akcji i udzialéw kapitatowych, jak réwniez
z zacigganych pozyczek. Dla sektora publicznego, najwieksza czes¢ pasywow
stanowig obligacje i bony skarbowe. Zobowigzania gospodarstw domowych skta-
dajg sie prawie catkowicie z pozyczek bankowych finansujgcych wydatki miesz-
kaniowe i konsumpcyjne. Réwnocze$nie zobowigzania bankéw tworzg gidéwnie
depozyty sektora prywatnego i innych bankdéw, jak réwniez (cho¢ w stosunkowo
nieduzym stopniu) akcje i inne udziaty kapitatowe. Wigkszo$¢ zobowigzan po-
zostalych instytucji poSrednictwa finansowego stanowia udziaty w funduszach
wspdlnego inwestowania i pozyczki dtugoterminowe, podczas gdy najwiekszy
udziat zobowigzan sektora ubezpieczen sktada si¢ z udziatéw netto gospodarstw
domowych w rezerwach funduszy emerytalnych i ubezpieczen na zycie. Bilans
sektora zagranicy jest podzielony miedzy dtuzne i udziatowe papiery wartos$cio-
we oraz gotéwke i depozyty.

Rysunek 14. Struktura aktywow i zobowigzan finansowych w strefie euro
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z rachunkéw finansowych strefy euro, EBC

Analiza poréwnawcza struktury aktywdéw i zobowigzan finansowych sektoréw
instytucjonalnych w Polsce i w strefie euro pozwala na identyfikacje istotnych
prawidtowosci.

W obu systemach kluczowa role odgrywa sektor monetarnych instytucji finansowych
w systemie rachunkéw finansowych. Jako gtéwny posrednik finansowy, utrzymuje
zobowigzania w formie depozytéw zbieranych gtéwnie od gospodarstw domowych,
przedsiebiorstw i zagranicy, podczas gdy trzyma aktywa w formie pozyczek gtéwnie
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skierowanych do tych sektoréw. Jednak w strefie euro sektor MFI odgrywa znacznie
bardziej aktywna role na rynkach udziatowych i dtuznych papieréw wartosciowych'?.

Sektor pozostalych instytucji posrednictwa finansowego jest znaczniej bardziej rozwi-
niety w strefie euro niz w Polsce. W szczegélnosci jego znaczenie w zakresie udzielania
pozyczek innym sektorom jest relatywnie wigksze w strefie euro niz w Polsce. W obu
przypadkach znaczace udzialy w pasywach tego sektora stanowig tytuly uczestnictwa
w funduszach wspdlnego inwestowania. W strefie euro wystepuje natomiast wieksza
aktywnos¢ sektora na rynku dtuznych papieréw wartosciowych niz w Polsce.

W aktywach przedsiebiorstw niefinansowych strefy euro wystepuje wiecej papie-
réw wartosciowych emitowanych przez inne podmioty nie nalezgce do sektora
rzadowego. Po czwarte, w strefie euro nastgpit znaczacy rozwdj podmiotéw spe-
cjalnego przeznaczenia (SPV — special purpose vehicle) do celéw sekurytyzacji
oraz innych pozabilansowych struktur.

2.4 Mapa powigzan miedzysektorowych w Polsce

Chociaz rachunki finansowe tworzg zamkniety system powigzan (co oznacza, ze
kazde z aktywéw jednego sektora ma swdj odpowiednik po stronie zobowigzan
innego sektora), nie dostarczajg one szczegétowej informacji na temat ,kto pozy-
cza/jest winien komu” w odniesieniu do konkretnego instrumentu. Informacje te
uzupelnia sie poprzez szacowanie bilateralnych relacji miedzy sektorami. Dyspo-
nujac danymi statystycznymi z rachunkéw finansowych (nieskonsolidowanych)
na temat zagregowanej wartosci aktywow (zobowiazaf) poszczegdlnych sekto-
réw dla kazdego instrumentu finansowego mozna przyporzgdkowaé alokacje
tych zagregowanych aktywéw do pasywoéw zaréwno w obrebie danego sektora,
jak i danego sektora wzgledem innych sektoréw za pomocg metody maksymalnej
entropii (szczegétowy opis metody zamieszczono w aneksie).

Z punktu widzenia oceny sity powigzan miedzysektorowych istotne jest przeprowa-
dzenie wpierw analizy skali ekspozycji brutto zdefiniowanej jako suma wielkosci ak-
tywdw i pasywéw wystepujacych w bilateralnych relacjach miedzy sektorami. W dal-
szej czesci zaprezentowano oszacowane za pomocg metody maksymalnej entropii
ekspozycje bilansowe brutto (sumy aktywéw i zobowigzan finansowych) miedzy
sektorami gospodarki polskiej w podziale na poszczegdlne kategorie instrumentow
finansowych. Wielko$¢ punktéw weztowych okresla skale ekspozycji wewnatrz sek-
tora, natomiast grubos¢ linii taczacej poszczegdlne sektory wyznacza site powigzan
miedzysektorowych. Analizy poréwnawczej dokonano na danych za IV kw. 2003 r.
iIVkw. 2010t

2.4.1 Gotéwka i depozyty

W Kkategorii gotowka i depozyty (CURR) systematycznie rosta ekspozycja
brutto sektora bankowego w wyniku powigkszania portfela depozytéw lokowa-

12.0. Castrén, L.K. Kavonius, Balance Sheet Interlinkages and Macro-Financial Risk Analysis in the
Euro Area, European Central bank, op.cit.
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nych w bankach przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa niefinansowe,
a w mniejszym stopniu réwniez przez zagranice i sektor publiczny. Giéwnym
Zrédtem doptywu depozytéw do sektora bankowego pozostawatl sektor gospo-
darstw domowych (Rysunek 15), ktéry dostarczal prawie potowe zagregowanej
wartosci bazy depozytowej. Wysoko$¢ wszystkich aktywéw finansowych w tej
kategorii lokowanych przez MFI na rynku mi¢dzybankowym wzrosta na koniec
IV kw. 2010 . natomiast tylko o jedng trzecig w stosunku do wielko$ci notowane;j
na koniec IV kw. 2003 r. (patrz sekcje 3.1.2 1 3.1.4).

Rysunek 15. Miedzysektorowe powigzania w kategorii gotéwka i depozyty (CURR)
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Zrédto: Oszacowania wiasne MME na podstawie bilateralnych ekspozycji wielkosci aktywéw finansowych brutto
2.4.2 Dluzne papiery wartosciowe

Kategoria dtuznych papierow wartosciowych (DEBT), do ktérej zalicza si¢
m.in. bony skarbowe, obligacje skarbowe, obligacje emitowane przez podmioty
inne niz Skarb Pafstwa (np. przedsiebiorstwa niefinansowe, banki, gminy) czy
listy zastawne, jest zdominowana w krajowym systemie finansowym przez pa-
piery skarbowe.

Rysunek 16. Miedzysektorowe powiazania w kategorii dluzne papiery wartosciowe (DEBT)

DEBT / Stany brutto / 2003 Q4
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DEBT / Stany brutto / 2010 Q4
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Zrédto: Oszacowania wiasne MME na podstawie bilateralnych ekspozycji wielkosci aktywéw finansowych brutto



Raport o funkcjonowaniu polskiego rynku finansowego w ujeciu miedzysektorowym

Na koniec IV kw. 2010 r. wiekszo$¢ aktywéw finansowych w tej kategorii ge-
nerowat sektor publiczny w postaci dtugoterminowych papieréw warto$ciowych
(sekcja 3.1.3). Pozostalg czes$¢ stanowily krétkoterminowe papiery sektora pu-
blicznego, a takze Srodki ulokowane przez rezydentéw polskich w krétkotermi-
nowych papierach warto$ciowych za granicg oraz wartosci polskich papieréw
wartoSciowych w posiadaniu nierezydentéw.

W badanym okresie zapotrzebowanie na finansowanie ze strony sektora publicz-
nego znaczaco wzrosto (Rysunek 16), w wyniku czego wartos¢ znajdujacych sie
w obrocie dtugoterminowych papieréw wartoSciowych sektora zwiekszyta si¢
prawie 2,4 raza (patrz sekcja 3.4.2). Na koniec IV kw. 2010 r. najwiecej akty-
woéw finansowych w tej kategorii posiadat krajowy sektor bankowy, ktéry loko-
wal swoje Srodki zaréwno w krajowych jak i zagranicznych dtuznych papierach
wartosciowych. Oprécz MFI, zagranica i instytucje emerytalno-ubezpieczeniowe
aktywnie inwestowaly w tym segmencie instrumentéw finansowych. Sektor OFI
réwniez lokowal swoje aktywa finansowe w dtuzne papiery wartosciowe, jed-
nak skala ulokowanych $rodkéw w te instrumenty byta znacznie mniejsza niz
w przypadku wczesniej wymienionych sektoréw.

2.4.3 Kredyty i pozyczKi

W ramach kategorii pozyczki (LOAN) wyrdznia si¢ naleznosci/zobowigzania
o charakterze pozyczkowym, w tym kredyty udzielone badZ zaciagniete przez
banki, pozyczki udzielone badZ zaciggniete na podstawie prawa cywilnego,
naleznosci i zobowigzania z tytutu zrealizowanych gwarancji i poreczen czy
leasingu finansowego, operacje repo (z wytgczeniem tych operacji o charakterze
krétkoterminowym), a takze obligacje skarbowe oszczednosciowe.

Rysunek 17. Miedzysektorowe powiazania w kategorii pozyczki (LOAN)

LOAN / Stany brutto / 2003 Q4 LOAN / Stany brutto / 2010 Q4
NFC MFI NFC
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Zrédto: Oszacowania wiasne MME na podstawie bilateralnych ekspozycji wielkosci aktywdéw finansowych brutto

W tej kategorii dominujag w Polsce pozyczki dlugoterminowe. Najwigkszymi
dtuznikami pozostaja w polskim systemie finansowym gospodarstwa domowe
i przedsiebiorstwa niefinansowe, ktérych poziom zadtuzenia z tego tytulu sys-
tematycznie wzrastal w badanym okresie (Rysunek 17). W mniejszym stopniu

m CEDUR z/4 Komisja Nadzoru Finansowego

W kategorii
LOAN dominuje
finansowanie
diugoterminowe

27



Pozycja SHAR
obejmuje udziaty
kapitalowe i tytuly
uczestnictwa

w funduszach
wspoélnego
inwestowania

Rosly inwestycje
HH w fundusze
wspoélnego
inwestowania

28

Materiaty i opracowania Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

z tego instrumentu finansowego korzystajg sektor publiczny i pozostate instytu-
cje posrednictwa finansowego. Poczatkowo, wartos¢ pozyczek dtugoterminowych
zaciaggnietych przez sektor publiczny systematycznie malata, a od IV kw. 2008 r.
zaczeta rosnac do poziomu 115,5 mld zt na koniec IV kw. 2010 r.

Rosngce potrzeby pozyczkowe wymienionych wyzej sektoréw byty zaspokajane
przez sektor MFI i sektor zagraniczny. Ich aktywa finansowe z tytutu udzielonych
pozyczek dtugoterminowych powiekszyly sie ponad trzykrotnie w sektorze MFI
i prawie péttorakrotnie w sektorze zagranicy.

2.4.4 Akcje, udzialy kapitalowe i fundusze wspélnego inwestowania

Jedng z najbardziej zdywersyfikowanych kategorii z punktu widzenia ekspozycji
miedzysektorowych sa akcje, udziaty kapitatowe i fundusze wspdlnego inwesto-
wania (SHAR). W sktad tej kategorii wchodzg wszystkie formy instrumentéw
udziatowych. Wigczono tu réwniez udziaty w funduszach wspdélnego inwestowa-
nia, ktére moga by¢ zorganizowane w formie funduszy inwestycyjnych, powierni-
czych lub innych programéw wspdélnego inwestowania. Do pozycji tej sg zaliczane
m.in. jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych i certyfikaty inwestycyjne.
Pozycja ta nie obejmyje natomiast srodkéw zgromadzonych w ramach pracowni-
czych programéw emerytalnych (PPE) oraz Srodkéw zgromadzonych w ramach
indywidualnych kont emerytalnych (IKE), ktére sa ujete w podkategorii udzialy
netto gospodarstw domowych w rezerwach_funduszy emerytalnych (EQUI).

Rysunek 18. Miedzysektorowe powigzania w kategorii akcje, udziaty kapitatowe,
fundusze wspélnego inwestowania (SHAR)
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Zrédio: Oszacowania wiasne MME na podstawie bilateralnych ekspozycji wielkosci aktywéw finansowych brutto

W badanym okresie prawie dwukrotnie wzrosto zaangazowanie w instrumenty
udziatowe przedsiebiorstw niefinansowych (Rysunek 18). Instrumenty te byly chetnie
nabywane przez sektor zagranicy, w wyniku czego jego aktywa w tej kategorii wzro-
sly ponad szesciokrotnie. Sektor zagraniczny miatl (do tej pory) ograniczony udziat
w rozwoju rynku funduszy wspdlnego inwestowania. Réwniez sektor publiczny lo-
kowat coraz wiecej swoich aktywéw finansowych w rézne formy tytutéw wtasnosci
przedsigbiorstw niefinansowych (gléwnie podmioty spoza obrotu publicznego).
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Rosto ponadto zainteresowanie sektora MFI pozyskiwaniem kapitatu na krajo-
wym rynku instrumentéw udziatowych, aczkolwiek jego poziom pozostawat sto-
sunkowo niski w badanym okresie, podobnie jak z tytutu obrotu innymi udziatami
kapitatowymi. W przypadku gospodarstw domowych, spadkowi zaangazowania
w akcje nienotowane na gietdzie i inne udzialy kapitatowe towarzyszyt wzrost
inwestowania w fundusze wspélnego inwestowania, stopniowo wprowadzanych
do obrotu przez sektor OFI. Warto jednak podkresli¢, Ze po okresie dynamicznego
wzrostu inwestycji gospodarstw domowych w fundusze wspdlnego inwestowa-
nia, w wyniku wzrostu awersji do ryzyka spowodowanej Swiatowym kryzysem
finansowym nastapito odwrécenie tej tendencji. W rezultacie, ponowny wzrost
zainteresowania tymi instrumentami finansowymi przez gospodarstwa domowe
wystapil dopiero od II kw. 2009 r., aczkolwiek ich aktywa wynosily na koniec
2010 r. niecale 66% poziomu z drugiej potowy 2007 r. W fundusze wspdlnego
inwestowania lokowal réwniez $rodki finansowe sektor ubezpieczen, cho¢ jego
aktywa nie przekroczyly w tym przypadku 32 mld zt.

Warto odnotowac takze ogdlng tendencje utrzymywania si¢ relatywnie niewysokiej
ekspozycji sektoréw OFI i INS na rynku instrumentéw kapitatowych. W przypadku
sektora ubezpieczefi mozna byto wprawdzie zaobserwowac tendencje wzrostowa, acz-
kolwiek poziom zaangazowania sektora pozostawat niski (patrz sekcje 3.2.3 i 3.3.1)

2.4.5 Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

Rachunki finansowe dostarczaja réwniez danych dotyczacych zmian stanu re-
zerw techniczno-ubezpieczeniowych tworzonych gtéwnie przez sektor instytucji
ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych na zabezpieczenie Srodkéw na wy-
platy Swiadczen. Dla celéw niniejszej analizy rezerwy techniczno-ubezpieczenio-
we pogrupowano w dwie kategorie.

Pierwsza kategoria, nazwana EQUI, obejmuje udziaty netto gospodarstw domowych
w rezerwach ubezpieczeni na zycie oraz w rezerwach funduszy emerytalnych's.

W badanym okresie systematycznie zwiekszat si¢ udziat netto gospodarstw do-
mowych zaréwno w rezerwach ubezpieczef na zycie, jak i rezerwach funduszy
emerytalnych (Rysunek 19), przy czym o ile aktywa HH wzrosty prawie dwu-
ipétkrotnie w pierwszym przypadku (do poziomu okoto 72 mld zl), to w dru-
gim zwiekszyly sie pieciokrotnie (do poziomu okoto 229 mld z1). Prawie cata
ekspozycja sektora gospodarstw domowych byta skoncentrowana na sektorze
instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych, a tylko w bardzo nie-
wielkim stopniu na sektorze pozostatych instytucji posrednictwa finansowego.
Relatywnie niewielkie pozostaje zainteresowanie lokowaniem srodkéw finanso-
wych zwigzane z dtugim horyzontem czasowym, co wida¢ na przyktadzie matej
popularno$ci pracowniczych programéw emerytalnych czy indywidualnych kont
emerytalnych.

13 Do tej kategorii zaliczane sa: rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe zwiazane z ubezpieczeniami na zy-
cie, w tym z ubezpieczeniami w formie ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, rezerwy tworzone
przez fundusze emerytalne na wyptaty emerytur dla swoich czlonkéw, a takze $rodki gromadzone w ra-
mach PPE innych niz pracownicze fundusze emerytalne oraz na indywidualnych kontach emerytalnych.
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Rysunek 19. Miedzysektorowe powiazania w kategorii udzialy netto
gospodarstw domowych w rezerwach ubezpieczef na zycie
i w rezerwach funduszy emerytalnych (EQUI)

EQUI/ Stany brutto / 2003 Q4 EQUI/ Stany brutto / 2010 Q4
NFC MFI NFC MFI
o (o)
ROW OFI
O O Rov\é Fl
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O ¢&ov o 6o

Zrédio: Oszacowania wiasne MME na podstawie bilateralnych ekspozycji wielkosci aktywéw finansowych brutto

Druga kategori¢, nazywang PREP, tworza przedptaty sktadek ubezpieczeniowych
i rezerwy na niewyptacone roszczenia!®. Stanowig one zobowigzania instytu-
cji ubezpieczeniowych oraz aktywa réznych sektoréw instytucjonalnych. Wraz
z rozwojem sektora ubezpieczeniowego w Polsce wida¢ wzrost powigzan finanso-
wych zaréwno w obrebie samego sektora, jak i w jego relacjach z gospodarstwa-
mi domowymi i przedsiebiorstwami niefinansowymi (Rysunek 20). Powigzania
instytucji ubezpieczeniowych z zagranica mogg wynikac z potrzeby reasekuracji
czesci ryzyka ubezpieczanego (facznie z odpowiednig czescig sktadek) innemu
zaktadowi ubezpieczeniowemu za granicg. Moze to Swiadczy¢ o ograniczonych
mozliwo$ciach badZ niemoznosci reasekuracji pewnych rodzajéw ryzyka w kraju
czy atrakcyjnej ofercie zagranicznych reasekuratoréw.

Rysunek 20. Miedzysektorowe powigzania w kategorii przedplaty sktadek
ubezpieczeniowych i rezerwy na niewyplacone roszczenia (PREP)
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Zrédto: Oszacowania wiasne MME na podstawie bilateralnych ekspozycji wielkosci aktywéw finansowych brutto

14 Sg to rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe tworzone przez instytucje ubezpieczeniowe w odniesie-
niu do sktadek, ktére powinny by¢ przypisane do nastepnego okresu sprawozdawczego oraz rezerwy
tworzone przez instytucje ubezpieczeniowe na niewyptacone roszczenia.



Raport o funkcjonowaniu polskiego rynku finansowego w ujeciu miedzysektorowym

2.4.6 Inne instrumenty finansowe

Do kategorii inne (OTHE) zalicza si¢ nalezno$ci/zobowigzania wynikajace z roz-
bieznosci pomiedzy terminem zawarcia transakcji a terminem dokonania ptat-
nosci zwigzanej z tg transakcjg (kredyty handlowe i zaliczki powstajace z bezpo-
Sredniego udzielenia kredytu przez dostawcéw odbiorcom towaréw i ustug).

Wyraznie widoczny jest wzrost znaczenia tego typu platnosci w dziatalnosci
przedsiebiorstw niefinansowych (Rysunek 21). Swiadczy o tym zaréwno wzrost
tych transakcji w obrebie samego sektora NFC jak i w jego relacjach z zagrani-
ca. Mozna domniemywac¢, ze wskazanym tendencjom sprzyja rozwdj wymiany
towarowej w niektdrych branzach polskiego przemystu (np. produkcji kompute-
réw, wyrobdw elektronicznych i optycznych, metali, pojazdéw samochodowych,
czy urzadzen elektrycznych) w oparciu o handel wewnatrz korporacyjny, ktéry
korzysta z importowanych surowcéw i pétproduktéw. Ponadto, do tej kategorii
wlgczono réwniez instrumenty pochodne oraz ztoto monetarne i specjalne prawa
ciggnienia utrzymywane przez wtadze monetarne.

Rysunek 21. Miedzysektorowe powiazania w kategorii inne (OTHE)

OTHE / Stany brutto / 2003 Q4
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OTHE / Stany brutto / 2010 Q4
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Kategoria obejmuje pozostate kwoty do zaptacenia, instrumenty pochodne, ztoto monetarne i SDR.
Zrédto: Oszacowania wiasne MME na podstawie bilateralnych ekspozycji wielkosci aktywéw finansowych brutto

2.4.7 Kierunki powigzan miedzysektorowych w gospodarce polskiej

W celu odpowiedzi na pytanie , kto komu pozycza/jest winien” w gospodarce pol-
skiej wykorzystano informacje z rachunkéw finansowych do oszacowania nie tyl-
ko wagi lecz réwniez kierunkéw powigzan miedzysektorowych w poszczegdlnych
kategoriach finansowych. Podobnie jak w przypadku ekspozycji brutto réwniez
w tym przypadku zastosowano MME. Ponizej przedstawiono fgcznie dla wszyst-
kich instrumentéw wzajemne powigzania finansowe netto miedzy poszczegdl-
nymi sektorami, tj. réznice miedzy ich aktywami i zobowigzaniami finansowymi
(Rysunek 22), a dezagregacje powigzan finansowych w podziale na poszczegélne
kategorie instrumentéw finansowych przedstawiono w aneksie. Zidentyfikowa-
no w ten sposdb, ktére sektory sg wierzycielami netto wzgledem innych, a ktére
dtuznikami netto w gospodarce polskiej. Analize przeprowadzono zaréwno na
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danych z IV kw. 2003 r. jak i z IV kw. 2010 r., aby poréwna¢ zmiany kierunkéw
i wagi tych powigzaf w czasie.

Analiza powigzan przedstawiona na rysunku prowadzi do zaobserwowania ge-
neralnych prawidtowosci dotyczacych polskiego systemu finansowego.

Na przestrzeni niemal catego badanego okresu wzrastata sita powiazan mig-
dzysektorowych jak i wielkos¢ aktywéw przeptywajacych w obrebie niektérych
sektoréw, natomiast kierunki powigzafn miedzysektorowych nie ulegty istotnym
Zzmianom.

Rysunek 22. Gospodarka Polski ogétem — powiazania miedzysektorowe netto

Razem / Stany netto / 2003 Q4 Razem / Stany netto / 2010 Q4

Zrédto: Oszacowania wtasne MME na podstawie bilateralnych ekspozycji wielkoéci aktywéw finansowych netto

MFI odgrywa coraz wieksza role w gospodarce, nie tylko jako posrednik zasoboéw
finansowych w gospodarce, lecz réwniez jako wierzyciel netto czesci dtuznych
papieréw wartoSciowych. Jego rola wcigz pozostaje znaczaca na tle pozostatych
segmentéw polskiego sektora finansowego, zwtaszcza pozostatych instytucji po-
Srednictwa finansowego OFI i sektora ubezpieczefi INS. Stosunkowo stabe jest
natomiast zaangazowanie sektora na rynku kapitatowym, w odréznieniu od sek-
tora zagranicy, ktérego bilateralne powiazania silnie rozwinety sie z wigkszoscig
sektoréw krajowych (oprécz OFI i INS).

Nalezy zwrdci¢ réwniez uwage na rosnace powigzania finansowe w obrebie ka-
tegorii obejmujacych przedsiebiorstwa niefinansowe jak i instytucje finansowe.
Dla przedsiebiorstw niefinansowych wynika to m.in. z rosngcego udziatu w jego
dziatalno$ci handlu wewnatrz korporacyjnego, a w przypadku MFI z rozwoju ryn-
ku miedzybankowego, ktéry jednak zostat zahamowany w nastepstwie Swiato-
wego kryzysu finansowego.
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2.5 Podsumowanie

Analiza bilateralnych ekspozycji brutto prowadzi do wniosku, Ze w badanym
okresie rosto znaczenie sektora MFI w gospodarce polskiej (facznie sie¢ powigzan
dla gospodarki polskiej prezentuje Rysunek 23). Wzrost jego roli nie ograniczat
sie tylko do klasycznego posrednictwa finansowego polegajacego na realokacji
srodkéw finansowych pomiedzy przedsigbiorstwami finansowymi i gospodar-
stwami domowymi, lecz réwniez wynikat z powigzan z sektorem publicznym
w zakresie transakcji papierami skarbowymi.

W nastepstwie postepujacych proceséw globalizacyjnych, jak réwniez procesu
integracji w ramach UE, wzrasta znaczenie sektora zagranicznego w polskim
systemie przeplywdéw finansowych. Aktywno$¢ tego sektora byta dotychczas
zwigzana gtéwnie z rosnagcymi powigzaniami z sektorem przedsiebiorstw niefi-
nansowych i monetarnych instytucji finansowych, a takze bezposrednio z sek-
torem publicznym. Ro$nie zaréwno bezposrednia ekspozycja brutto zagranicy
na sektory przedsiebiorstw niefinansowych czy sektor publiczny jak i poSrednia
zalezno$c¢ krajowych sektoréw od zagranicy wynikajaca ze zwiekszenia podazy
kapitatu za poSrednictwem sektora MFI. Nalezy podkresli¢ wyzszg aktywno$¢
tego sektora na polskim rynku kapitatlowym w poréwnaniu do sektoréw krajo-
wych.

Rysunek 23. Gospodarka Polski ogétem — powigzania miedzysektorowe
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Zrédto: Oszacowania wiasne MME na podstawie bilateralnych ekspozycji wielkosci aktywdéw finansowych brutto
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Warto podkresli¢ zaréwno stosunkowo stabe wiezi w obrebie polskiego sekto-
ra finansowego sensu stricto, tj. miedzy MFI, OFI i INS, jak i relatywnie nie-
duze znaczenie OFI i INS w stosunku do MFI w polskim systemie finansowym.
Z jednej strony, stosunkowo stabo rozwiniete zaleznosci miedzysektorowe mo-
gly powstrzymywac rozprzestrzenianie sie negatywnych szokéw wynikajacych
z probleméw ptynnos$ciowych polskiego systemu finansowego wywotanych $wia-
towym kryzysem finansowym. Z drugiej jednak strony moga one by¢ przeszkoda
dla sprawowania efektywnego posrednictwa finansowego w polskiej gospodarce
poprzez szczuply dostep do alternatywnych Zrddet finansowania dtugotermino-
wego (np. listéw zastawnych) i generalnie stabiej rozwiniety rynek nieskarbo-
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wych instrumentéw diuznych (patrz sekcja 3.4.2). Jak wynika z przeprowadzonej
analizy ro$nie finansowanie dziatalno$ci przedsiebiorstw poprzez wiezi o cha-
rakterze handlowym i kredytu kupieckiego.

Poréwnanie systemu finansowego w Polsce i w strefie euro prowadzi do obser-
wadji, ze kluczowa role w systemie rachunkéw finansowych odgrywa sektor MFI.
Jako gtéwny posrednik finansowy, utrzymuje zobowigzania w formie depozytéw
zbieranych gtéwnie od HH, NFC i ROW, podczas gdy trzyma aktywa w formie po-
zyczek gtéwnie skierowanych do tych sektoréw. Jednak w strefie euro sektor MFI
odgrywa znacznie bardziej aktywna rol¢ na rynkach udziatowych i dtuznych pa-
pieréw warto$ciowych, poniewaz emituje te papiery do HH, INS, OFI i ROW oraz
trzyma papiery warto$ciowe emitowane giéwnie przez NFC, OFI, sektor rzgdowy
i ROW. Skala powiazaf miedzy MF1 i pozostalymi sektorami w strefie euro (w tym
réwniez z OF1 i INS) wskazuje na jego kluczowg centralng role w sieci i potencjal-
nie negatywny wptyw na ewentualne rozprzestrzenianie si¢ kryzysu na pozostate
sektory niz sektor MFI w Polsce.

W ciggu ostatnich 10 lat w strefie euro znaczaco wzrosta rola sektora OFI. Ozna-
cza to nie tylko rozwéj funduszy inwestycyjnych, ale réwniez dynamiczny rozwdéj
na obszarze wspdlnej waluty podmiotéw specjalnego przeznaczenia (SPV — Spe-
cial Purpose Vehicle) do celow sekurytyzacji oraz innych pozabilansowych struk-
tur OFI. Ten segment rynku jak réwniez sie jego powigzan z poszczegdlnymi sek-
torami gospodarki jest w strefie euro znaczniej bardziej rozwiniety niz w Polsce.
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3 SEKTORY RYNKU FINANSOWEGO

3.1 Sektor bankowy

Cykliczne publikacje UKNF dotyczqgce sektora

Urzad prezentuje syntetyczne informacje o podmiotach sektora bankowego
w formie kwartalnych opracowan analitycznych

Informacja o sytuacji bankéw
http://www.knf.gov.pl/opracowania/sektor_bankowy/raporty i opracowa-
nia/publikacje_sektora_bankowego/index.html

Od poczatku 2011 r. Urzad podaje do wiadomosci szczegétowe dane doty-
czace sektora bankowego w cyklu miesiecznym

Sektor bankowy — podstawowe dane
http://www.knf.gov.pl/opracowania/sektor_bankowy/dane_o_rynku/Dane_
miesieczne.html

3.1.1 Zagregowany bilans sektora bankowego

Na koniec 2010 r. suma bilansowa krajowego sektora bankowego wyniosta
1237 mld zi, co oznacza wzrost w poréwnaniu z koficem 2009 t. 0 9,5%. W ostat-
nich kwartatach mozna bylo stwierdzi¢ relatywnie niskg dynamike wzrostu
zobowigzan od sektora niefinansowego, co jest zwigzane z niska aktywnoscig
w segmencie kredytéw dla przedsi¢biorstw oraz kredytéw konsumpcyjnych. Tym
niemniej relacja kredytéw do depozytéw sektora niefinansowego pozostawata
w marcu 2011 r. powyzej jednosSci (Rysunek 24) co moze oznaczaé konieczno$¢
odwotania si¢ do alternatywnych Zrédet finansowania rozwoju akcji kredytowej
w przysztosci (patrz sekcja 2.3.2).

Po stronie aktywdéw krajowego sektora bankowego (Tabela 3) najwickszg pozycije
stanowig kredyty, pozyczki i inne naleznosci od podmiotéw krajowych oraz pa-
piery warto$ciowe emitowane przez instytucje krajowe (gtéwnie obligacje skarbo-
we). W pasywach krajowego sektora znaczng czes$¢ stanowig depozyty i inne zo-
bowigzania wobec podmiotéw krajowych, jak réwniez pasywa zagraniczne oraz
kapitaly i rezerwy.
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Rysunek 24. Relacja kredytéw do depozytéw krajowego sektora niefinansowego
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Kredyty bankowe dla podmiotéw krajowych oraz depozyty i inne zobowigzania wobec podmiotéw krajowych,
z wylaczeniem podmiotéw sektora publicznego i finansowego.
Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP

Tabela 3. Bilans zagregowany pozostalych monetarnych instytucji finansowych's

rynku pienieznego

rynku pienieznego

(mld z1)
Aktywa Pasywa
Kredyty, pozyczkKi i inne naleznosci od | 865,01 | Depozyty i inne zobowigzania wobec 769,60
podmiotéw krajowych » w tym podmiotéw krajowych
monetarne instytucje finansowe 82,55 | monetarne instytucje finansowe 42,29
instytucje rzadowe i samorzadowe 58,34 | instytucje rzadowe szczebla 32,68
centralnego
pozostale sektory krajowe ? 724,12 | pozostale sektory krajowe © 694,63
Dluzne papiery warto$ciowe 234,42 |- biezace 354,91
wyemitowane przez podmioty
krajowe:
monetarne instytucje finansowe 79,12 | - terminowe 334,46
instytucje rzadowe i samorzadowe 150,07 |- z terminem wypowiedzenia 0,09
pozostate sektory krajowe 5,22 |- operacje z przyrzeczeniem odkupu 5,17
Jednostki uczestnictwa w funduszach 0,49 | Jednostki uczestnictwa w funduszach 1,00

15 1) Kredyty, pozyczki, operacje z przyrzeczeniem odkupu, zrealizowane gwarancje, skupione wie-
rzytelnosci i inne naleznosci, 2) Niemonetarne instytucje finansowe oraz sektor niefinansowy,
3) Lacznie z aktywami trwatymi finansowymi i jednostkami uczestnictwa w funduszach inwesty-
cyjnych, 4) Z wytaczeniem finansowych aktywéw trwalych ujetych w pozycji ,,Papiery z prawem do
kapitatu i udzialy wyemitowane przez podmioty krajowe”, 5) Lacznie z prawami poboru, 6) Nie-
monetarne instytucje finansowe, instytucje samorzadowe, fundusze ubezpieczefi spotecznych oraz
sektor niefinansowy, 7) Rezerwy celowe, umorzenia, odpisy z tytulu trwatej utraty wartosci.
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Papiery z prawem do kapitatu 11,16 | Emisja dtuznych papieréw 29,15

i udzialy wyemitowane przez wartosciowych

podmioty krajowe ¥

monetarne instytucje finansowe 5,67 | Kapitat i rezerwy 166,86

pozostale sektory krajowe ? 5,48 | fundusze podstawowe 103,89

Aktywa zagraniczne 49,18 | fundusze uzupetniajace 2,08

Aktywa trwate 9 39,15 | rezerwy " 60,89

Pozostate aktywa 37,38 | Pasywa zagraniczne 214,61
Pozostate pasywa 55,57

Aktywa ogétem 1236,78 | Pasywa ogdtem 1236,78

Zrédto: NBP. Dane na koniec 2010 r.

3.1.2 Powigzania w ramach grup kapitalowych

Banki dziatajgce w ramach krajowego systemu finansowego w znacznym stopniu
wyksztalcity zdolno$¢ sprawnego prowadzenia dziatalnosci w oparciu o Zrédta fi-
nansowania pochodzace z rynku krajowego. Jednakze wtasciwe funkcjonowanie sys-
temu wspierane jest przez zapewnienie stabilnego dostepu do zdywersyfikowanych
Zrédet finansowania, co w wypadku krajowych bankéw dziatajacych w ramach mie-
dzynarodowych grup kapitatowych oznacza réwniez wsparcie ze strony zagranicz-
nych podmiotéw dominujgcych. Saldo otrzymanych przez krajowe banki zobowig-
zan znacznie wzrosto w okresie do 2009 ., réwniez w czasie kryzysu finansowego'®.
W okresie pokryzysowym kwota zobowigzan krajowego sektora bankowego wobec
zagranicznych podmiotéw finansowych pozostaje stabilna (Rysunek 25).

Rysunek 25. Zobowigzania sektora bankowego wobec nierezydentéw — sektor finansowy
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Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych NBP

16 UKNF, Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008-2009, Warszawa 2010.
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Istotng cecha finansowania, jakie krajowe banki otrzymuja od podmiotéw za-
granicznych jest to, ze sa one w wiekszosci denominowane w walutach obcych.
Na skokowy wzrost facznego salda jak réwniez udzialu wyrazonych w ztotych
zobowigzan walutowych na przetomie 2008 i 2009 r. wpltyw miat réwniez spadek
wartosci polskiej waluty w tym okresie.

Finansowanie zagraniczne krajowej akcji kredytowej w ramach relacji ,, matka-
cérka” wigze sie z dodatkowym ryzykiem dla stabilno$ci gospodarczej. Z jednej
strony takie finansowanie ma charakter procykliczny i zwigksza ryzyko makro-
ekonomiczne gospodarki. Z drugiej strony sama efektywno$¢ kanatu ,matka-
cérka”, jako Zrédta dostepu do oszczednosci zagranicznych, jest uzalezniona od
szeregu czynnikéw zaleznych tak od kondycji indywidualnych podmiotéw domu-
nujacych jak tez sytuacji na macierzystym rynku pieni¢znym. Omoéwienie tych
czynnikéw w odniesieniu do podmiotéw dominujgcych majacych siedzibe w kra-
jach strefy euro zawiera Ramka 1.

Ramka 1. Czynniki majgce wptyw na efektywnosc modelu ,,matka-cor-
ka” w systemie bankowym jako Zrodta dostgpu do oszczednosci zagra-
nicznych

Wieloletnia Srednia dynamika przyrostu kredytéw w Polsce przekracza dy-
namike przyrostu depozytéw a kluczowy parametr LTD! jest wiekszy od 1
(patrz Rysunek 24). Rodzi to pytanie o role zagranicznych instytucji finanso-
wych, ktére sg podmiotami dominujgcymi wobec krajowych bankéw (,mat-
ka-cérka™) oraz czynnikéw majacych wptyw na efektywnosc tego kanatu do-
stepu do zagranicznych Zrédet finansowania krajowej ekspansji kredytowe;j.

Sytuacja krajowego sektora bankowego nie jest pod tym wzgledem wyjat-
kowa na tle innych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej. Daje to moz-
liwos$¢ przeprowadzenia analizy iloSciowej, jednoczesnie w oparciu o do-
stepne szeregi czasowe dla poszczegdlnych rynkéw oraz w ujeciu przekro-
jowym. Tak przeprowadzona analiza, wg schematu regresji panelowej, dla
12 krajéw naszego regionu geograficznego za lata 2004-2009? potwierdza
Scista zaleznos¢ stopy rozwoju gospodarczego od dynamiki kredytu oraz
wskazuje tez na pozytywny wptyw rozwoju sektora finansowego na pobu-
dzanie wzrostu gospodarczego.

Z drugiej strony przeprowadzona analiza umozliwia wydobycie istot-
nej roli, jakg banki zalezne od zagranicznych podmiotéw odgrywaja
w stymulowaniu podazy kredytu oraz identyfikacje i oszacowanie czyn-
nikéw ryzyka zwigzanego z modelem ,matka-cérka”, ktory jest roz-
powszechniony w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Jednoczesnie
widaé¢ zamykanie si¢ w ostatnich latach luki w efektywnosci dziatania
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(definiowanej jako tempo przyrostu portfela kredytéw) bankéw o prze-
wazajacym Kkapitale krajowym.

Zdezagregowane réwnanie opisujace przyrost kredytu przyjmuje nastepu-
jaca postac:

Acre, = 0,122 + 1,004Agdp, + 0,068A(A/GDP,) - 0,335 ARATINGit +

(3,79)  (11,23) (10,34) (3,24)
0,090 SPREAD, + 0,090 OWNER,, + ¢,;
(3,69) (1,67)

Gdzie: Agdp — dynamika produktu krajowego brutto kraju goszczacego,
A(A/GDP) — relatywna miara aktywéw ,.banku-cérki”,
ARATING - zmiana oceny wiarygodnosci (ratingu) ,banku-matki”,
SPREAD - miara ptynnosci rynku depozytéw miedzybankowych
w euro,
OWNER - zmienna jakosciowa przyjmujaca warto$¢ 1 o ile bank
jest zalezny kapitatowo od podmiotu zagranicznego, O jesli nie.

Statystycznie istotna wieksza dynamika akcji kredytowej ,,bankéw-cérek”
moze by¢ w tym ujeciu interpretowana jako przewaga wynikajaca z doste-
pu do wsparcia w ramach grupy kapitatowej (z reguty od zagranicznego
podmiotu dominujacego).

Analiza czynnikéw majacych wplyw na efektywnos¢ funkcjonowania tego
kanatu wskazuje, ze tempo przyrostu kredytu jest zwigzane z ptynnosScig
na macierzystym (europejskim) rynku pienieznym, ktérej miarg jest rézni-
ca pomiedzy stawkami EURIBOR oraz rentownoscig niemieckich krétkoter-
minowych papieréw skarbowych (Rysunek 26). Oznacza to, ze aktywnos¢
~bankéw-cérek” na rynkach lokalnych jest uzalezniona od ptynnosci eu-
ropejskiego rynku finansowego i jest to istotny czynnik ryzyka z punk-
tu widzenia stabilnosci dostepu do Zrddet finansowania. Z drugiej strony
w $wietle uzyskanych wynikéw efekt zarazania lokalnych rynkéw finanso-
wych w czasie kryzysu finansowego lat 2008-2009 nie moze by¢ wigzany
z obecnoscig w lokalnych systemach bankowych podmiotéw zaleznych od
instytucji zagranicznych.

Istotnym statystycznie czynnikiem ryzyka jest réwniez sytuacja finansowa
samego podmiotu dominujacego (zmienna RATING). Spadek wiarygodno-
Sci, wyrazony obnizeniem oceny przyznawanej przez agencje ratingowe,
jest réwniez skorelowany w sposéb statystycznie istotny z mniejszg dyna-
mika akcji kredytowej zaleznych od niego bankéw dziatajacych w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej.

! Loan-To-Deposit, iloraz salda kredytéw i depozytéw w systemie bankowym.

2 M. Kruszka, Banki zalezne od zagranicznych instytucji finansowych — wybrane aspekty
stabilnosci systeméw finansowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, UKNF, Warsza-
wa 2011
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Rysunek 26. Réznica pomiedzy stopa EURIBOR 3M a oprocentowaniem
niemieckich bonéw skarbowych 3-miesi¢cznych (dane Sredniomiesi¢czne)
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Zrédto: Bloomberg

W Swietle wydarzei w strefie euro z lat 2010 i 2011 (patrz sekcja 1.2) szcze-
gbélnego znaczenia nabiera kwestia oceny wiarygodnosci kredytowej (ratingu)
podmiotéw dominujgcych wobec bankéw krajowych. W ostatnich miesigcach
2010 r. nastapito wyrazne pogorszenie zdolnosci kredytowej bankéw-matek,
skorelowane z narastaniem ryzyka wyptacalnosci macierzystych krajéw (Ry-
sunek 27).

W sekcji 3.1.3 przedstawiono dynamike portfela papieréw skarbowych i bonéw
pienieznych NBP, ktéra jest m.in. symptomem rosnacej ptynnosci krajowego
sektora bankowego. W kontek$cie wspomnianego wyzej problemu finansowa-
nia akcji kredytowej mozliwosci wykorzystania tej dodatkowej ptynnosci w sek-
torze bankowym sg jednak ograniczone. Wynika to z konieczno$ci zachowania
odpowiednich standardéw zarzgdzania ptynnoscig przez poszczegélne podmio-
ty jak réwniez z nieréwnomiernego roztozenia rezerw plynnosci wsréd pod-
miotéw sektora — wobec wcigz niewielkiej aktywnosci rynku w zakresie lokat
miedzybankowych o dtuzszych terminach nie ma obecnie efektywnego mecha-
nizmu transferu ptynnosci w ramach systemu bankowego. W zwigzku z tym
szczegdlnie istotne jest wsparcie ze strony grup kapitatowych w formie dtugo-
terminowego finansowania.
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Rysunek 27. Indeks ryzyka kredytowego bankéw-matek
polskich podmiotéw bankowych!”
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Indeks ryzyka kredytowego zagranicznych bankéw dziatajacych na terenie Polski, oparty o Srednig kwotowan
5-letnich stawek CDS w euro wazong udziatami ich bankéw-cérek w polskim sektorze bankowym.
Zrédto: Opracowanie wiasne UKNF na podstawie danych serwisu Bloomberg

Innym Zrédtem ryzyka, ktére wynika z powigzan w ramach grup kapitatowych
jest ryzyko koncentracji zaangazowan po stronie podmiotéw krajowych. Zgodnie
z Uchwatg KNF nr 382/2008 z dniem 1 stycznia 2009 r. '® limity obowigzujace pol-
skie banki ulegly zmianie. Zaostrzeniu ulegly limity zaangazowania tak w zagra-
nicznych ,bankach-matkach”, jak réwniez w zarejestrowanych w Polsce podmio-
tach powiazanych kapitatlowo. Uchwata uchyla obowiazujace do tej pory wyjatki
od ogdlnych regulacji wprowadzonych przez europejska dyrektywe w sprawie wy-
mogdéw kapitatowych CRD'. Pomimo wprowadzonych zmian regulacyjnych ryzyko
koncentracji zaangazowan pozostaje obecne w krajowym sektorze bankowym.

3.1.3 Powiazania z sektorem budzetowym (rzadowym)
Portfel papieréw skarbowych i bonéw pieni¢znych NBP
W warunkach ograniczonej dynamiki innych pozycji aktywdéw, zwiaszcza kredy-

téw, krajowe banki zwiekszyly od poczatku 2010 r. zaangazowanie na rynku pa-
pieréw dtuznych. Zgodnie z konserwatywnym modelem funkcjonowania banku

17 Obliczone na podstawie kwotowan CDS dla: Citigroup Inc., Fortis Bank SA/NV, Allied Irish Bank
plc., ING Groep NV, Commerzbank AG, UniCredit Sp.A, Banco Comercial Portugues SA, KBC Groep NV,
Deutsche Bank AG, EFG Eurobank Ergasias, Nordea Bank AB, Raiffeisen Bank International AG, BNP
Paribas Societe Generale, DnB NOR ASA, General Electric Company, HSBC Bank plc.

18 Niektdre przepisy szczegétowe zaczely obowiazywac od I kw. 2009 r., inne od III kw. 2009 .

19 Dyrektywy 2006/48/EC i 2006/49/EC z czerwca 2006 . Wiecej na ten temat w raporcie UKNF Pol-
ski rynek _finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008-2009, strona 16.
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komercyjnego portfel ten jest w przewazajacej czesci oparty na papierach skarbo-
wych (obligacje Skarbu Paristwa oraz bony skarbowe) oraz bonach pieni¢znych
NBP — na koniec marca 2011 r. udziat papieréw tej klasy w tacznym portfelu
instrumentéw diuznych wynidst prawie 94%.

Portfel instrumentéw diuznych jest kluczowym elementem rezerwy plynnosci
bankéw?° i wzrost salda tej pozycji wiaze si¢ z poprawg wskaznikéw ptynnosci
bankéw.

W ciggu roku 2010 i na poczatku 2011 w strukturze portfela znaczaco wzrdst
udziat bonéw pienieznych NBP, ktdre sg emitowane w ramach operacji otwartego
rynku prowadzonych przez NBP. Na koniec marca 2011 r. warto$¢ portfela bonéw
pienieznych wynosita 97 mld zt, co oznacza wzrost o 19,6 mld zt w poréwnaniu
do stanu na koniec 2009 r.

Rysunek 28. Instrumenty dtuzne w portfelach bankéw
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w portfelu instrumentéw diuznych (prawa 0$)

Udziat obligaciji skarbowych i bonéw pienigznych NBP

Na koniec 2010 r. portfel instrumentéw diuznych stanowit okoto 20% aktywéw skonsolidowanego bilansu sektora
bankowego.
Zrédto: NBP

20 Definicje rezerwy ptynnosci oraz opis wiazace normy zarzadzania ptynnoscia zawiera Uchwata
KNF nr 386/2008.
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Depozyty sektora rzadowego i samorzadowego

Rysunek 29. Depozyty sektora rzadowego i samorzadowego
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Zrédto: NBP

Dynamika salda depozytéw sektora rzadowego i samorzadowego pozostaje
w 2011 r. na umiarkowanym poziomie, nizszym niz np. dla sektora niefinanso-
wego. Od poczatku stycznia 2010 do marca 2011 r. saldo depozytéw podmiotéw
tego sektora wzrosto o 15,6 mld zi, tj. 0 33%, jednak dynamika wzrostu w drugiej
potowie tego okresu znaczaco spadta.

Depozyty te pozostajg skoncentrowane podmiotowo w Banku Gospodarstwa Kra-
jowego, ktéry przyjat ponad jedng trzecig ogdlnego salda depozytéw tego typu
w krajowym systemie bankowym. Nalezy zaznaczy¢, ze plan konsolidacji finan-
séw publicznych zakiada m.in. przeniesienie obstugi rachunkéw wiekszosci pod-
miotéw budzetowych do BGK, co bedzie oznaczato kolejne transfery depozytéw
z innych bankéw i zmniejszenie ich bazy depozytowe;j.

3.1.4 Powigzania z sektorem niefinansowym

Kredyty

Zmniejszenie zaangazowania podmiotéw krajowego sektora bankowego w fi-
nansowanie dla przedsiebiorstw obserwowane od kofica 2009 do marca 2011 .
dotyczy giéwnie przedsigbiorstw duzych (-1,5 p. proc. w poréwnaniu z koficem

2009 r.), i jest w pewnym stopniu pochodng nizszego popytu na kredyt w okresie
pokryzysowym.
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Materiaty i opracowania Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

Z drugiej strony efekt ten mozna interpretowac jako reakcje bankéw na zwigksza-
jacy sie wolumen kredytéw zagrozonych, ktéra przejawia si¢ zaostrzeniem poli-
tyki udzielania kredytéw i niechecig do podejmowania ryzyka. Efekt ten dotyczy
w réznym stopniu wszystkich segmentéw krajowego rynku kredytowego. Mecha-
nizm uzalezniajacy skale realizowanego popytu na kredyt od jakosci portfela kre-
dytéw juz udzielonych ma istotne znacznie normatywne dla polityki nadzorczej,
poniewaz ma silne dzialanie procykliczne i jest jednym z czynnikéw ryzyka dla
stabilnosci posrednictwa finansowego w kanale kredytowym (patrz Ramka 2).

Ramka 2. Efektywny popyt na kredyt — czynniki zaburzajgce akcje
kredytowq

Stabilno$¢ posrednictwa finansowego wykonywanego przez banki ozna-
cza, ze popyt ze strony Kredytobiorcéw spetniajacych wymagane Kryteria
realizuje sie i zostajg zawarte odpowiednie umowy o finansowanie. Wptyw
na faktyczng wielko$¢ zrealizowanego w ten sposéb popytu (,efektywny
popyt”) maja czynniki o charakterze makroekonomicznym (wysoko$¢ sto-
py referencyjnej, kurs walutowy) jak tez charakteryzujace system bankowy
(wysokos¢ stosowanych marz kredytowych, jakos¢ portfela kredytowego).

Analize wptywu tych czynnikéw na efektywny popyt mozna przeprowa-
dzi¢ w oparciu o ekonometryczny model, ktéry zostal opracowany z my-
Sla o polskim rynku kredytowym!. Zatozono podziat kredytu ogétem na
konsumpcyjny, mieszkaniowy dla gospodarstw domowych oraz kredyt dla
przedsiebiorstw. Objasniono gtéwne kategorie makroekonomiczne: kon-
sumpcje indywidualna, nakiady inwestycyjne, inflacje CPI, podaz pienia-
dza M2, stopy oprocentowania kredytéw: konsumpcyjnych, mieszkanio-
wych i dla przedsiebiorstw.

Tabela 4. Wrazliwo$¢ zagregowanego, efektywnego popytu na kredyt
na czynniki ryzyka

Zmienne podlegajace zakliéceniu Kolejne lata symulacji
1 | 2 | 3 | a
odchylenia w punktach proc.

Wzrost udziatu k. zagrozonych dla gospodarstw
domowych o 10%

0,2 -2,4 =il,2 -0,8
0,2 5250 -3,6 -4,0
0,0 -0,4 -1,3 -0,7
0,0 -0,4 -1,5 =1,7

Wzrost udziatu k. zagrozonych dla przedsigbiorstw
0 10%

Wzrost stopy referencyjnej NBP o 1 p. proc. al -0,1 -1,0 -1,0 -1,2

b| -0,1 -1,0 20 -3,4
Wzrost kursu franka szwajcarskiego o 10%. al 0,0 -0,7 -0,9 -0,1

b| 0,0 -0,7 =i, 7 -2,1
Wzrost marzy kredytowej dla k. konsumpcyjnych a| -0,1 -0,3 -0,3 -0,3
o 1 p. proc. b| -0,1 -0,4 -0,7 =150
Wzrost marzy kredytowej dla k. mieszkaniowego al 0,0 -0,3 -0,6 0,0
o 1 p. proc. b| 0,0 -0,3 -1,0 -1,2
Wzrost marzy kredytowej dla k. dla przedsigbiorstw |a| 0,0 -0,1 -0,2 -0,3
o 1 p. proc. b| 0,0 -0,1 -0,3 -0,6

a

b

a

b

Wiersz ,a” — zaki6cenie impulsowe w pierwszym roku symulacji, ,b” — w catlym okresie.
Zrédto: UKNF
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W ramach analizy symulacyjnej zbadano efekty spowodowane zaktéceniem
zmiennych objasniajacych. Jednym z zagrozen dla stabilnosci posrednic-
twa finansowego jest miedzy innymi sytuacja, w ktérej ulega erozji portfel
kredytowy, jako ze wéwczas banki zwykle zaostrzajg polityke kredytowa
i efektywny popyt spada. Nalezy wyrézni¢ przy tym jako$¢ portfela kredy-
téw dla gospodarstw domowych oraz dla przedsigbiorstw.

Skutkiem pogorszenia jakosci portfela kredytéw dla gospodarstw domo-
wych (w symulacji wzrost wolumenu kredytéw zagrozonych o 10%) jest
oczekiwane ograniczenie efektywnego popytu na kredyty mieszkaniowe
(spadek o ok. 9-10%) i konsumpcyjne (spadek o ok. 5%). To doprowa-
dzitoby posrednio do umiarkowanego ograniczenia konsumpgji, inwestycji
i w rezultacie réwniez PKB.

Stabszych efektéw nalezatoby spodziewac sie¢ w przypadku pogorszenia
sie portfela kredytéw dla przedsigbiorstw. W tym przypadku finansowanie
kredytem przez przedsiebiorstwa spadioby ok. 4%.

Istotnym wnioskiem z punktu widzenia polityki regulacyjnej i nadzorczej
jest spostrzezenie, ze obnizanie standardéw udzielania kredytéw ma
negatywny wplyw na kwote zrealizowanego popytu, a efekt ten jest naj-
silniejszy w segmencie kredytéw mieszkaniowych.

! P Wdowiniski, Ekonometryczna analiza popytu na kredyt, UKNF, Warszawa 2011

Jakos¢ portfela kredytowego bankéw jest silnie skorelowana z sytuacjg makro-
ekonomiczng, w szczegélnosci z tempem wzrostu produktu krajowego, poziomem
zatrudnienia i ptac realnych, przy czym zalezno$ci te nie majg charakteru jedno-
czesnego. Ostabienie wzrostu gospodarczego znajduje przetozenie na wzrost sal-
da kredytéw raportowanych przez banki z opéZnieniem.

W segmencie kredytéw dla gospodarstw domowych obserwowano istotny przy-
rost zaangazowania bankéw (o ponad 2,6 p. proc. w marcu 2011 r. wobec kofica
2009 r.), ktéry byt gtéwnie efektem wzrostu portfela kredytéw mieszkaniowych.
W tym obszarze dziatalnoSci mozna byto zaobserwowac zjawiska takie jak tago-
dzenie polityki kredytowej, a takze — w pewnym stopniu — obnizZanie standardéw
udzielania tych kredytéw tak w odniesieniu do oceny zdolnosci kredytowej, usta-
nawianych zabezpieczefi jak i ceny kredytu (marzy).
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Rysunek 30. Udzial kredytéw zagrozonych w portfelach polskich bankéw
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Ramka 3. Kredyty walutowe

Praktyka bankéw udzielania kredytéw walutowych! niezabezpieczonym
kredytobiorcom stanowi istotny czynnik ryzyka, réwniez systemowego,
ktéry jest aktualny w odniesieniu do niektérych krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej. W Polsce kredyty walutowe stanowig wieksza czes¢ kredytéw
mieszkaniowych udzielonych przez banki osobom fizycznym, ale sg réw-
niez istotne dla kategorii kredytéw dla przedsiebiorstw (Rysunek 32).

W ostatnich latach, a szczegdlnie w okresie pokryzysowym, temat zagrozef
zwigzanych z kredytami walutowymi byt przedmiotem wielu analiz, publika-
¢ji naukowych oraz opracowan bankéw centralnych i instytucji nadzorczych.

Gléwne ryzyka generowane przez obecno$¢ znacznego wolumenu kredytéw
walutowych mozna zaliczy¢ do kategorii ryzyk lezacych po stronie kredyto-
biorcy (ktére sa powiazane z problematyka ochrony klientéw, zwtaszcza oséb
fizycznych), ryzyk zwigzanych z kredytujacym podmiotem oraz ryzyka dla
stabilno$ci systemu finansowego (i szerzej dla stabilnosci gospodarczej).
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Rysunek 31. Kredyty walutowe w portfelach polskich bankéw
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Zrédto: NBP
Rysunek 32. Struktura walutowa udzielonych kredytéw
dla przedsiebiorstw i mieszkaniowych
Kredyty dla przedsiebiorstw Kredyty mieszkaniowe dla oséb fizycznych
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Zrédto: UKNF
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Zrédta problemu zwigzanego z powszechnym stosowaniem kredytowania
w walutach obcych leza w niedostatecznej ocenie ryzyka z tym zwigza-
nego, zwtaszcza po stronie klientéw nieprofesjonalnych. Podniesienie po-
ziomu $wiadomosci kredytobiorcéw co do ryzyka zwigzanego z nieprze-
widywalnoscig zmian kursowych tylko w oparciu o obserwacje zmienno-
Sci rat kapitatowych kredytéw walutowych moze by¢ trudne w praktyce.
Okres gwattownego spadku wartosci ztotego na rynku walutowym w I pot.
2009 r. przypadt w czasie, kiedy znacznie obnizone zostaty réwniez stopy
procentowe w Szwajcarii. To oznaczato m.in., ze wyrazona w zlotych rata
typowego kredytu mieszkaniowego byta w efekcie stabilna.

Rysunek 33. Ilustracja wyrazonego w zlotych kosztu kredytu walutowego
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Wyrazona w zlotych wysoko$¢ raty annuitetowej kredytu indeksowanego zmianami kursu franka szwaj-
carskiego udzielonego na poczatku 2007 r. na kwote 300 tys. zt z terminem catkowitej spiaty 30 lat.
Zrédto: Obliczenia wtasne

Rysunek 33 ilustruje wptyw zmian kursu walutowego oraz stopy pro-
centowej CHF na wysoko$¢ raty kredytu indeksowanego. Czerwona linia
przedstawia kwote raty standardowego kredytu w ztotych, przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych LIBOR CHF, jednak przy uwzglednie-
niu wahan kursu walutowego. Wzrost raty przecietnego kredytu o ponad
400 zt stanowitby istotne obcigzenie dochodu dyspozycyjnego gospo-
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darstw domowych, ktéry musi znalez¢ odbicie w obnizeniu oszczednoSci
i konsumpgji. Nalezy tez zaznaczy¢, ze wraz ze zmniejszaniem si¢ okresu
kredytowania, taczna rata kredytu staje si¢ bardziej zalezna od wahan kur-
sowych niz od zmian stép procentowych.

Dziatania nadzorcze KNF zwigzane z problemem kredytéw walutowych fi-
nansujgcych nieruchomosci siegaja roku 2006, kiedy po raz pierwszy zo-
staly wprowadzone szczegétowe regulacje dotyczace tego typu finansowa-
nia (Rekomendacja S). W styczniu 2011 r. KNF znowelizowata przepisy tej
rekomendacji?, miedzy innymi postulujac zaostrzenie kryteriéw przyzna-
wania kredytéw tego rodzaju oraz wprowadzajac podwyzszone standardy
zarzadzania ryzykiem przez kredytujacy bank.

! Produkty kredytowe, ktére eksponuja kredytobiorce na ryzyko kursowe niezwiazane bez-
posrednio z ekonomiczng trescig transakcji finansujacej moga mie¢ forme kredytéw waluto-
wych (udzielonych w walucie obcej), denominowanych w walucie obcej lub indeksowanych
kursem waluty obcej. Sa one tu facznie okreslane jako ,kredyty walutowe” ze wzgledu na
podobiefistwo ryzyk, jakie generuja.

2 Rekomendacja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredyto-
wymi finansujacymi nieruchomosci oraz zabezpieczonymi hipotecznie.

Czes$¢ krajowych podmiotéw rozwijata réwniez dziatalno$¢ kredytowa denomi-
nowang w walutach obcych (przy czym dominujacg walutg referencyjng stato
sie euro). Na koniec listopada udziat kredytéw walutowych w catym portfelu
kredytéw mieszkaniowych wynosit 63,6% — patrz Rysunek 32). Znaczny udziat
kredytéw walutowych udzielonych podmiotom, ktdre nie sg zabezpieczone przed
ryzykiem kursowym, zwtaszcza osobom fizycznym, wigze si¢ ze znacznym pozio-
mem ryzyka, réwniez dla zaangazowanych podmiotéw (patrz Ramka 3).

Depozyty

Na przestrzeni roku 2010 tempo przyrostu depozytéw od sektora niefinansowego
byto nizsze niz w poprzednich latach. Do kofica marca 2011 roku saldo depozy-
téw gospodarstw domowych wzrosto do 425,2 mld zt (+10,6% 1/r), a saldo depo-
zytéw przedsiebiorstw o 7,4% (do 171,8 mld z1). Spadek dynamiki depozytéw byt
w omawianym okresie zwigzany z ich mniejszg atrakcyjnoscig (wzgledem innych
produktéw finansowych) po zakoriczeniu tzw. ,wojny depozytowej” i obnizeniu
stawek oferowanych przez banki na rynku detalicznym.

m CEDUR z/4 Komisja Nadzoru Finansowego

Nowelizacja
Rekomendacji S
zmierza

do ograniczenia
przyrostu salda

kredytéw tego typu

W ostatnim
czasie wiekszos¢

nowych kredytéw

walutowych
byla udzielana
W oparciu o euro

Dynamika
depozytéow

w okresie
pokryzysowym
jest nizsza niz
poprzednio

49



Istotne powigzania
sektora bankowego

w systemie

finansowym maja

50

forme relacji
kapitatowo-
wlascicielskich
lub charakter
komercyjny

Materialy i opracowania Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

Rysunek 34. Struktura zobowiazanh sektora bankowego
wobec sektora niefinansowego — rezydent
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Tempo przyrostu wolumenu depozytéw w systemie bankowym w okresie pokryzysowym jest niewielkie. Jednocze-
$nie proporcja depozytéw w walutach obcych pozostaje niska, co oznacza m.in. ze polski system bankowy nie ma
naturalnych Zrédet finansowania do rozwoju akcji kredytowej w walutach obcych.

Zrédto: UKNF, NBP

3.1.5 Powigzania z innymi sektorami rynku finansowego

Ze wzgledu na typ relacji, powigzania sektora bankowego z pozostalymi segmen-
tami rynku finansowego maja albo charakter zwigzkéw kapitatowo-wtasnoscio-
wych, albo relacji komercyjnych.

W zakresie powigzan o charakterze komercyjnym istotna jest zwtaszcza funkcja
alokacji Srodkéw finansowych, ktéra w przypadku bankéw polega na przyj-
mowaniu depozytéw od podmiotéw z innych segmentéw rynku finansowego
oraz na udzielaniu im kredytéw. Te ostatnie stanowig jednak niewielki udziat
w tacznym portfelu kredytéw. t.aczna warto$¢ naleznosci sektora od pozosta-
tych niemonetarnych instytucji finansowych i zagranicznych podmiotéw finan-
sowych wynosita w marcu 2011 r. niespetna 37 mld zt, co stanowi niespeina
5,3% nalezno$ci od sektora niefinansowego ogétem. W kontek$cie powigzan
w obrebie rynku finansowego bardziej istotna pozostaje zatem kwestia struktu-
ry zobowigzaf sektora bankowego.
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Rysunek 35. Zobowigzania ogétem sektora bankowego wobec innych segmentéw
rynku finansowego
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= = Spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe (prawa 0$)

= ~— Fundusze rynku pienigznego (prawa 0$)

Zrédto: UKNF, Dane obejmujg rezydentéw i nierezydentéw

Ilustruje ja Rysunek 35, na ktérym przedstawiono ksztattowanie si¢ zobowigzan
sektora bankowego od potowy roku 2008. WyraZznie widoczna jest istotna rola
sektora ubezpieczen. Na kolejnych miejscach znajduja si¢ otwarte fundusze eme-
rytalne oraz fundusze inwestycyjne?'.

3.1.6 Inne monetarne instytucje finansowe dziatajace w Polsce

Dziatalno$¢ Spétdzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych (SKOK) reguluje
ustawa Prawo spétdzielcze oraz ustawa o spétdzielczych kasach oszczednoscio-
wo-kredytowych. Kasy nie sg nadzorowane przez KNE

Ze wzgledu na podobienstwo dziatalnosci Kas do modelu dziatania bankéw, zwtasz-
cza w zakresie przyjmowania depozytéw i udzielania pozyczek, sq one zaliczane do
innych monetarnych instytucji finansowych. Pomimo tego aktywnos¢ catego sys-

21 Z pominieciem funduszy rynku pienigznego.
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temu SKOK obejmuje szeroki zakres ustug i produktéw finansowych oferowanych
przez podmioty nalezace do réznych sektoréw rynku finansowego?®2.

Rysunek 36. Liczba cztonkéw i taczna warto$¢ aktywoéw
spoldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych
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Rola spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w krajowym systemie finansowym stale ro$nie. Mniejsza
dynamika liczby kas, przy jednoczesnej kontynuacji wzrostu aktywéw i liczby cztonkéw oznacza, Ze réwniez
poszczegdlne kasy staja sie coraz wieksze.

Zrédto: www.skok.pl

Dynamicznemu rozwojowi sieci placéwek towarzyszy staly wzrost liczby czton-
kéw kas, co wynika z koncentracji dziatalno$ci na segmencie klientéw detalicz-
nych, w tym os6b fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza.

W chwili przygotowywania tego raportu petne dane dotyczace sytuacji finansowej ogé-
tu tych instytucji nie sg publicznie dostepne. Wynika to m.in. z faktu, Ze nie wszystkie
kasy podlegaja obowigzkowi poddawania sprawozdan finansowych weryfikacji bie-
glych rewidentéw.>* Obecnie Spétdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe podlegaja
obowigzkom sprawozdawczym na zasadach takich jak podmioty niefinansowe.

22 Ubezpieczenia na zycie sa oferowane przez Towarzystwo Ubezpieczefi na Zycie Spétdzielczych
Kas Oszczednosciowo-Kredytowych SA, ubezpieczenia majatkowe przez Towarzystwo Ubezpieczeit
Wzajemnych SKOK. Od 2003 r. dziala takze Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétdzielczych
Kas Oszczednosciowo-Kredytowych SA.

2 W zwiazku z tym przedstawiane sg postulaty zmiany w ustawie o rachunkowosci.
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Rysunek 37. Depozyty i pozyczki spétdzielczych kas oszczednos$ciowo-kredytowych
wg terminéw zapadalno$ci

T T T T T T T 0 T T T T T T T
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Depozyty powyzej 12 miesiecy — Pozyczki do 12 miesiecy wiacznie

— Depozyty do 12 miesigcy —— Pozyczki powyzej 12 miesigcy

Podobnie jak to ma miejsce w sektorze bankowym, struktura terminowa udzielonych przez kasy pozyczek nie jest
dopasowana do struktury terminowej depozytéw, tzn. o ile wiekszo$¢ udzielonego finansowania ma zapadalnos¢
powyzej 1 roku, mniej niz 5% depozytéw jest zakontraktowana na taki okres lub dtuzszy.

Zrédto: GUS

Tym niemniej, z uwagi na obecne rozmiary, a takze liczbe klientéw, ten sektor krajo- Rosnaca skala
wego rynku finansowego ma znaczenie systemowe i powinien zostac objety nadzo- iﬁfz:;:eﬁ‘z I‘i;az
rem KNF — objecie Kas publicznym, niezaleznym nadzorem jest w tym ujeciu jednym  rynku finansowym
z elementéw bezpieczeristwa catego systemu. Poniewaz dziatalno$¢ duzych Kas, Wskalgia 111)3

.. . o . . . . . potrzebe objecia
a takze ich zasieg upodobnit si¢ do sposobu i skali funkcjonowania bankéw, to pod- bardziej
mioty te powinny mie¢ mozliwosc¢ korzystania z tych samych narze¢dzi systemowych, — efektywnym
ktére umozliwiaja bankom bezpieczny wzrost, czyli mechanizméw zabezpieczaja- 3dzorem

cych ich ptynno$¢, wzmacniajacych kapitaly i system gwarantowania depozytow.

m CEDUR &4 Komisja Nadzoru Finansowego 53



W ramach
ubezpieczen na
Zycie wystepuja

réwniez produkty
o charakterze
oszczedno$ciowym
lub inwestycyjnym

54

Materiaty i opracowania Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

3.2 Sektor ubezpieczen

Cykliczne publikacje UKNF dotyczqce sektora

Obszerne informacje o funkcjonowaniu podmiotéw rynku ubezpieczeniowe-
g0, ich wynikach finansowych oraz wskaznikach wyptacalnosci sg publiko-
wane w kwartalnym raporcie UKNF Raport o stanie sektora ubezpieczen
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Raporty opracowania

Ponadto Urzad publikuje szczegétowe informacje dotyczace podmiotéw
nadzorowanych w formie

Biuletynu Kwartalnego
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_
kwartalne

Biuletynu Rocznego
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne

3.2.1 Glowne linie biznesowe

Zgodnie z klasyfikacjg rodzajéw ryzyka, dziatalno$¢ ubezpieczeniowa moze by¢
prowadzona w zakresie ubezpieczefi na zycie (Dziat I) lub pozostatych ubezpie-
czefl osobowych oraz ubezpieczen majatkowych (Dziat 1)

Tabela 5. Sktadka przypisana brutto w dziatach ubezpieczen (mld zl)

Okres I kw. [ IVKw. | Tkw. | Il kw. | III kw. | IV kw. | Tkw. | II kw. | IIT kw. | IV kw.
08 08 09 09 09 09 10 10 10 10

D.Zlal . 15,9 14,4 13,1 11,8 13,5 13,0 13,6 12,9 13,7 14,0

111l tgcznie

Dziat 1 10,8 9,5 7,4 6,5 8,4 8,0 7,7 7,4 8,1 8,2

Dziat 11 5,1 4.9 5,7 5,2 5,2 5,0 5,9 5,5 5,6 5,8

Zrédto: UKNF

Konstrukcja prawna ubezpieczenia na zycie (Dziat I) jest w polskich warunkach
bardzo pojemna i obejmuje umowy o réznorodnym charakterze i funkcji ekono-
micznej. W ostatnich latach szczegdlnie istotng role odgrywajq produkty o cha-
rakterze inwestycyjnym lub oszczednoSciowym. Sa one z reguty oferowane przez
zaktady ubezpieczei we wspétpracy z podmiotami z innych sektoréw rynku fi-
nansowego. TreS¢ ekonomiczna tych uméw jest zblizona do typowych instrumen-
téw rynku kapitalowego (np. jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych)
lub sektora bankowego (lokaty bankowe). Funkcja ochronna jest tu ograniczona,
i co za tym idzie réwniez ekspozycja zaktadéw ubezpieczen na ryzyko o charakte-
rze ubezpieczeniowym nie odgrywa znaczacej roli. Jednoczesnie konstrukcja tych
produktéw sprawia, ze ryzyko lokacyjne (inwestycyjne) zwigzane z nabywanymi
przez zaktad ubezpieczefi aktywami, a takze sam dobér aktywdéw znajduje sie
W znacznym stopniu po stronie ubezpieczajgcego.

24 Zalacznik do ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej (Dz.U. z 2010 r.
Nr 11, poz. 66 z pézn. zm.)
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Obserwowany w 2010 roku wzrost sktadki przypisanej brutto w Dziale I nastgpit
gtéwnie na skutek zwigkszenia sie tej pozycji w ramach grupy 3 (ubezpiecze-
nia na zycie, jezeli sa zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym),
a zatem produktéw o charakterze przede wszystkim lokacyjnym. Istotny spadek
sktadki przypisanej brutto nastapit z kolei w grupie I (ubezpieczenia na zycie), co
byto zwigzane m.in. z wprowadzeniem przez banki konkurencyjnych w stosunku
do polisolokat produktéw oszczednosciowych, takich jak lokaty z dzienng kapi-
talizacjg odsetek, pozwalajacych (podobnie jak polisolokaty) unikng¢ konieczno-
Sci ptacenia podatku od dochodéw kapitatowych.

W zakresie ubezpieczen Dziatu Il (pozostate ubezpieczenia osobowe oraz ubez-
pieczenia majgtkowe) w roku 2010 mozna byto zaobserwowaé znaczny wzrost
popytu na ubezpieczenia szkéd powodowanych przez zywioty. Nizszg dynamike
odnotowano w zakresie sprzedazy polis komunikacyjnych.

Rysunek 38. Struktura skladki przypisanej brutto
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- Na zycie

- Na zycie zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym

Dzial 2

D Odpowiedzialnosci cywilnej i casco pojazdow ladowych
- Szkod spowodowanych zywiotami i innych szkod rzeczowych
- Wypadkowe i chorobowe, jesli s uzupetnieniem pozostatych ub. na zycie - Pozostate ubezpieczenia Dziatu 2

- Pozostate ubezpieczenia Dziafu 1

Znaczna cze$¢ sktadki przypisanej brutto dotyczyta w 2010 r. polis na Zycie oraz ubezpieczen na zycie zwigzanych
z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym. W Dziale 1l dominuja ubezpieczenia komunikacyjne grupy 3 (auto
casco) i 10 (OC posiadaczy pojazdéw ladowych)

Zrédto: UKNF

Struktura rynku ubezpieczef pod wzgledem skiadki przypisanej brutto w 2010 r.
potwierdza znaczny udzial w rynku ubezpieczen na zycie, przy czym inne typy
ubezpieczefi Dzialu I (w tym ubezpieczenia wypadkowe i chorobowe, ktdére sg
uzupelnieniem ubezpieczenia na zZycie, polisy posagowe i rentowe) sg juz produk-
tami niszowymi, o ograniczonym kregu odbiorcéw.
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Ponad % rynku w Dziale Il nalezy do ubezpieczenn komunikacyjnych (obowigz-
kowych i typu auto casco) oraz ubezpieczefi szkéd spowodowanych zywiotami
i innych szkdéd rzeczowych. Mozna oczekiwacd, ze w zakresie gtéwnych linii bizne-
sowych moze doj$¢ w 2011 r. do istotnych zmian. W zwigzku z pogarszajaca si¢
rentowno$cig ubezpieczenn komunikacyjnych mozna oczekiwaé przeszacowania
wysokosci sktadek i zwigkszenia przychodéw?®. Réwniez znaczne szkody w wy-
niku zdarzen o charakterze katastroficznym w 2010 r. (powodzie) oraz wyptata
znacznych odszkodowan z tytulu zawartych uméw ubezpieczenia bedg miaty
wplyw na popyt oraz przeszacowania struktury sktadek ubezpieczen od szkdd
wywotanych zywiotami.

Najwazniejszymi rodzajami ryzyka w zakresie dziatalnosci zaktadéw ubezpie-
czen jest ryzyko rynkowe zwigzane z polityka lokacyjng (sekcja 3.2.3), jak tez

ryzyko o charakterze $cisle ubezpieczeniowym.

3.2.2 Charakterystyka bilansowa sektora

Rysunek 39. Struktura aktywéw zaktadéw ubezpieczen
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. Aktywa netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczajacy . Pozostate aktywa

Na aktywa zaktadéw ubezpieczeri obydwu Dzialéw sktadaja si¢ gléwnie lokaty (patrz sekcja 3.2.3). Nalezy zazna-
czy¢, ze w przypadku niektérych rodzajéw uméw ubezpieczenia na zycie ryzyko inwestycyjne nie obciaza zaktadu
ubezpieczefi i ponosi je ubezpieczajacy.

Zrédto: UKNE Dane na koniec IV kw. 2010 1.

%5 Niektdre zaktady juz oglosity odpowiednie zmiany taryfikatoréw sktadek.
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Tabela 6. Suma bilansowa zaktadéw ubezpieczen (mld zl)

Okres IVKw. | Tkw. | I kw. |II kw. | IVKkw. | T kw. | Il kw. | IIl kw. | IV kw.
08 09 09 09 09 10 10 10 10
Dziat 1i I tacznie 137,0 | 138,1 | 140,3 | 144,4 | 138,8 | 141,7 | 135,2 | 140,7 | 145,1
Dzial 1 85,2 84,0 83,8 86,3 87,8 89,3 86,4 90,9 94,0
Dziatl 11 52,8 54,0 56,5 58,1 51,0 52,4 48,8 49,7 51,1

Zrédto: UKNF

Gtéwnag pozycjgq aktywow zaktadéw ubezpieczeni Dziatu I i Dziatu II sg lokaty.
W bilansach zaktadéw ubezpieczefi Dziatu I wyréznia si¢ aktywa zwigzane z pro-
duktami, gdy ryzyko ponosi ubezpieczajacy (ktére w przypadku niektérych insty-
tucji moze stanowi¢ znaczng czesc¢ bilansu). W przypadku zaktadéw ubezpieczen
Dziatu II istotng pozycje stanowi saldo nalezno$ci, zwigzanych z podstawowag
dziatalnos$cig ubezpieczeniowg tych instytucji.

Rysunek 40. Struktura pasywow zaktadéw ubezpieczen

100%

80% | .-

60% — - -

40%

20% — - -

0%
Dziat 1 Dziat 2 Dziat 1 + Dziat 2
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Dominujaca pozycje pasywoéw zaktadéw ubezpieczen stanowia rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe, ktérych wy-
soko$¢ powinna zapewnic peine pokrycie wszelkich biezacych i przysziych zobowiazan, jakie moga wyniknac
z zawartych uméw ubezpieczenia oraz kapitaty wiasne.

Zrédto: UKNE. Dane na koniec IV kw. 2010 r.
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3.2.3 Powiazania miedzysektorowe

Dobér typéw lokat, oraz generalnie polityki inwestycyjnej prowadzonej przez po-
szczegblne zaktady ubezpieczen, jest zwigzany z charakterem zawieranych przez
te podmioty uméw ubezpieczenia.

Struktura lokat polskich zaktadéw ubezpieczeni obydwu dzialéw jest zdominowana
przez instrumenty diuzne, a takze przez depozyty bankowe. Wynika to z konserwa-
tywnego charakteru realizowanej przez zaktady ubezpieczen polityki inwestycyjnej,
ktora jest w znacznej mierze zdeterminowana przez regulacje prawne (ustawowe li-
mity lokacyjne). Nalezy mie¢ réwniez na uwadze, ze w przypadku cz¢sci produktéw
Dziatu I, ktére majg w istocie charakter inwestycyjny, decyzja o polityce lokacyjnej
lezy po stronie ubezpieczajacego®®. Konsekwentnie réwniez ryzyko inwestycyjne,
zwigzane z tymi inwestycjami obciaza ubezpieczajacego, a nie zaktad ubezpieczen.
W efekcie faktyczny poziom ryzyka rynkowego zwigzanego z lokatami po stronie
podmiotéw Dziatu I jest mniejszy niz wynikatoby z sumy ich aktywéw.

Rysunek 41. Struktura lokat zaktadéw ubezpieczen
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Dziaf 1 Dzial 2 Dziat 1 + Dziat 2
D Diuzne papiery warto$ciowe . Lokaty w jedn. podporzadkowanych
. Depozyty bankowe . Pozostate lokaty

. Akcje i udziaty
Zagregowana struktura lokat ze wzgledu na typ instrumentu dla zakladéw ubezpieczeri Dzialu I jest zblizona do
struktury lokat dla zaktadéw ubezpieczen Dziatu 1I. RéZnica w strukturze lokat poszczegélnych zaktadéw ubez-
pieczeni odzwierciedla zréznicowanie portfeli oferowanych produktéw ubezpieczeniowych.
Zrédto: UKNE Dane na koniec IV kw. 2010 1.

26 W praktyce decyzja o polityce lokacyjnej moze by¢ przenoszona przez zainteresowane podmioty
w drodze umowy na ubezpieczonego, w szczegdlnosci w przypadku ubezpieczei grupowych. Co do
zasady jednak, to ubezpieczajacy jest strong umowy ubezpieczenia, nawet jezeli jest ona zawarta na
rzecz osoby trzeciej (ubezpieczonego).
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Instrumenty dtuzne w portfelach lokacyjnych zakladéw ubezpieczen

Instrumenty diuzne stanowig podstawowgq pozycje lokat zaktadéw ubezpieczen
obydwu dzialéw. Na koniec IV kw. 2010 r. inwestycje w instrumenty diuzne sta-
nowity 63,3% ogétu lokat zaktadéw ubezpieczen obydwu dziatéw.

Portfele instrumentéw dtuznych zaktadéw ubezpieczen konstruowane sg gtéwnie
w oparciu o papiery skarbowe. W wypadku zaktadéw ubezpieczen Dziatu I stano-
wity one 95,8% ogdtu inwestycji w instrumenty dtuzne, a w wypadku zaktadéw
ubezpieczefi Dziatu Il — 95,0% tych inwestycji?’.

Rysunek 42. Lokaty w instrumenty dtuzne i udziatowe zaktadéw ubezpieczefi
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Podane wielko$ci nie obejmuja lokat, kiedy ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczajacy. Obydwa dziaty.
Zrédto: UKNE. Dane w mld zt

Zwykle portfele zaktadéw ubezpieczenn Dziatu I cechuja si¢ diuzszg przecieta za- inwestycje
padalnoscia, co jest zwiagzane z odpowiednio dtuzszym horyzontem inwestycyj- ;alff‘;d";“’

Ziaiu 1 na
nym charakterystycznym dla ubezpieczen na zycie. Tym niemniej réznica w prze-  rynku papieréw
cietnej ekspozycji na ryzyko rynkowe pomiedzy zaktadami ubezpieczen obydwu  skarbowych
typéw dziatajacych w Polsce, mierzonej za pomoca modified duration, jest sto- f;flli‘:;gns:zrednim
sunkowo niewielka. Duracja®® portfela skarbowych papieréw wartoSciowych dla  czasem trwania,
Dziatu I w koricu II kw. 2010 . wynosita §rednio 4,45 lat, a dla Dziatu I — 3,19 P&y czym réznica

. .- . .. . ta nie jest znaczna
lat?®. Sg to ponadto poziomy zblizone do Sredniej dla catego rynku polskich pa-

2" Dane na koniec IV kw. 2010 r.

28 Duracja (ang. modified duration) jest miara ryzyka stép procentowych zwigzanego z inwestycjami
w instrumenty o stalym dochodzie. Duracja jest wyrazona w jednostkach czasu i oznacza $redni
termin otrzymania wszystkich ptatnosci z tytutu posiadanych instrumentéw.

2 Dane na koniec I kw. 2010 r.

m CEDUR &4 Komisja Nadzoru Finansowego 59



60

Tylko niewielka
cze$¢ portfela
lokat zakladow
ubezpieczen jest
inwestowana

na rynku
instrumentéw
udziatowych

Materialy i opracowania Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

pieréw skarbowych, co oznacza, ze sektor ubezpieczefi w ujeciu zagregowanym
nie zajmowat aktywnej pozycji na rynku papieréw skarbowych®.

Instrumenty udzialowe w portfelach lokacyjnych zaktadéw ubezpieczen

Instrumenty udziatlowe®! stanowig mniejszy odsetek portfela lokat zaktadéw ubez-
pieczen niz instrumenty dtuzne. Na koniec IV kw. 2010 r. ich udziat w portfelu
lokat zaktadéw ubezpieczenn wynosit 7,4% (6,8 mld z1), co jest poziomem istotnie
wigkszym niz w koficu I kw. 2009 r. — okres najwiekszej bessy na rynku akcji —
kiedy udziat ten spadt do 4,9% (4,9 mld z1). Zwiekszanie proporcjonalnej alokacji
w aktywa udziatlowe wraz z powrotem koniunktury na rynku instrumentéw udzia-
fowych w kolejnych kwartatach jest podobne do obserwowanych zmian w polity-
ce alokacji aktywdéw OFE, dla ktérych inwestycje te majg duzo wigksze znaczenie
i ktére bardziej aktywnie zarzadzaja portfelem inwestycji (patrz sekcja 3.3.1).

Rysunek 43. Proporcja instrumentéw udziatowych
w portfelach lokacyjnych zakladéw ubezpieczen i OFE

40%

30% —

20% —

Q0% —f < -

0% T T T T T T T
I kw. Il kw. Il k. IV kw. I kw. Il kw. I k. IV kw.

2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010
Udziat instrumentow udziatowych w zagregowanym portfelu lokat zaktadow ubezpieczen (obydwa dziaty)
Udziat instrumentéw udziatowych w zagregowanym portfelu OFE
Zmiany poziomu alokacji lokat zaktadéw ubezpieczefi w instrumenty udzialowe przebiegaja stopniowo i w po-

réwnaniu z rynkiem OFE w mniejszym stopniu reaguja na zmiany koniunktury rynkowe;j.
Zrédto: UKNF

% Nalezy podkresli¢, Ze te spostrzezenia odnosza si¢ jedynie do kategorii B lokat (z wytaczeniem lo-
kat, gdzie ryzyko ponosi ubezpieczajacy) i wytacznie pozycji bilansowych, bez uwzglednienia ewen-
tualnych transakcji zabezpieczajacych.

5! W niniejszym raporcie przez ,instrumenty udzialowe” rozumie si¢ kategori¢ bilansu zaktadéw
ubezpieczen ,,Udzialy, akcje oraz inne papiery warto$ciowe o zmiennej kwocie dochodu oraz jednost-
ki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych”. Nie zaliczaja sie do niej
lokaty w akcje i udzialy w jednostkach podporzadkowanych.
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Lokaty bankowe

Depozyty w podmiotach sektora bankowego (oraz transakcje o podobnym charak-
terze, tzw. transakcje repo) stanowig podstawowy instrument, ktéry ulatwia za-
ktadom ubezpieczen zarzadzanie aktywami i zachowanie biezacej ptynnosci lokat.
W tym celu zaktady ubezpieczenh wykorzystujg gtéwnie lokaty krétkoterminowe. Do-
datkowo, w przypadku niektérych podmiotéw Dziatu I, lokaty bankowe stanowiag
cze$¢ strategii inwestycyjnej zwigzanej z produktami o charakterze inwestycyjnym
i oszczednoSciowym. Oznacza to, ze zaktad ubezpieczen lokuje Srodki np. w formie
lokat bankowych w konkretnym banku na okres trwania umowy ubezpieczenia.
W zwiazku z tym pojawia si¢ ryzyko koncentracji, ktére moze by¢ istotne jesli znacz-
na czes¢ zgromadzonej sktadki jest inwestowana w ograniczonej liczbie bankdw.

Ramka 4. Koncentracja lokat bankowych zaktadow ubezpieczen

Problem wysokiej koncentracji lokat w instytucjach kredytowych (powy-
zej 10%) wystepuje gtéwnie w zaktadach ubezpieczen Dziatu 1. Zwigzane
jest to Scisle z charakterem produktéw oferowanych przez czg¢s¢ zaktadéw
ubezpieczen na zycie tj. produktéw ubezpieczeniowych o charakterze inwe-
stycyjnym, w przypadku ktérych sktadka przeznaczona na czes¢ inwesty-
cyjna, ze wzgledu na element gwarancji wptaconych przez klienta Srodkéw,
lokowana jest w znaczacej czesci w depozyty bankowe.

Problem ten byt obserwowany zwtaszcza w odniesieniu do zaktadéw dzia-
fajacych w ramach grup kapitatowych.

Tabela 7. Warto$¢ wskaZnika koncentracji lokat bankowych
dla zaktadéw ubezpieczef Dziatu I

Okres IVO8 | 109 | 1109 [III09|IVO9 | 110 | II10 |III 10 |IV 10
ogbtem 0,08 | 0,08 | 0,07 | 0,09 | 0,08 | 0,11 | 0,17 | 0,15 | 0,15
dla bankéw 0,23 | 0,24 | 0,20 | 0,22 | 0,20 | 0,40 | 0,39 | 0,40 | 0,39
powiazanych
kapitatowo
bez bankéw 0,12 | 0,09 | 0,07 | 0,13 | 0,13 | 0,06 | 0,05 | 0,09 | 0,13
powiazanych
kapitatowo

Zrédto: UKNF

UKNF podjat dziatania zmierzajace do podniesienia standardéw zarzadza-
nia ryzykiem kredytowym i koncentracji, ktére obejmowaty m.in. monito-
rowanie prowadzonej przez poszczegdlne zaktady polityki lokacyjnej, oce-
ne struktury lokat oraz odpowiedniej zdolnosci do absorpcji ryzyka a takze
kontrole dziatan zakladéw w zakresie ograniczania ryzyka zwigzanego
z tym obszarem ich dziatalnosci'.

0d 20009 r. obserwuje si¢ zwiekszenie koncentracji lokat bankowych, szcze-
gblnie w odniesieniu do lokat zaktadéw Dziatu I w bankach powigzanych
kapitatowo (Tabela 7). Miara koncentracji dla zaktadéw ubezpieczen Dzia-
tu II pozostaje relatywnie stabilna i w okresie IV kw. 2009 — IV kw. 2010

m CEDUR z/4 Komisja Nadzoru Finansowego
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wyniosta Srednio 0,06. Ponadto, w Dziale Il znaczaco mniejsza jest relacja
depozytéw w bankach powigzanych kapitatowo z zaktadami ubezpieczen
do sumy depozytéw — na koniec roku 2010 r. wynosita ona 24% przy 56,7%
dla Dziatu II.

! UKNF, Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008-2009, War-
szawa 2010.

W okresie od konca IV kwartatu 2008 r. do korica IV kwartatu 2010 r. warto$¢
lokat terminowych w bankach dla zaktadéw ubezpieczeni Dziatu I i Dziatu II sys-
tematycznie malata (z 21,84 mld zt do 13,63 mld zt, co oznacza spadek o 37,6%),
a udzial tej pozycji w tacznej wartosci lokat zaktadéw ubezpieczefi zmniejszyt
sie z 21,92% do 14,85%. W Dziale I wystepuje duzo wiekszy udziat depozytow
w lokatach ogétem — 23% na koniec 2010 r. W przypadku Dziatu Il udziat ten
jest niewielki i wynidst 4,8%. Jednoczes$nie ze spadkiem salda lokat bankowych
w aktywach zaktadéw ubezpieczenn wzrést wspétczynnik koncentracji lokat co
jest réwnoznaczne ze zmniejszong dywersyfikacjg lokat.

Aktywa netto zaktadéw ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty
(inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy

Jak wspomniano w sekcji 3.2.3 cze$¢ umoéw ubezpieczenia na zycie, jaka jest za-
wierana na polskim rynku ma charakter inwestycyjny, co oznacza m.in. ze ryzy-
ko zwiagzane z lokowaniem aktywéw gromadzonych w ramach programu ponosi
ubezpieczajacy. W zwigzku z tym aktywa te sg traktowane oddzielnie od lokat, co
do ktérych zaktadéw ubezpieczen ponosi ryzyko i ktére sg wykazane w pozycji C
aktywéw bilansu®2.

Tabela 8. Kwota aktywéw, gdy ryzyko ponosi ubezpieczajacy

IV kw. I kw. II kw. 111 kw. IV kw. I kw. II kw. III kw. IV kw.
08 09 09 09 09 10 10 10 10
26,4 25,3 27,7 30,3 31,7 34,4 33,9 36,3 39,2

Zrédto: UKNE Dane na koniec okresu, w mld zt

Nalezy zauwazy¢, ze aktywa te sa lokowane w wigkszosci na rynku kapitalowym
(sekcja 3.4) i co do zasady sa zarzadzane przez wyspecjalizowane instytucje ryn-
ku kapitatowego.

%2 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28.12.2009 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunko-
wosci zakltadéw ubezpieczen i zaktadéw reasekuracji (Dz.U. z 2009 r., Nr 226, poz. 1825).
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3.3 Sektor emerytalny

Cykliczne publikacje UKNF dotyczqce sektora

Obszerne informacje o funkcjonowaniu rynku zabezpieczenia emerytalne-
g0 sg prezentowane w nastepujacych, cyklicznych publikacjach UKNF
Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych
Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych
Pracownicze programy emerytalne

Raport o rynku indywidualnych kont emerytalnych
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek emerytalny/Raporty i opracowania

Ponadto Urzad publikuje szczegétowe informacje dotyczace rynku OFE
w formie komunikatéw

Dane miesieczne
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek _emerytalny/dane o_rynku/rynek ofe/
Dane_miesieczne

Biuletyn Kwartalny. Rynek OFE.
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/dane_o_rynku/rynek_ofe/
Dane_kwartalne

Biuletyn Roczny. Rynek OFE.
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/dane_o_rynku/rynek_ofe/
Dane_roczne

36-miesieczne stopy zwrotu OFE
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/dane_o_rynku/rynek_ofe/
Stopy_zwrotu_OFE

W zakresie rynku PPE regularnie publikowane sg nastepujace informacje:

Biuletyn Kwartalny. Rynek PFE.
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/dane_o_rynku/rynek_
ppe_ike/dane_kwartalne_pfe

Biuletyn Roczny. Rynek PFE.
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/dane_o_rynku/rynek _
ppe_ike/Dane_roczne

Dla rynku IKE Urzad regularnie publikuje nastepujace biuletyny:
Indywidualne konta emerytalne

Informacje liczbowe o rynku IKE

Lista instytucji finansowych prowadzacych IKE
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek emerytalny/dane o rynku/rynek
ppe_ike/Dane IKE

a CEDUR f/4 Komisja Nadzoru Finansowego



Bilans sektora OFE

wzrést w I kw.
2011 r. do 228,7
mld zt

Zasady polityki
inwestycyjnej

realizowane przez

OFE wynikaja
Z unormowan
prawnych

Instrumenty
zagraniczne

stanowia margines

64

lokat OFE

Materiaty i opracowania Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

3.3.1 Sektor otwartych funduszy emerytalnych (II filar)

Od dnia 1 maja br. modyfikacji ulegty zasady funkcjonujacego w Polsce od 1999 .
systemu zabezpieczenia emerytalnego, ktérego elementem sg inwestycje kapi-
tatowe realizowane przez otwarte fundusze emerytalne (OFE). Zaprezentowane
w niniejszej sekcji informacje historyczne odnosza sie do 1I filaru funkcjonujace-
go wedlug dotychczasowych zasad, natomiast wszystkie prognozy dotycza no-
wego modelu funkcjonowania tego systemu.

Charakterystyka bilansowa sektora (OFE)

Rosngce w kolejnych latach znaczenie sektora OFE w krajowym systemie finan-
sowym obrazuje dynamika przyrostu bilansu netto systemu, ktéry od kofica I kw.
2009 1. do kofica I kw. 2011 r. wzrdst o prawie 67% do kwoty 228,7 mld zi. Z tej kwoty
ok. 46,1 mld zt przypadato na przekazane sktadki na ubezpieczenie emerytalne oraz
nalezne odsetki, oraz ok. 50,1 mld zt dodatniego wyniku finansowego OFE w tym
okresie.

Tabela 9. Zagregowany bilans sektora OFE (mld z1)

Ikw. | I kw. |IIIkw. | IVKkw. | T kw. | Il kw. | IIl kw. | IV kw. | I kw.
09 09 09 09 10 10 10 10 11

Okres

Aktywa 138,8 | 153,9 | 169,1 | 180,5 | 193,1 | 193,8 | 214,7 | 223,3 | 234,6

Zobowiazania ogétem | 1,6 1,0 0,8 1,9 1,4 0,6 5.2 2,0 5,9

Bilans netto 137,2 | 152,9 | 168,53 | 178,6 | 191,7 | 193,2 | 209,56 | 221,3 | 228,7

Zrédto: UKNE Dane na koniec okresu

Polityka inwestycyjna OFE uregulowana zostata w ustawie® oraz w aktach wyko-
nawczych do niej. Oznacza to, ze zmiany alokacji w poszczegélne klasy aktywow
poszczegdlnych OFE oraz na poziomie zagregowanym ograniczone sg ramami norm
prawnych, natomiast wigkszo$¢ portfela inwestycyjnego musi by¢ oparta o krajowe
instrumenty dtuzne i udzialowe. Na koniec kwietnia 2011 r. papiery warto$ciowe
gwarantowane lub emitowane przez Skarb Pafistwa lub przez NBE, stanowity 55,5%
sktadu zagregowanego portfela OFE, natomiast akcje oraz inne instrumenty o cha-
rakterze udziatowym, notowane na rynku regulowanym — ok. 36,9% portfela.

Inne instrumenty, diuzne i udzialowe, stanowily niewielkg cze$¢ inwesty-
cji OFE (facznie ok. 2,9%). Nalezy réwniez wskaza¢ na marginalny udziat
w strukturze lokat OFE instrumentéw emitowanych przez podmioty zagra-
niczne, ktéry pozostawat znacznie ponizej limitu na tego rodzaju inwestycje
(wedtug obowigzujacego ustawodawstwa 5% portfela kazdego OFE — patrz
Rysunek 44). Na koniec kwietnia 2011 r. instrumenty udzialowe emitowa-
ne przez podmioty zagraniczne stanowity 0,5% portfela OFE, a instrumenty
dtuzne - 0,3% portfela OFE. Warto$¢ zagranicznych inwestycji OFE wyniosta
tacznie ok. 2 mld ztotych.

% Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz.U.
z 2010 r. Nr 34, poz. 189 z pézn. zm.)
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W zwigzku z powyzszym najwazniejsze powigzania finansowe systemu OFE po stro-
nie aktywnejtacza ten sektor z sektorem rzgdowym (portfel instrumentéw dtuznych),
sektorem podmiotéw niefinansowych (instrumenty udziatlowe) i krajowymi mone-
tarnymi instytucjami finansowymi (instrumenty udziatowe, depozyty bankowe).

Rysunek 44. Struktura lokat OFE

(3)3.7%

(4) 2,2%

(5) 0,6%
(6) 0,6%
(7)0,3%

(8) 0.3%

55,5% (1) A. Dtuzne skarbowe
B. Dtuzne gwarantowane lub poreczone przez SP lub bank centralny
S. Emitowane przez BGK obligacje autostradowe i inne gwarantowane lub poreczone przez Skarb
Pafistwa
36,9% (2) E.Akcje i prawa z nimi zwiazane spétek notowanych na regulowanym rynku gietdowym
3,7% (3) C.Depozyty i bankowe papiery warto$ciowe w walucie krajowej
D. Depozyty i bankowe papiery warto$ciowe w innych walutach
2,2% (4) N. Dtuzne spétek publicznych
M. Dtuzne catkowicie zabezpieczone, niezdematerializowane
O. Inne dluzne, zdematerializowane
L. Obligacje catkowicie zabezpieczone, zdematerializowane
L. Obligacje przychodowe
0,6% (5) J.Dluzne komunalne, zdematerializowane
K. Dluzne komunalne, niezdematerializowane
0,6% (6) E Akcje i prawa z nimi zwiazane spétek notowanych na regulowanym rynku pozagietdowym
lub nienotowane
G. Akcje NFI
H. Certyfikaty inwestycyjne
0,3% (7) P Listy zastawne
0,3% (8) T Inne inwestycje zagraniczne

Zrédto: UKNE Dane na koniec kwietnia 2011 r.
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Gléwne powigzania sektorowe

Tabela 10. Zagregowany portfel inwestycyjny sektora OFE w kolejnych kwartatach (mld z1)

ITkw. | I kw. |IIIkw. | IVKkw. | Tkw. | Il kw. | III kw. | IV kw. | I kw.
09 09 09 09 10 10 10 10 11

Okres

Portfel inwestycyjny

) 137,7 | 152,8 | 167,9 | 179,0 | 192,2 | 193,1 | 212,56 | 221,56 | 230,7
ogétem

Dtuzne papiery

P 104,9 | 110,4 | 116,2 | 119,7 | 124,4 | 124,9 | 131,0 | 131,7 | 137,4
wartosciowe

Udziatowe papiery

i 28,4 37,6 | 47,0 | 54,6 62,9 63,0 71,9 | 80,7 | 85,4
wartosciowe

Zrédto: UKNF, Dane na koniec okresu

Papiery W zgodzie z obowiazujacymi do kofica kwietnia 2011 r. zasadami funkcjono-

emi ty:;f:;‘fzvzz wania sektora OFE instrumenty dtuzne stanowig podstawowy sktadnik portfe-

Skarb Paistwa la inwestycyjnego. OFE inwestujg gtéwnie na rynku emitowanych przez Skarb

stanowia 94%  pafistwa — na koniec I kw. 2011 r. udziat papieréw innych emitentéw w zagrego-
warto$ci portfela . . . . . o

instrumentéw wanym portfelu instrumentéw diuznych wynosit zaledwie ok. 5,5%. Jednocze-

dtuznych OFE  $nie inwestycje zagraniczne nie przekraczaty 0,5% catosci portfela dtuznego.

Rysunek 45. Duracja portfela papieréw skarbowych OFE
w kolejnych kwartatach na tle Sredniej rynkowej

duracja wyrazona w latach

IV kw. 2007
I kw. 2008
1l kw. 2008

Il kw. 2008

IV kw. 2008
I kw. 2009
1 kw. 2009

Il kw. 2009

IV kw. 2009
I kw. 2010
Il kw. 2010

IIlkw. 2010

IV kw. 2010
I kw. 2011

Srednia duracja portfela papierow skarbowych dia rynku OFE

Srednia duracja papieréw skarbowych emitowanych na rynku krajowym

Zrédto: UKNE, Ministerstwo Finanséw. Dane na koniec okresu
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Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze sektor OFE byt w ostatnich latach aktywnym
uczestnikiem rynku papieréw skarbowych nie tylko ze wzgledu na regularnie
zglaszany popyt o znacznej skali, ale réwniez ze wzgledu na dostosowywanie
ekspozycji portfeli do sytuacji rynkowej. W czasie kryzysu lat 2008-2009 zarza-
dzajacy funduszami znaczgco zwiekszyli przecietng zapadalno$¢ instrumentéw
w portfelach OFE i w potowie 2009 r. $rednia duracja byta niemal o 1,3 roku wigk-
sza od Sredniej rynkowej (Rysunek 45). Przy relatywnie stabilnej strukturze ter-
minowej wyemitowanych przez Skarb Pafistwa instrumentéw oznacza to, Zze OFE
przejely od innych uczestnikéw rynku cze$¢ likwidowanych przez nich pozycji
w instrumentach o bardziej odleglej zapadalnos$ci. Efekt ten niewatpliwie przy-
czynit sie do amortyzacji szokéw na tym rynku w okresie Swiatowego kryzysu**.

Ramka 5. Rola sektora OFE na rynku akcji

Zgodnie z polityka lokacyjng OFE, ktdra jest unormowana w ustawie, pod-
mioty te sg aktywnymi uczestnikami krajowego rynku instrumentéw udzia-
fowych. Tym niemniej dobdr pozycji zajmowanych przez konkretne fundusze
w poszczegdlnych okresach wynika z obranej przez dane PTE strategii in-
westycyjnej, sg autonomiczng decyzjg zarzadzajacych funduszami i wynika
z oczekiwan co do przysztego rozwoju sytuacji na rynkach finansowych.

Ze wzgledu na bardziej odlegly od wiekszosci innych uczestnikéw rynku
horyzont inwestycyjny, kolektywnie system OFE pelni istotng role stabili-
zacyjng na krajowym rynku akgcji. Rola ta byta szczegélnie dobrze widocz-
na okresie kryzysu lat 2008-2009.

W czasie najwickszego zatamania koniunktury na rynkach globalnych na
przetomie 2008 i 2009 roku popyt ze strony OFE na krajowym rynku akcji sta-
nowit znaczng czes¢ zrealizowanego obrotu. Przyjmujac, ze stabilnos¢ rynku
finansowego oznacza stan, kiedy petni on swojg podstawowg funkcje w spo-
s6b ciagly i efektywny nawet w razie wystgpienia nieoczekiwanych i nieko-
rzystnych zaburzen o znacznej skali, nalezy stwierdzi¢, ze obecnos¢ sektora
OFE jest istotna dla stabilnego funkcjonowania krajowego rynku akcji.

Nabywanie akcji w czasie kryzysu przez OFE bylo z pespektywy czasu moz-
na oceni¢, ze powiekszenie zaangazowania na rynku akcji byto decyzja
trafng i korzystna z punktu widzenia przysztych emerytow.

Jednym z kierunkowych zatozen obecnej korekty funkcjonowania systemu
emerytalnego jest uznanie znaczenia inwestycji w akcje dla odpowiednio
wysokiej oczekiwanej stopy zwrotu z portfela emerytalnego oraz zwigzane
z tym trzymanie roli OFE jako podmiotéw prowadzacych inwestycje na ryn-
ku instrumentéw udziatlowych w imieniu przysztych emerytéw.

3% UKNF, Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 28.09.2007 —
30.09.2010, Warszawa 2011.
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Rysunek 46. Udzial transakcji netto OFE w obrocie na krajowym rynku akcji
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Transakcje OFE na rynku akcji GPW w ujeciu netto (zrealizowane zlecenia zakupu minus zrealizowane
zlecenia sprzedazy) wyrazone jako udzial w catosci obrotu na rynku akcji w kolejnych miesigcach. War-
to$¢ dodatnia oznacza, ze jako calos¢ sektor OFE byt w danym miesigcu nabywca akcji na parkiecie.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF, GPW

Zmiana zasad funkcjonowania II filaru zabezpieczenia emerytalnego

Wprowadzona w zycie od 1 maja br. korekta reformy emerytalnej*® w istotny spo-
s6b wplynie na role, jaka OFE petnig na krajowym rynku finansowym. Najwaz-
niejsze modyfikacje dotycza zmniejszenia sktadki przekazywanej do OFE oraz
zmiany charakteru samych funduszy i realizowanej przez nie strategii inwesty-
cyjnej na rynku kapitalowym.

Zgodnie z zapisami ustawy cze$¢ sktadki na ubezpieczenie emerytalne, ktéra
jest wydzielona na 1I filar i ktéra do tej pory byta w calosci przekazywana do
OFE, jest obecnie przekazywana do ZUS. Wedlug harmonogramu przekazywania
sktadki proporcja srodkéw przekazywanych do ZUS bedzie si¢ zmienia¢ od ok.
68% sktadki w ramach II filaru w kolejnych miesigcach roku 2011 (5,0% podsta-
wy sktadki ZUS, 2,3% OFE) do ok. 52% w roku 2017 i latach nastepnych. Oznacza
to, ze jednocze$nie o taka proporcje spadnie udzial Srodkéw przekazywanych do

% Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem sys-
temu ubezpieczen spotecznych (Dz.U. z 2011 r., Nr 75, poz. 398).
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OFE. Sktadki ewidencjonowane w ZUS beda podlegaly waloryzacji wediug Sred-
niego nominalnego wzrostu polskiego PKB w okresie 5 lat.

Gtéwnym celem wprowadzonych zmian jest zmniejszenie strumienia $rodkéw
kierowanych do OFE i ograniczenie tempa przyrostu dtugu publicznego.

Zgodnie z przyjetymi zatozeniami udzial instrumentéw udziatowych w aktywach
catego 1I filaru systemu emerytalnego (uwzgledniajacych zaréwno czes$¢ zewi-
dencjonowang w ZUS, jak i OFE) nie bedzie nizszy, niz dotychczas i do 2020 r.
osiagnie poziom powyzej 40%. Oznacza to, ze portfel lokat OFE bedzie zawierat
wigksza niz obecnie proporcje instrumentéw udziatowych. W zwigzku z tym, jed-
noczes$nie z ograniczeniem skali doptywu srodkéw do OFE, zwiekszone zostaty
limity na inwestycje na rynku akgji.

Ramka 6. Nowa rola sektora OFE na rynku instrumentow dtuznych

Dotychczasowa rola popytu ze strony sektora OFE na polskim rynku pa-
pieréw diuznych wigzata si¢ Scile z jego stabilnym charakterem. Staty
strumien Srodkéw ze skiadek do OFE byt systematycznie alokowany gtéw-
nie na rynku papieréw skarbowych. Skala tego popytu byta w niewielkim
stopniu skorelowana z trendami na rynkach swiatowych, ktére majq istot-
ny wplyw na pozycje zajmowane przez innych uczestnikéw rynku, w tym
zwlaszcza inwestoréw zagranicznych.

Rysunek 47. Saldo inwestycji OFE na rynku instrumentéw diuznych (mld zt)
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W ciagu 2 lat, od korica I kw. 2009 r. warto$¢ bilansowa ekspozycji sektora OFE na rynku instrumentéw
dtuznych wzrosta o ok. 32,4 mld zt.
Zrédto: UKNF
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Zgodnie z zatozeniami korekty funkcjonowania systemu emerytalnego po-
pyt OFE na rynku instrumentéw dtuznych zostanie obecnie znaczgco ob-
nizony. Tabela 11 przedstawia prognoze skali i struktury popytu OFE na
rynku kapitatowym w kolejnych latach:

Tabela 11. Prognoza popytu OFE na rynku kapitatowym w kolejnych latach (mld zt)

Rok Popyt OFE na akcje Popyt OFE na obligacje
2012 8,0 0,2
2013 9,6 1,1
2014 11,2 1,4
2015 11,2 3,0
2016 12,3 2,8
2017 14,0 2,8
2018 15,2 2,2
2019 16,4 1,5
2020 17,6 0,7

Zrédto: Uzasadnienie do ustawy o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu
ubezpieczen spotecznych (druk sejmowy nr 3946)

Jak wskazano wyzej, rezultatem korekty systemu emerytalnego bedzie
miedzy innymi zmniejszenie potrzeb pozyczkowych panstwa. Co do skali
bedzie to efekt poréwnywalny do zmniejszenia popytu ze strony systemu
OFE na rynku papieréw skarbowych. W zwigzku z tym mozna zatozy¢, ze
wplyw wprowadzanych zmian na rynek papieréw skarbowych bedzie
neutralny (patrz sekcja 3.4.2).

Nalezy jednocze$nie zauwazy¢, ze pomimo wiekszego zaangazowania
ostatnio, udziat nieskarbowych papieréw dtuznych (to jest takich, dla kté-
rych Skarb Panistwa RP nie jest emitentem, poreczycielem ani gwarantem)
w portfelu OFE pozostaje niewielki — patrz Rysunek 48.

Niewielka skala inwestycji o tym charakterze oznacza, ze nie beda one
istotne przy szacowaniu wptywu zmian w funkcjonowaniu systemu eme-
rytalnego na oczekiwane, dtugoterminowe stopy zwrotu OFE.

Z drugiej strony nalezy zauwazy¢, ze wprowadzone zmiany nie uwzgled-
niaja bodZcéw do rozwoju inwestycji w tym segmencie rynku kapita-
towego. Przyjmujac wskazane wyzej zatozenia dotyczace przysziej polityki
inwestycyjnej OFE oraz ksztattowania si¢ ich portfeli, mozliwos¢ lokowa-
nia w nowe emisje nieskarbowe bedzie zwigzana z koniecznoscig przebu-
dowy istniejgcego portfela instrumentéw dtuznych, na przyktad w drodze
likwidacji czesci dotychczasowych inwestycji.
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Rysunek 48. Udzial inwestycji w nieskarbowe papiery dtuzne
w tacznym portfelu aktywéw systemu OFE
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Wykres nie obejmuje instrumentéw poreczonych lub gwarantowanych przez Skarb Pafistwa.
Zrédto: UKNF

Nalezy podkresli¢, ze przyszie funkcjonowanie systemu OFE wedtug nowych za-
sad moze by¢ obecnie jedynie przedmiotem szacunkéw i prognoz. Niepewnos$¢
dotyczy w szczegdlnosci faktycznego zakresu oraz charakteru dostosowania po-
lityki inwestycyjnej poszczegbélnych OFE do nowych warunkéw dziatania, i na
ile bedzie ona zgodna z zalozonymi intencjami przeksztatcenia tych podmiotéw
w fundusze o wysokim udziale inwestycji udziatowych.

Istotny wplyw na realizowane w praktyce przez OFE strategie inwestycyjne be-
dzie miata réwniez zapowiadana ustawa regulujaca zasady oceny efektywnosci
prowadzonej przez OFE polityki inwestycyjnej (zagadnienie tzw. benchmarku).
Nalezy réwniez oczekiwac w niedalekiej przysztosci rozstrzygnie¢ na forum euro-
pejskim, ktére moga potencjalnie miec¢ istotny wplyw na zmian¢ obowiazujacych
OFE limitéw dotyczacych lokat oraz faktycznie realizowang przez OFE polityke
inwestycyjng.

3.3.2 Trzeci filar zabezpieczenia emerytalnego

Trzeci filar zabezpieczenia spotecznego obejmuje obecnie pracownicze programy
emerytalne oraz indywidualne konta emerytalne. W poréwnaniu z obowiazko-
wym systemem zabezpieczenia emerytalnego (Il filar), na III filar sktadaja si¢
dtugoterminowe formy oszczedzania dobrowolnego, ktére wyrdzniaja sie sprecy-
zowanym celem oraz obecno$cig zwolnieni podatkowych.
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Niewielka liczba uczestnikéw jak i skromna (w skali innych sektoréw czy tez
Il filaru zabezpieczenia emerytalnego) suma aktywdéw zgromadzonych w ramach
I filaru wskazuja, ze dotychczasowe rozwiazania i zachety dotyczace gromadze-
nia dodatkowych $rodkéw na przyszia emeryture nie sa wystarczajaco efektyw-
ne*. W zwigzku z tym znaczenie tego segmentu dla stabilnosci rynku finansowe-
go jako catosci jest obecnie znikome.

Pracownicze programy emerytalne (PPE)

Pracownicze programy emerytalne prowadzone sg obecnie w formie pracowni-
czego funduszu emerytalnego, umowy o wnoszenie przez pracodawce sktadek
pracownikéw do funduszu inwestycyjnego lub umowy grupowego ubezpieczenia
na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym. Dotychczas nie utworzo-
no PPE w formie zarzadzania zagranicznego, ktéra jest czwartg dozwolong przez
polskie prawo forma prowadzenia pracowniczych programéw emerytalnych.*”

Na koniec pierwszego kwartatu 2011 r. funkcjonowato 1108 pracowniczych progra-
moéw emerytalnych, o pie¢ programéw mniej niz na koniec roku 2010 i jedynie o dzie-
wiec wiecej niz na koniec 2009 roku. Swiadczy¢ to moze o nasyceniu rynku PPE.

Rysunek 49. Liczba uczestnikéw réznych form PPE
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Zrédto: UKNF. Dane na koniec okresu

% Wg danych GUS na koniec grudnia 2010 r. faczna liczba oséb pracujacych w gospodarce narodowej
wynosita ok. 16 406 000 oséb. Zatem mniej niz 1 osoba na 20 oséb pracujacych ma IKE, i tylko ok.
1 osoba na 50 uczestniczy w jakiej$ formie PPE.

57 Art. 6 ust. 1 ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych (Dz.U.
z 2004 r. Nr 116, poz. 1207 z péZn. zm.).
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Zgodnie z danymi za rok 2010, taczna wartos¢ aktywéw zgromadzonych w PPE
wyniosta 6,3 mld zt, z czego w PPE prowadzonych w formie pracowniczego fun-
duszu emerytalnego — 1,6 mld zi, w formie umowy o wnoszenie przez pracodaw-
ce sktadek do funduszu inwestycyjnego — 2,9 mld zt, a jako umowa grupowego
ubezpieczenia na zycie z UFK — 1,8 mld zl. taczna warto$¢ aktywoéw wzrosta
w ciggu roku o 1,3 mld zt, czyli o 25,8%, z czego wplywy netto (wpltywy nowych
Srodkéw pomniejszone o wyptywy kwot z PPE) stanowity ok. 0,74 mld zt. Warto
nadmieni¢, ze w ramach wyptat transferowych uczestnicy pracowniczych progra-
moéw emerytalnych przeniesli w 2010 r. ok. 110 mln zt na indywidualne konta
emerytalne.

Indywidualne konta emerytalne (IKE)

IKE sg w istocie szczegdlng formg diugoterminowego oszczedzania, ktdéra moze
by¢ — zgodnie z ustawg®® — prowadzona na podstawie umowy zawartej z fundu-
szem inwestycyjnym, z podmiotem prowadzgcym dziatalno$¢ maklerska o pro-
wadzenie rachunku papieréw wartoSciowych, z zakiadem ubezpieczen (umowa
ubezpieczenia na zycie z UFK) lub z bankiem o prowadzenie rachunku bankowe-
g0%. Ze swojej natury IKE majg zatem charakter miedzysektorowy par excellence,
a kryterium zaliczenia aktywdéw do systemu zabezpieczenia emerytalnego jest nie
tyle charakter i przynalezno$¢ podmiotu finansowego do danego sektora rynku,
lecz obrany przez klienta cel inwestycyjny (czyli oszczedzanie na emeryture).

Limit wptat na IKE w roku kalendarzowym wynosi trzykrotnos$¢ przecietnego
prognozowanego wynagrodzenia miesiecznego w gospodarce narodowej na dany
rok, okreslonego w ustawie budzetowej. Jezeli oszczedzajacy posiada tylko jed-
no IKE, $rodki na nim gromadzone objete sg zwolnieniem z podatku od zyskéw
kapitatowych.

Na koniec 2010 r. IKE byty oferowane przez 12 zaktadéw ubezpieczen na zycie,
16 towarzystw funduszy inwestycyjnych, 6 podmiotéw prowadzacych dziatal-
no$¢ maklerska, 8 bankéw komercyjnych, 1 bank spétdzielczy oraz banki spét-
dzielcze zrzeszone w 3 bankach zrzeszajacych. Podmioty te prowadzily tacznie
okoto 792 tysigce indywidualnych kont emerytalnych (najwiecej, bo ponad 579
tysiecy zaktady ubezpieczen), na ktérych zgromadzono aktywa o tgcznej wartosci
ok. 2,73 mld zt (zaktady ubezpieczen posiadajg réwniez najwiecej zgromadzo-
nych aktywéw, ok. 1,17 mld zi, ale niewiele mniej Srodkéw — 0,97 mld zt zain-
westowanych jest w TFI, ktére posiadaja ponad trzy razy mniej indywidualnych
kont emerytalnych).

Od roku 2008 liczba prowadzonych kont systematycznie si¢ zmniejsza — na
koniec 2010 r. prowadzonych byto okoto 17 tysiecy mniej IKE niZ na koniec
2009 1. (spadek o 2,1%). Warto przy tym zauwazy¢, ze wskaZnik kont aktywnych

% Art. 8 ust. 1 ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych (Dz.U.
z 2004 r. Nr 116, poz. 1205 z pézn. zm.).

% 0d 1 stycznia 2012 r. rtéwniez na podstawie umowy zawartej z dobrowolnym funduszem emery-
talnym.
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(tzn. takich, na ktére dokonano przynajmniej jednej wptaty w danym okresie) jest
stosunkowo niewielki, a dodatkowo cechuje go réwniez tendencja spadkowa. O ile
na koniec roku 2007 aktywnych byto ok. 40% IKE, to na koniec roku 2010 byto to
jedynie niecate 32% kont. Jedynymi instytucjami, ktére odnotowuja wzrost liczby
prowadzonych kont sg podmioty prowadzgce dziatalno$¢ maklerska. Podmioty te
znaczaco réznig si¢ od innych instytucji réwniez pod wzgledem przecigtnej wy-
sokosci §rodkéw zgromadzonych na IKE — w 2010 roku byto to 20,2 tys. zl, przy
9,7 tys. zt w bankach, 5,8 tys. zt w TFI i jedynie 2 tys. zt w zaktadach ubezpie-
czen, grupie posiadajacej najwiecej IKE.

Rysunek 50. Liczba prowadzonych IKE
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Zrédto: UKNE Dane na koniec okresu

Ramka 7. IKZE — nowa_forma oszczedzania w ramach 111 filaru syste-
mu zabezpieczenia emerytalnego

Nowe inicjatywy Ze wzgledu na fakt, ze popularnos¢ istniejacych form oszczedzania w ra-
zmierzajq do h fil b q 5 1 e G h q
popularyzaci mach III filaru zabezpieczenia emerytalnego okazata si¢ dotychczas nie-
oszczedzania wielka, w ramach korekty reformy systemu ubezpieczen spotecznych wpro-

w ramach Il filaru wadzone zostato dodatkowe rozwiazanie w formie Indywidualnego Konta

Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE), stanowigce instytucjonalne wspar-
cie dla indywidualnej zapobiegliwosci obywateli. Przepisy dotyczace IKZE
wchodza w zycie 1 stycznia 2012 r. Dotychczasowe rozwigzania w formie
PPE i IKE pozostang dostepne'.
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Podobnie jak IKE, IKZE bedzie prowadzone na podstawie umowy: zawar-
tej z funduszem inwestycyjnym, z dobrowolnym funduszem emerytalnym,
z podmiotem prowadzacym dziatalno$¢ maklerskg o prowadzenie rachun-
ku papieréw wartosciowych, z zaktadem ubezpieczen (umowa ubezpiecze-
nia na zycie z UFK) lub z bankiem o prowadzenie rachunku bankowego.

Zasady funkcjonowania IKZE nie przewiduja w okresie oszczedzania wy-
platy Srodkéw zgromadzonych na tym koncie. W konsekwencji przyjeto,
ze opodatkowaniu bedzie podlegat zwrot catkowity z IKZE, wyptata z tego
konta po zakoficzeniu okresu oszczedzania oraz wyptata Srodkéw zgroma-
dzonych przez oszczedzajacego na IKZE na rzecz osoby uprawnionej na
wypadek $mierci oszczedzajacego. Zwolniono natomiast z opodatkowania
wyplaty transferowe Srodkéw zgromadzonych przez oszczedzajacego mie-
dzy instytucjami prowadzacymi IKZE oraz wyplaty transferowe dokonane
na IKZE osoby uprawnionej na wypadek $mierci oszczedzajacego.

Rozwigzaniem bardziej korzystnym, w poréwnaniu do IKE, jest mozliwos¢
odliczenia wptaty na IKZE od podstawy opodatkowania podatkiem docho-
dowym od 0s6b fizycznych. Roczne wptaty dokonywane na IKZE nie moga
przekroczy¢ 4% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne,
ustalonej dla oszczedzajacego za rok poprzedni, nie wiecej jednak niz 4%
kwoty ograniczenia rocznej podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenia
emerytalne i rentowe. W przypadku, gdy wptata nie przekracza 4% réwno-
wartosci 12-krotnosci minimalnego wynagrodzenia za prace w poprzednim
roku kalendarzowym, w danym roku kalendarzowym oszczedzajacy moze
dokona¢ wptaty do tej wysokosci.

Wyptata zgromadzonych Srodkéw nastgpi¢ moze po osiagnieciu przez
oszczedzajacego wieku 65 lat oraz pod warunkiem dokonywania wptat na
IKZE co najmniej w 5 latach kalendarzowych. Srodki moga by¢ wyptacone
jednorazowo lub w ratach. Wyptata w ratach nastepuje przez co najmniej
10 lat. Jezeli wptaty byly dokonywane przez mniej niz 10 lat, wyptata
w ratach moze by¢ roztozona na czas réwny okresowi, w jakim dokonywa-
ne byly wptaty.

Intencjg tych zmian jest skfonienie wiekszej liczby oséb do systematyczne-
g0, dtugoterminowego oszczedzania. Jak wskazano wczesniej, polski rynek
finansowy cechuje sie niewystarczajacq baza oszczednosci o dtugim kon-
traktowym terminie zapadalnosci.

' Co wiecej, zgodnie z art. 4 ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw
zwiazanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych (Dz.U. z 2011 r. Nr 75
poz. 398) krag podmiotéw uprawnionych do prowadzenia IKE zostal rozszerzony o po-
wszechne towarzystwa emerytalne.
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3.4 Rynek kapitatowy

Cykliczne publikacje UKNF dotyczqce sektora

Opracowania dotyczace funkcjonowania podmiotéw rynku kapitatowego
sa publikowane przez UKNF w cyklu pétrocznym

Raport dotyczacy sytuacji finansowej doméw maklerskich

Raport dot. sytuacji finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych
http://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_kapitalowy/raporty i_opraco-
wania/raporty_i_opracowania.html

Ponadto Urzad publikuje szczegétowe informacje dotyczace podmiotéw
rynku kapitatowego w formie zbiorczych arkuszy kalkulacyjnych
Wybrane informacje dot. dziatalnosci podmiotéw rynku kapitatowego
http://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek kapitalowy/dane/dane o rynku/
dane roczne.html

Dodatkowo UKNF prezentuje coroczng informacje¢ o wartosci ofert publicz-
nych na krajowym rynku akcji

Wartos¢ ofert publicznych
http://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_kapitalowy/dane/wartosc_ofert/
Wartosc_ofert_publicznych.html

Rola rynku kapitalowego w gospodarce jest zwigzana z nastepujacymi jego funk-
cjami: mobilizacji kapitatu, alokacji, transformacji kapitatu oraz wyceny instru-
mentéw finansowych?°.

Podstawowymi klasami instrumentéw rynku kapitalowego sg instrumenty udzia-
fowe oraz instrumenty dtuzne, a rynki, na ktérych obraca si¢ tymi instrumentami
stanowig dwa gtéwne segmenty. W przeciwiefistwie do instrumentéw dtuznych,
obrét ktérymi odbywa sie w wigkszo$ci poza rynkiem regulowanym, rynek akcji
jest organizowany przez wyspecjalizowane podmioty, ktére sg jednocze$nie waz-
nymi instytucjami rynku kapitatowego.

W ramach krajowego rynku instrumentéw udziatowych instrumenty inne niz
akcje spétek publicznych odgrywajg marginalng role, a obrét nimi nie podlega
rygorom informacyjnym i nadzorczym.

Osobny segment finansowych instrumentéw pochodnych odgrywa istotng role
na rynku finansowym. Obrét niektérymi typami instrumentéw tego typu odbywa
sie na rynku regulowanym (w szczegdlnosci obrét kontraktami terminowymi).
Zgodnie z propozycjami regulacyjnymi przedstawionymi w Rozdziale 4.3 na nie-
ktére inne instrumenty pochodne moze réwniez zosta¢ natozony rezim podobny
do rynku regulowanego polegajacy na obowigzku zawierania transakcji z tzw.
centralnym partnerem.

40 K. Stopczyriski, ,Funkcjonowanie i rozwéj rynku kapitatowego”, w: Rynek kapitatlowy — mecha-
nizm, funkcjonowanie, podmioty, red. T Bernat, PTE, Szczecin 2004, s. 76.
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Rysunek 51. Poréwnanie poszczegélnych segmentéw rynku kapitatowego (mld z1)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GPW, Bloomberg, Fitch. Dane na koniec I kw. 2011 r.

Podmioty rynku kapitatowego pelnig istotng role w zabezpieczeniu obrotu. W od-
réznieniu od innych sektoréw rynku finansowego, instrumenty bedace przedmio-
tem obrotu za poSrednictwem lub przy udziale podmiotéw rynku kapitatowego
nie sg, lub sa w niewielkim stopniu obcigzone ryzykiem zwigzanym z wyptacal-
noscig tych podmiotéw. W zwigzku z tym kontrybucja instytucji tego sektora do
ryzyka dla stabilnosci systemu finansowego jako catosci jest znikoma.

3.4.1 Rynek instrumentéw udzialowych (akcji)

Rynek akcji stanowi kluczowy segment rynku kapitalowego w Polsce, przewyz-
szajac swoja kapitalizacjg zaréwno warto$¢ rynku obligacji Skarbu Panistwa, jak
i rynku nieskarbowych instrumentéw dtuznych. Z kolei biorgc pod uwage sam
tzw._free float*' warszawskiej gietdy, najwiekszego znaczenia nabiera rynek in-
strumentéw diuznych, przy zdecydowanie najwickszym udziale obligacji Skarbu
Panistwa.

Indeksy rynku akcji

Syntetyczny obraz ryzyka rynkowego pokazujg indeksy rynkowe, ktére ukazujg
systematyczng czes¢ ryzyka zwigzanego z inwestycjami w instrumenty udziato-
we. Na polskim rynku akcji najwiekszg zmiennoScig charakteryzuje sie indeks
dotyczacy spétek matych (sWIG80), a najbardziej stabilny jest indeks skupiajacy
najwieksze spotki notowane na warszawskim parkiecie (WIG20), ktérego zmien-
nos¢ jest mniejsza nawet od szerokiego indeksu gietdowego WIG.

Zestawiajac indeks WIG20 z innymi europejskimi indeksami gietdowymi, mozna
zauwazy¢, ze az do poczatku roku 2009 zachowywat si¢ on podobnie jak indeks

4 Free float oznacza akcje bedace w wolnym obrocie gietfdowym — w posiadaniu drobnych (posiada-
jacych do 5% akcji spétki) akcjonariuszy.
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atefiski, a w okresie pokryzysowym jego notowania wzrastaly bardziej dynamicz-
nie niz indeks rynku niemieckiego DAX.

Rysunek 52. Wartosci indekséw GPW i wybranych indekséw europejskich

Indeksy GPW WIG20 i wybrane indeksy europeiskie
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Zrédto: Bloomberg. Dane na koniec kwietnia 2011 .

Zmiennos¢  Notowania na GPW cechujg si¢ wigkszg zmiennosScig niz na gietdach rynkéw
Ggf;ﬁzl?sgz rozwinietych, co mozna zaobserwowac zestawiajgc implikowane zmiennosci in-
w przypadku  deksu WIG20 i indeksu FTSE, reprezentujgcego rynki dojrzate*?. Przy spadkach

bardziej i jekséw podczas kryzysu finansowego, skoki zmiennosci implikowanej na GPW
rozwinietych . . . . L . .
rynkéw  byly o wiele wieksze niz dla gieldy londyniskiej, a takze dla pozostatych duzych
gield europejskich (warto doda¢, ze gtéwne gietdy europejskie cechuja sie wska-
zaniami zmiennoSci o zblizonej amplitudzie do LSE).
Rysunek 53. Zestawienie poziomu indeksu i implikowanej zmiennoSci
GPW — WIG20 London Stock Exchange — FTSE
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Zrédto: Bloomberg. Dane na koniec kwietnia 2011 .

# Zmienno$¢ implikowana oszacowana zostata na podstawie 30-dniowych opcji
at-the-money.
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Spétki publiczne

Na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie na koniec kwietnia 2011 r.
notowanych byto 407 spétek, o 28 wiecej niz na koniec roku 2009. Od roku 2004
na gietdzie debiutuje przecigtnie 39 spétek rocznie — rekordowym pod tym wzgle-
dem byt rok 2007 (81 debiutéw). Rok 2008 przynidst znaczne spadki wycen sp6-
fek i zaledwie 33 przedsiebiorstwa zdecydowaly si¢ na debiut na gietdzie w tak
trudnym okresie dla rynku kapitalowego. W roku 2009 zadebiutowalo jeszcze
mniej, jedynie 13 spétek. Niestabilno$¢ rynkéw spowodowata, ze spétki przesu-
nety w czasie wprowadzenie swoich akcji na rynek gietdowy. WartoSciowo, za
rynek IPO* odpowiada kilka duzych i prestizowych debiutéw, ktére stanowig
zdecydowana wiekszo$¢ (ok.75-80%) tacznej wielkoSci pierwszych publicznych
emisji. Obraz sytuacji spétek wystepujacych na GPW uzupetnia fakt, ze przeciet-
nie 10 spétek rocznie rezygnuje z notowan na gietdzie.

Rysunek 54. Liczba spétek notowanych na GPW
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Zrédto: GPW. Stan na koniec kwietnia 2011 r.

Kapitalizacja spétek notowanych na GPW po spadku o 57% na koniec roku 2008
(w stosunku do kofica roku poprzedniego) stopniowo wzrasta i na koniec kwiet-
nia 2011 r. wyniosta 865,3 miliardéw zt, o 20% mniej niz na koniec roku 2007.
Warto zauwazy¢, ze obecnie, jak i w latach przed kryzysem, kapitalizacje gietdy
cechuje szybszy wzrost w stosunku do wzrostu gospodarczego. Stosunek kapita-
lizacji do PKB, po znacznym spadku w roku 2008, wynosit na koniec 2010 roku
38,4% i po szybkim odrobieniu strat byt juz bliski poziomu z kofica 2006 r.

% 1PO (ang. Initial Public Offering) — pierwsza oferta publiczna.
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Rysunek 55. Kapitalizacja spétek notowanych na GPW (mld zt)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GPW i GUS. Stan na koniec kwietnia 2011 r.

Oferty publiczne

W latach 2006-2010 taczna warto$¢ emisji akcji przeprowadzonych w trybie ofert
publicznych na rynku krajowym wyniosta ponad 37,4 mld zt, co stanowito ponad
55% wszystkich ofert publicznych o charakterze gotéwkowym w tym okresie. W Kkry-
zysowym roku 2008 wiele spétek, ktérych prospekty zostaty juz zatwierdzone, zre-
zygnowalo z przeprowadzenia oferty publicznej. Niektére spétki przesuwaty terminy
przeprowadzenia oferty na nastepny rok. Jednakze ze wzgledu na trwalg stagnacje
wiekszos¢ z tych spétek réwniez w pierwszej potowie 2009 r. nie byta w stanie pozy-
skac kapitatu. Dopiero druga potowa 2009 r. przyniosta poprawe. Pomimo zauwazal-
nego spadku liczby emisji akcji przeprowadzonych w trybie ofert publicznych w roku
2009, wzrosta ich warto$¢, gtéwnie za sprawg emisji o znacznych rozmiarach (akcje
z prawem poboru Banku PKO BP SA — 5,1 mld zi, prywatyzacja Polskiej Grupy Ener-
getycznej SA — 5,97 mld z1). W roku 2010 liczba emisji zwickszyla sie, niemniej brak
duzych emisji przyczynit sie do spadku wartosciowego (6,1 mld z1).

Z kolei pod wzgledem przeprowadzonych publicznych ofert sprzedazy akcji
rok 2010 nalezat do rekordowych, ich warto§¢ wyniosta prawie 16 mld zt. Naj-
wiegkszy udziat w tym wyniku miata przeprowadzona przez Skarb Pafistwa oraz
Eureko NV oferta sprzedazy akcji PZU SA (ponad 8 mld zl), a takze dwie oferty
sprzedazy akcji spétek Skarbu Paristwa (Tauron PE SA — 4,2 mld zt, Gietda Papie-
réw Warto$ciowych w Warszawie SA — 1,2 mld z}).

Tabela 12. Liczba i warto$¢ publicznych emisji akcji w latach 2006-2010

Liczba ofert Wartos¢ (w min zt)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Publiczne

. . . 95 132 89 34 74 4905 | 9831 | 4317 |12 311 | 6074
emisje akcji

Zrédto: UKNF
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Grupy inwestoréw na rynku akcji

Na warszawskiej gietdzie nadal obserwujemy rosnace znaczenie zagranicznych
inwestoréw w obrocie akcjami. Ich udziat w obrocie zwigkszyt sie z 28% w roku
2000 do 47% w 2010 r. Na przestrzeni ostatnich dziesigciu lat, znaczace wzrosty
udziatu inwestoréw zagranicznych w obrocie przypadaja na lata 2005, 2008 (rok
znacznych spadkéw obrotéw na gietdzie) oraz 2010. Udziatl krajowych inwesto-
réw instytucjonalnych w obrotach mozna uzna¢ za wzglednie staly, natomiast
zmniejszajg sie wcigz udzialy inwestoréw indywidualnych — z 50% w roku 2000,
26% w roku 2005 do 19% w 2010 1.

Rysunek 56. Udzial poszczegélnych inwestoréw w obrotach akcjami na GPW
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Rysunek 57. Kraje zlecefi zagranicznych dotyczacych akcji notowanych na GPW
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Pod wzgledem zréznicowania geograficznego zagranicznych uczestnikéw rynku,
zgodnie z danymi ankietowymi zebranymi przez GPW, utrzymuje si¢ dominujgca
pozycja brokeréw majacych siedzibe w Wielkiej Brytanii, ich udziat wsréd inwe-
storéw zagranicznych jest wzglednie staty. Oprécz nich, najwieksze znaczenie na
gltéwnym rynku akcji mieli w ostatnich okresach brokerzy z Francji i Austrii.

Plynno$¢ obrotu na rynku akcji

Plynnos¢ w kontekscie rynku akcji nalezy rozumie¢ jako mozliwo$¢ zamiany akty-
woéw na gotéwke w krétkim czasie po spodziewanej cenie. Ryzyko plynnosci obej-
mujace dokonywane transakcje zwigzane jest z brakiem mozliwosci zamkniecia
pozycji w opisany sposéb i urzeczywistnia sig, jezeli brak jest mozliwosci szybkiej
zmiany danych waloréw na gotéwke bez spowodowania spadku ich cen. 4

Podstawowg analizg ryzyka ptynnosci wystepujacego na rynku akcji jest obserwacja
warto$ci zrealizowanego obrotu na rynku akcji. Poczgwszy od roku 2002, obroty sys-
tematycznie rosng (poza rokiem 2008). W roku 2010 wartos$¢ obrotu byta zblizona
do rekordowego roku 2007. Na koniec kwietnia 2011 r. warto$¢ obrotéw wyniosta 88
miliardéw zlotych, czyli o 20 miliardéw ztotych wiecej nizZ w analogicznym okresie
roku 2010 i 0 39,7 miliardéw ztotych wiecej niz w analogicznym okresie roku 2009.

Rysunek 58. Wartos¢ obrotéw akcjami na GPW (mld z1)
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Zrédto: GPW. Stan na koniec kwietnia 2011 r.

Srednia wartos¢ jednej transakcji, mimo pewnych wahan, od roku 2004 oscyluje
wokdt wartosci 15 tysiecy zt, co Swiadczy o wzglednie stalym charakterze zleceri.
Po znacznym spadku $redniej kwoty transakcji w roku 2009, rok 2010 przynidst
powrét do dotychczasowej tendencji. W kwietniu 2011 roku warto$¢ ta zblizyta
sie do rekordowo wysokiego poziomu z roku 2005. WielkoS¢ przecietnej trans-

4 Zarzadzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 24-25.
4 Rynek papieréw wartosciowych, W. Biefi, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2001, s. 211.
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akcji jest powigzana z udzialem poszczegélnych grup inwestoréw w obrotach:
mozna zauwazy¢, ze im wigkszy udziat inwestoréw indywidualnych, tym nizsza
jest §rednia wartos¢ transakcji sesyjnej.

Rysunek 59. Srednia warto$c jednej transakgji sesyjnej na rynku akcji GPW (tys. zl)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GPW. Stan na koniec kwietnia 2011 .

Rysunek 60. WskaZznik obrotu akcjami na GPW
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Zrédto: GPW. Stan na koniec kwietnia 2011 r.

Wskaznik obrotu akcjami jest relatywng miarg obrotéw. Oblicza si¢ go poprzez
odniesienie wolumenu obrotu akcjami do Sredniej liczby akcji dostepnych dla
inwestoréw gietdowych w danym roku. Wskaznik ten do roku 2007 utrzymywat
sie na poziomie dwudziestu kilku procent, po czym gwattownie wzrést na prze-
strzeni ostatnich trzech lat. Swiadczy to o rosngcej ptynnosci rynku akcji na GPW,
ktéra dotychczas byta stosunkowo niska w poréwnaniu do innych znaczgcych
rynkéw europejskich. Obecnie wida¢ ustabilizowanie si¢ wskaZnika na poziomie
nieznacznie ponizej 50%.
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3.4.2 Rynek instrumentéw dluznych

Ksztatt polskiego rynku instrumentéw dtuznych determinuje skala rynku papie-
réw skarbowych. Wielko$¢ rynku korporacyjnych instrumentéw diuznych pozo-
staje znikoma, jak na rozwdj gospodarczy Polski, potrzeby kapitatowe przedsie-
biorstw i sytuacje analogicznych rynkéw w innych krajach europejskich. Nadzie-
ja na wieksza liczbe emisji dtugu korporacyjnego sg planowane zmiany prawne
—nowelizacja ustawy o obligacjach (patrz Ramka 7).

Skarbowe papiery wartoSciowe

Na koniec marca 2011 roku catkowite zadtuzenie Skarbu Pafistwa wyniosto 732,3
mld zt (w tym zadtuzenie krajowe 532,8 mld zl), co oznacza wzrost o 57,5% na
przestrzeni pieciu lat (dla zadtuzenia krajowego byt to wzrost 0 61,5%) i 0 11,8%
w ciggu roku (zadluzenie krajowe wzrosto w ciggu ostatniego roku o 11,3%).
Krajowe zadtuzenie z tytutu skarbowych papieréw warto$ciowych wzrosto w cig-
gu pieciu lat 0 63,2% do poziomu 532,8 mld zt (w ciggu roku wzrosto o 11,3%).
Zadluzenie zagraniczne Skarbu Pafistwa wyniosto 199,5 mld zt (wzrost 0 47,7%
w ciggu pieciu lati o 13% w ciagu roku), przy czym 156 mld zt wynosi dtug z tytu-
tu skarbowych papieréw wartosciowych (odpowiednio: wzrost 0 61,4% i 8,3%).

Rysunek 61. Krajowe zadluzenie Skarbu Panstwa z tytutu dlugoterminowych
skarbowych papieréw wartoSciowych
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Rentowno$¢ polskich papieréw skarbowych wykazywata w ostatnich latach duzg
zmienno$¢, ktéra byta zwigzana z gwaltownymi wydarzeniami na swiatowych
rynkach finansowych. Szczegélnie znaczacy byt poczatek III kw. 2008 r., kiedy
rentowno$ci obligacji o wszystkich terminach zapadalno$ci wzrosty powyzej 7%
w skali roku. W ostatnich miesigcach na rynku tym obserwowana jest stabiliza-
cja, przy czym najwiekszy spadek rentownos$ci dotyczyt obligacji o najkrétszych
terminach wykupu (do 1 roku).
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Rysunek 62. Rentowno$¢ polskich obligacji skarbowych

—— Roczne ~— Dwuletnie —— Pigcioletnie —— Dziesigcioletnie
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W okresie pokryzysowym krzywa rentownosci polskiego rynku obligacji skarbowych jest dodatnio nachylona co
oznacza, ze rentownos¢ obligacji o bardziej odleglym terminie zapadalnosci jest wigksza, niz obligacji krétszych.
Ta tzw. normalna krzywa rentownosci jest charakterystyczna dla niezaburzonego rynku dyskontujacego oczeki-
wany wzrost rynkowych stép procentowych.

Zrédto: Bloomberg

Rysunek 63. Indeksy EFFAS polskich obligacji skarbowych denominowanych w zt
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Wartos$¢ indeksu EFFAS polskich obligacji skarbowych denominowanych w zt od 2005 roku ulegata znacznym
wahaniom. Na koniec kwietnia 2011 r. indeks ten wynosit 140 pkt., 0 9,6% wigcej w stosunku do minimum w tym
okresie osiagnietego w paZdzierniku 2008 r., gdy rentownosci obligacji osiagaly swoje maksima. W stosunku do
poczatku analizowanego okresu, indeks ten wzrdst o 6%

Styczen 2005 r. = 100

Zrédto: Bloomberg
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Od poczatku drugiego kwartatu 2009 r. widoczny jest znaczacy wzrost zaintere-
sowania inwestoréw zagranicznych obligacjami skarbowymi. W przeciggu dwéch
lat powigkszyli oni swoje zaangazowanie na rynku obligacji o prawie 79,4 mld zi.
Kontrastuje to ze spadkiem zaangazowania o 21,8 mld zl na przestrzeni 2 lat
poprzedzajacych ten znaczny wzrost. Naplyw zagranicznych inwestoréw byt nie-
watpliwie czynnikiem istotnym dla tego rynku wobec rosnacej podazy papieréw
skarbowych.

Sektor bankowy, po okresie wzglednej stabilizacji portfela obligacji skarbowych,
znaczgco zwiekszyt swoje zaangazowanie w obligacje skarbowe poczgwszy od IV
kw. 2007 r., od kiedy jego portfel wzrést z 64,5 do 121,6 mld zt.

Rysunek 64. Najwieksi uczestnicy krajowego rynku obligacji Skarbu Pafistwa
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw
Rynek nieskarbowych instrumentéw dtuznych

Polski rynek nieskarbowych instrumentéw diuznych, pomimo wzrastajacej war-
toSci emisji, pozostaje stabiej rozwiniety niz rynek strefy euro a emisja papieréw
dtuznych ma niewielkie znaczenie jako sposéb pozyskania kapitatu przez pod-
mioty gospodarcze.

Po przejSciowym zahamowaniu rozwoju w okresie globalnego kryzysu finanso-
wego lat 2008 i 2009 znaczenie tego segmentu rynku znéw ro$nie, osiggajac na
koniec roku 2010 warto$¢ 67,3 mld zt (przy 23,2 mld zt na poczatku 2005 r.),
natomiast w pierwszym kwartale 2011 r. warto$¢ rynku nieskarbowych instru-
mentéw diuznych przekroczyta nieznacznie 70 mld zt.

Najwiekszy udziat w rynku majg obligacje bankéw (37%), obligacje przedsie-
biorstw niefinansowych (26%), instrumenty krétkoterminowe (21%) i obligacje
komunalne (16%). Rynek pierwotny byt dotychczas zdominowany przez emisje
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obligacji bankéw, ktérych warto$¢ dostepna na rynku wzrosta w przeciggu czte-
rech kwartatéw o 7 mld zt, jednakze wida¢ wzrost popularnosci wyemitowanych
obligacji przedsigbiorstw, ktérych warto$¢ w tym okresie wzrosta o 3,1 mld zt.

Rysunek 65. Skala rynku nieskarbowych instrumentéw diuznych w Polsce (mld z1)

80

I Krétkoterminowe papiery diuzne ] Obligacje przedsigbiorstw (pow. 365 dni)

[ Obligacje bankéw (pow. 365 dni) [T Obligacje komunalne (pow. 365 dni)
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Zrédto: Fitch Polska

Ramka 8. Propozycje zmian regulacyjnych dla rynku nieskarbowych
instrumentow dtuznych

Istotny wptyw na rynek nieskarbowych instrumentéw diuznych bedzie
mial przedstawiony przez Ministerstwo Finanséw pod koniec roku 2010
projekt zalozen projektu ustawy o zmianie ustawy o obligacjach!.

Projektowana ustawa ma wprowadzi¢ udogodnienia dla przedsiebiorstw
W procesie emisji obligacji, wsrdd ktérych najwieksze znaczenie moga miec
nastepujace:

» wprowadzenie mozliwosci emisji obligacji wieczystych, ktére to instru-
menty dotychczas nie pojawiaty sie w polskim porzgdku prawnym,

* dozwolenie emitowania obligacji podporzadkowanych réwniez przez
emitentéw innych niz banki,

» wprowadzenie instytucji walnych zgromadzen wtascicieli obligacji, jako
reprezentacji ogétu wtascicieli obligacji danej emisji wobec emitenta.

Ministerstwo Finanséw ocenia, ze projektowana zmiana regulacji ustawo-
wych nie bedzie miata bezposredniego wptywu na sektor finanséw publicz-
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nych, a w szczegd6lnosci nie spowoduje obcigzen finansowych dla budzetu
panstwa lub budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego, a w diugim
terminie mozna spodziewac si¢ pozytywnego wplywu na budzety jedno-
stek samorzadu terytorialnego.

W dtuzszym okresie mozna oczekiwac réwniez pozytywnego wptywu na
funkcjonowanie przedsiebiorstw. W przypadku osiagniecia zamierzonego
celu interwencji ustawodawczej i doprowadzenia do sytuacji, w ktérej ob-
ligacje komercyjne bedg petni¢ komplementarng role w stosunku do kre-
dytéw bankowych, przedsiebiorstwa uzyskatyby dostep do dodatkowego
Zrédta finansowania dziatalnosci.

! Projekt z dnia 21 grudnia 2010 r. zatozen projektu ustawy o zmianie ustawy o obligacjach
oraz ustawy o poreczeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb Paristwa oraz niektére
osoby prawne.

3.4.3 Kontrakty terminowe

Warto$¢ obrotéw kontraktami terminowymi i opcjami znacznie przewyzsza war-
tos$¢ obrotéw na rynku akcji (w 2011 r. do kwietnia relacja ta wynosita 157%), co
zdaje sie potwierdzac aktualnos¢ tezy o specjalizacji gietd regionalnych w obrocie
poszczegblnymi instrumentami i nastawieniu inwestoréw dziatajagcych na GPW
na obroty kontraktami terminowymi*. Od 2001 roku udziat obrotéw kontraktami
terminowymi w obrotach ogétem na GPW utrzymuje si¢ w przedziale od 49% do
63% (58% w 2009 1., 57% w 2010 . i pierwszych czterech miesigcach 2011 r.), przy
nieznacznym trendzie spadkowym udziatu obrotéw akcjami (40% w roku 2009,
39% w 2010 r.i 2011 r).

Rysunek 66. Warto$¢ obrotéw kontraktami terminowymi i opcjami na GPW (mld z1)
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Zrédto: GPW. Stan na koniec kwietnia 2011 r.

4 KPWIG, Polski rynek kapitalowy 1991-2006, Warszawa, wrzesiefi 2006, s. 22.
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Na przestrzeni jedenastu lat, zaangazowanie inwestoréw indywidualnych
w transakcje kontraktami terminowymi systematycznie malato, osiagajac 50%
udziatu w obrotach w 2010 r., przy 85% w roku 2000. Zaangazowanie krajowych
inwestoréw instytucjonalnych wynosito 36% i wcigz pozostaje ograniczone, co
jest czesciowo wynikiem ograniczen prawnych dotyczacych ich dziatalnosci.

Rysunek 67. Udzial typéw inwestoréw w obrotach kontraktami terminowymi na GPW
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Rysunek 68. Kraje zlecen zagranicznych dotyczacych kontraktéw terminowych
notowanych na GPW
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Wsrdd zagranicznych uczestnikéw rynku terminowego, ktérych udziat w obro-
tach kontraktami terminowymi wynosi obecnie 14%, widoczna jest mniejsza do-
minacja podmiotéw z Wielkiej Brytanii, ktérych zaangazowaniu byly w stanie
doréwnac instytucje z Austrii. Zauwazy¢ mozna jednak wiekszg koncentracje
geograficzng niz w przypadku rynku akcji. Na przestrzeni ostatnich szesciu lat,
w badaniu ankietowym tylko cztery razy (na 12) zdarzyto si¢, aby instytucje
z Austrii, Francji i Wielkiej Brytanii generowaty mniej niz 94% obrotéw ws$réd
inwestoréw zagranicznych na rynku kontraktéw terminowych.

WsSréd krajowych inwestoréw instytucjonalnych, udziat Towarzystw Fundu-
szy Inwestycyjnych zmniejszyt si¢ w poréwnaniu z rokiem 2007 z 34% do 17%
w 2010 r. Ro$nie za to rola animatoréw rynku kontraktéw terminowych, ktérych
udziat w obrotach krajowych inwestoréw instytucjonalnych wynosit w drugiej
potowie 2010 roku 61%.

3.4.4 Instytucje rynku kapitatowego
Gielda Papieréw Wartosciowych

Gielda Papieréw WartoSciowych jest najbardziej widoczng dla inwestoréw insty-

tucjg rynku kapitatowego, ktéra organizuje obrét dopuszczonymi papierami war-

toSciowymi. Jej gtéwne funkcje to zapewnienie:

* plynno$ci — mozliwos$¢ sprawnego obrotu po cenach odzwierciedlajacych ekono-
miczng warto$¢ instrumentéw przy zminimalizowanych kosztach transakgcji,

* przejrzystosci — réwny dostep do informacji dla wszystkich uczestnikéw rynku
oraz zapewnienie bezpieczefistwa przeprowadzanych transakcji.

Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA prowadzi obrét instrumentami
finansowymi na nastepujacych rynkach*’:

e Gléwny Rynek GPW, podlegajacy nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego
i dziatajacy jako rynek regulowany. Przedmiotem handlu na tym rynku sa:
akcje, obligacje, prawa poboru, prawa do akgcji, certyfikaty inwestycyjne, in-
strumenty strukturyzowane oraz instrumenty pochodne (kontrakty terminowe,
opcje i jednostki indeksowe). Od 1 lipca 2010 r. inwestorzy uzyskali mozliwos¢
zawierania transakcji w ramach krétkiej sprzedazy na najbardziej ptynnych
akcjach i obligacjach.

NewConnect — zorganizowany i prowadzony przez Gietde rynek dziatajacy
w formie alternatywnego systemu obrotu. Stworzony zostat z my$lg o mto-
dych i rozwijajacych sie firmach, dziatajacych zwtaszcza w obszarze nowych
technologii. Przedmiotem obrotu w alternatywnym systemie moga by¢ akcje,
prawa do akgcji, prawa poboru, kwity depozytowe oraz inne udziatowe papiery
wartosciowe.

Catalyst — rynek instrumentéw diuznych: obligacji komunalnych, korporacyj-
nych i listéw zastawnych. Tworzg go dwie platformy obrotu prowadzone w for-

47 http://www.gpw.pl/o_spolce. Od 11 grudnia 2010 r. dziata réwnieZ poee Rynek Energii GPW, beda-
cy platforma zawierania transakcji energia elektryczna i kontraktami terminowymi na energie dla
wszystkich kategorii uczestnikéw rynku energii — producentéw, spétek obrotu i odbiorcéw korico-

wych.
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mule rynku regulowanego i alternatywnego systemu obrotu — przeznaczone dla
klientéw detalicznych oraz dwa analogiczne rynki, przeznaczone dla klientéw
hurtowych.

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych

Na koniec 2010 r. w Polsce dziatalo 50 Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych.
Liczba funduszy inwestycyjnych ogétem wynosita 417, a warto$¢ ich aktywow
netto 121,8 mld zt. Fundusze inwestycyjne dziata¢ moga, zgodnie z polskim pra-
wem, w formie funduszy inwestycyjnych otwartych, specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych lub funduszy inwestycyjnych zamknietych. Na koniec
roku 2010 na rynku polskim dziatalnos¢ prowadzity nastepujace fundusze:

* 71 funduszy inwestycyjnych otwartych o aktywach netto w wysokosci 69,3 mld zt.
Posiadaly one lokaty na poziomie 74,3 mld zi, z czego 33,1 mld zi zainwestowane
byto w akcje, a 36,4 mld zt w instrumenty dfuzne. Kolejng pod wzgledem wielkosci
lokata w bilansie tej grupy funduszy byly tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granicg (2,5 mld z1).

47 specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych o aktywach netto
27,6 mld z1. Lokaty tej grupy wynosity 27,2 mld zt — 8,6 mld zt w postaci akcji,
14,2 mld zt w formie diuznych papieréw wartosciowych, a takze jako tytuty
uczestnictwa o wartosci 3,2 mld zt.

299 funduszy inwestycyjnych zamknietych o aktywach netto 24,9 mld zt. Lo-
katy w ich przypadku wyniosly 24,2 mld zt, z czego 15,1 mld zt jako akcje,
1,7 mld zt jako dtuzne papiery wartos$ciowe i 1,8 mld zt jako tytuly uczestnic-
twa. Ponadto w bilansach FIZ wystepuja pozycje, ktérych brak w funduszach
otwartych: udziaty w spétkach z o.o. (1,7 mld zt), weksle (1,4 mld zt) i wierzy-
telnosci (1 mld z1). W tej grupie funduszy wigkszy (w poréwaniu do FIO i SFIO)
jest udziat depozytéw w portfelu (1 mld zt1).

Rysunek 69. Liczba i warto$¢ aktywéw netto funduszy inwestycyjnych
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Fundusze inwestycyjne zamkniete sq tworzone dla realizacji okreslonych strate-
gii inwestycyjnych. Zgodnie z prawem, form¢ zamknieta musza mie¢ fundusze
sekurytyzacyjne i nieruchomosci, ale w tej formie tworzone sg réwniez m.in. fun-
dusze akcyjne, dtuzne, czy aktywéw niepublicznych.*®

Fundusze inwestycyjne dominujg wsréd krajowych uczestnikéw rynku akcji. Od-
powiadaty one w latach 2007-2009 za, odpowiednio, 44%, 38%, 41% obrotéw
generowanych przez polskie instytucje finansowe, a w pierwszej i drugiej potowie
2010 r. — odpowiednio za 44% i 37% obrotéw. Zmniejsza si¢ natomiast udziat fun-
duszy inwestycyjnych w obrotach dotyczacych kontraktéw terminowych — z 34%
w 2007 r. do 17% w 2010 r. Podobna sytuacja ma miejsce na rynku opcji. Tu
udziat funduszy inwestycyjnych spadi z 12% w 2007 r. do 5% w drugiej potowie
2010 r.

Mozna zaobserwowad, Ze saldo naby¢ i umorzen jednostek uczestnictwa fundu-
szy inwestycyjnych jest skorelowane z koniunkturg na rynku akcji. Szczegdlnie
znaczgce spadki wartosci aktywdéw netto funduszy inwestycyjnych w ostatnich
latach mialy miejsce w ostatnim kwartale roku 2007, kiedy inwestorzy ograni-
czyli liczbe posiadanych jednostek funduszy inwestycyjnych. Najwieksze saldo
umorzen przypadto na kwartat, w ktérym warto$¢ indeksu WIG20 obnizyta sie
0 13,7% (przy najwyzszym dziennym spadku o 6,7%). W ciggu I kw. 2008 r. umo-
rzenia przewyzszyly saldo jednostek nabywanych o 14 mld zt. taczna wartosc
aktywéw netto funduszy spadta w tym kwartale o 25,5 mld zi.

Az do pazdziernika 2008 r. bilans miesiecznych przeptywéw z tytutu naby¢ i umo-
rzefi pozostawat ujemny, zmiane tego trendu przynidst dopiero nastepny miesigc.
0d tego czasu fundusze notujg nieznacznie wiecej naby¢ niz umorzen jednostek
(poza okresem styczen — kwieciefi 2009 r., czerwiec 2010 r. i styczei 2011 r.).
W pierwszych czterech miesigcach roku 2011 przeptywy netto funduszy byty sto-
sunkowo niewielkie, nieprzekraczajgce 0,5 mld zt miesiecznie.

Sektor funduszy zagranicznych dziatajacych na zasadzie jednolitego paszportu
europejskiego i notyfikowanych na terytorium Polski nie stanowi znaczgcej cze-
$ci krajowego sektora funduszy inwestycyjnych. Do dnia 30 czerwca 2010 r. do
rejestru wpisanych zostato tacznie 76 funduszy, notyfikacja objetych zostato 778
subfunduszy. Warto$¢ tytuléw uczestnictwa funduszy zagranicznych zbytych na
terytorium Polski na koniec pierwszej potowy 2010 r. wynosita 2,1 mld zt, co
stanowi okofo 2% sumy aktywdéw netto funduszy polskich i zagranicznych. Na
wielko$¢ aktywéw zgromadzonych na terytorium Polski przez zagraniczne fun-
dusze inwestycyjne kluczowy wptyw ma saldo wptat i wyptat, ktére byto dodat-
nie i wyniosto 268 mln zt, przy wzro$cie aktywéw o 347 mln zt.%°

48 Rynek funduszy inwestycyjnych zamknietych w Polsce, opracowanie przygotowanie przez Analizy
Online dla IZFA, Warszawa, marzec 2010, s. 4.

4 Material informacyjny na temat zbywania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej tytutéw uczest-
nictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2010 r.,
UKNE, Warszawa, paZdziernik 2010.
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Rysunek 70. Nabycia i umorzenia w funduszach inwestycyjnych (mld zt)
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Zrédto: 1ZFA
Podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska

Dziatalno$¢ maklerska w polskim systemie prawnym® obejmuje szeroki katalog
czynnosci, od przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instru-
mentéw finansowych, przez doradztwo inwestycyjne, oferowanie instrumentéw
finansowych po organizowanie alternatywnego systemu obrotu.

Na koniec 2010 roku zagregowana warto$¢ aktywdéw klientéw na rachunkach
w domach maklerskich wynosita 136,5 mld zl, z czego na instrumenty finanso-
we przypadato 132,5 mld z1, natomiast na Srodki pieniezne ok. 4 mld zt. Aktywa
klientéw w zarzadzaniu wynosity 84,4 mld zt (w tym 81,2 mld zt instrumentéw
finansowych i 3,2 mld zt sSrodkéw pienieznych).

Na koniec poszczegdlnych lat wyrézni¢ mozna byto nastepujacg liczbe podmio-
téw prowadzacych dziatalno$¢ maklerska:

e w roku 2006 — 35 doméw maklerskich i 6 biur maklerskich,

* w roku 2007 — 40 doméw maklerskich i 7 biur maklerskich,

* w roku 2008 — 44 domy maklerskie i 8 biur maklerskich,

* w roku 2009 - 45 doméw maklerskich oraz 8 biur maklerskich,

* wroku 2010 — 50 doméw maklerskich oraz 9 biur maklerskich.

Lata 2008 i 2009 przyniosty ograniczenie dziatalnos$ci (rozumianej jako przy-
chody z dziatalnos$ci maklerskiej) zaréwno dla doméw, jak i biur maklerskich
bankéw prowadzacych dziatalno$¢ maklerskg. W roku 2008 przychody z dziatal-
nosci maklerskiej spadly w domach maklerskich o 39% przy zaledwie 10% spadku
kosztéw z dziatalno$ci maklerskiej, co spowodowato spadek zysku z dziatalno-

%0 Art.69 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2010 r.
Nr 211, poz. 1384).
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Sci maklerskiej o 68%. W przypadku biur maklerskich, przychody z dziatalnos$ci
maklerskiej spadty w roku 2008 o 14%, co przy wzroscie kosztéw z dziatalnos$ci
maklerskiej 0 3% oznaczalo obnizenie zysku z dziatalno$ci maklerskiej o 31%.

Tabela 13. Wybrane elementy rachunku wynikéw doméw maklerskich

w latach 2006-2010
2006 2007 2008 2009 2010
Zysk (strata) z dziatalnosci maklerskiej 668 1071 344 255 324
Zysk (strata) z operacji instrumentami finanso-

. - 98 167 67 202 256
wymi przeznaczonymi do obrotu
Zysk.(strata) z operacji mstru'mentaml finanso- 110 262 450 310 197
wymi dostepnymi do sprzedazy
Zysk (strata) netto 793 1434 909 839 767

Zrédto: UKNE Dane w min zt

Rok 2009 nie przynidst juz tak gwaltownego pogorszenia wynikéw, ale w roku
tym réwniez spadaly przychody z dziatalno$ci maklerskiej (o 5% dla doméw i 1%
dla biur maklerskich), wzrosty koszty dziatalnos$ci maklerskiej (o 2% dla doméw
i 13% dla biur maklerskich), co zlozyto si¢ na spadek zyskéw z dziatalnosci ma-
klerskiej (odpowiednio 0 26% i 22%).

W roku 2010 w domach maklerskich przychody z dziatalno$ci maklerskiej rosty
szybciej niz koszty, dzieki czemu ten obszar wyniku poprawit sie i zblizyt sie do
poziomu sprzed dwdch lat. Nastgpito tez wyrazZne polepszenie wyniku z operacji
instrumentami finansowymi przeznaczonymi do obrotu, jednakze stosunkowo
niski wynik z operacji instrumentami finansowymi dostepnymi do sprzedazy
przetozyt si¢ ostatecznie na wynik finansowy na poziomie z ostatnich dwéch
lat.

Na koniec roku 2010 domy maklerskie wykazywaly catkowity wymég kapitato-
wy na poziomie 905 mln z1, z czego najwigkszy wymdg dotyczyt przekroczenia
limitu koncentracji zaangazowania i limitu duzych zaangazowan (373 min zl),
natomiast dalsze znaczne pozycje to wymdg z tytutu ryzyka operacyjnego (241
mln z1) i kredytowego (227 mln zl). Poziom nadzorowanych kapitatéw wynosit
ponad 2,1 mld z1, co oznacza nadwyzke w stosunku do catkowitego wymogu ka-
pitatowego o ponad 1,2 mld zt.
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4 INFRASTRUKTURA RYNKU FINANSOWEGO

Rozliczenie i rozrachunek przeptywéw pienieznych oraz transakcji dokonywa-
nych na rynku papieréw warto$ciowych majg kluczowe znaczenie dla stabil-
nego funkcjonowania catego sektora finansowego. Procesy te, gdy funkcjonujg
sprawnie, przebiegajg poza Swiadomoscia wiekszosci uczestnikéw rynku. Jednak
w przypadku wystgpienia awarii, opéZniajacej mozliwos¢ przeptywu kapitatu,
moga mie¢ one daleko idace konsekwencje dla funkcjonowania wszystkich sek-
toréw rynku i catej polskiej gospodarki.

W sekgcji 4.1 opisano tryb organizacji rozliczefi pienieznych. Zostat on podzielony
na czes$¢ dotyczaca wysokokwotowych rozliczet miedzybankowych oraz czesé
obrazujaca dziatanie systeméw obstugujacych ptatnosci detaliczne. Na koficu
rozdziatu znajduje si¢ krétkie oméwienie dotychczasowej sprawnosci funkcjono-
wania oméwionych wczesniej rozwigzaf.

Sekcja 4.2 koncentruje si¢ na opisie dzialania systeméw rozrachunku papieréw
wartosciowych poprzez charakterystyke instytucji organizujacych obrét na rynku
instrumentéw finansowych oraz podmiotéw rozliczajacych transakcje. Szczegdl-
na uwaga zostata zwrécona na systemy zabezpieczen stosowane przez Krajowy
Depozyt Papieréw Warto$ciowych. Podsumowujgc, w niniejszym rozdziale ocenie
poddano dotychczasowe dziatanie oméwionych systeméw rozrachunkowych.

W sekcji 4.3 przedstawiono koncepcje rozliczen na rynku pozagietdowych instru-
mentéw pochodnych. Zaktada ona obowiazek rozliczania okreslonych typéw in-
strumentéw pochodnych za posrednictwem tzw. partnera centralnego.

4.1 System platniczy

Niniejsza sekcja traktuje o ptatnos$ciach realizowanych przez podmioty sekto-
ra bankowego. Inne instytucje posredniczace w dokonywaniu rozliczen pieniez-
nych majg niewielkie znaczenie na krajowym rynku finansowym i nie sg istotne
z punktu widzenia jego stabilnego funkcjonowania.

Zasady przeprowadzania rozrachunkéw miedzybankowych zostaly uregulo-
wane na mocy Zarzadzenia nr 3/2009 Prezesa Narodowego Banku Polskiego
z dnia 10 marca 2009 r.°' oraz Uchwaty nr 20/2004 Zarzadu Narodowego Banku
Polskiego z dnia 22 kwietnia 2004 r.5* Zgodnie z tymi regulacjami rozrachu-
nek miedzybankowy moze by¢ przeprowadzany przez NBP lub pozostate ban-
ki prowadzace rachunki innych bankéw na zasadach okre§lonych w umowach
zawartych pomiedzy tymi instytucjami. Natomiast zlecenia ptatnicze moga by¢
sktadane przez banki oraz instytucje §wiadczgce ustugi rozliczeniowe lub roz-

5t Zarzadzenie nr 3/2009 Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia 10 marca 2009 r. w sprawie
sposobu przeprowadzania rozrachunkéw miedzybankowych (Dz.Urz. NBP z 2009 t., Nr 5, poz. 5).
2 Uchwata nr 20/2004 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 22 kwietnia 2004 r. w sprawie
warunkoéw otwierania i prowadzenia rachunkéw bankéw przez Narodowy Bank Polski (Dz.Urz. NBP
z 2004 1., Nr 3, poz. 6 z pézn. zm.).
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rachunkowe, w szczegdlnosci izby rozliczeniowe w rozumieniu art. 67 ustawy
Prawo bankowe®®.

Administracja oraz nadzér nad systemami rozliczen pienieznych lezy catkowicie
po stronie Narodowego Banku Polskiego.

Wysokokwotowe rozliczenia miedzybankowe

W Polsce ptatnosci wysokokwotowe rozliczane sg bezposrednio przez NBP. Bank
centralny obstuguje trzy systemy wykorzystywane do zarzadzania tego typu ptat-
nosciami: system SORBNET (System Obstugi Rachunkéw Bankowych) do ptat-
nosci w ztotych oraz dwa systemy do ptatnosci w euro — SORBNET-EURO oraz
TARGET2-NBP Systemy te stuzg réwniez do przetwarzania operacji pochodzg-
cych z systeméw prowadzonych przez Krajowa Izbe Rozliczeniowg (KIR) oraz
Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych (KDPW).

Na mocy Zarzadzenia nr 3/2009 Prezesa NBP zlecenia platnicze w systemach kie-
rowanych przez NBP realizowane sg zgodnie z zasadg rozrachunku brutto, w cza-
sie rzeczywistym, w kolejnosci wynikajacej z wyznaczonych zasad pierwszenistwa.
Innymi stowy kazde zlecenie ptatnicze realizowane jest odrebnie bez wzajemnego
kompensowania, na biezgco w ciggu dnia operacyjnego a nie w jedynym lub kilku
wyznaczonych momentach dnia (system RTGS — Real Time Gross Settlement).

Przyjmuje si¢, ze docelowo bedzie funkcjonowat tylko jeden system stuzacy rozlicza-
niu ptatnosci w euro — TARGET2-NBP Przepisy dotyczace systemu SORBNET-EURO
majg zastosowanie jedynie do dnia 19 maja 2012. Zakoficzenie migracji wszystkich
bankéw z systemu SORBNET-EURO do systemu TARGET2-NBP przewidywane jest
na koniec 2011. TARGET2% jako system paneuropejski umozliwia szybsze i bardziej
bezpieczne procedury rozliczef transakcji miedzy bankami z r6znych krajéw.

W celu zapewnienia poufnosci danych wszelkie dane transferowane pomie-
dzy bankami a NBP sg szyfrowane oraz opatrywane podpisem elektronicznym.
W przypadku wystgpienia awarii komunikaty moga by¢ przekazywane za po-
Srednictwem przeznaczonego do tego celu portalu internetowego SORBNET, na
nosniku elektronicznym lub papierowym®.

W celu minimalizacji ryzyka powstania zatoréw platniczych stworzono mozli-
woS¢ zaciggania przez banki nieoprocentowanego kredytu Sréddziennego oraz
kredytu lombardowego. Jako zabezpieczenie kredytéw w ztotéwkach wymagane
sq bony skarbowe oraz obligacje skarbowe, natomiast zabezpieczenie kredytow
w euro mogg stanowi¢ wytacznie obligacje skarbowe bedgce przedmiotem fixingu
na BondSpot SA, wyceniane wedtug wartosci rynkowej®.

% Art. 67 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (Dz.U. z 2002 1. Nr 72, poz. 665 z péZn.
zm.).

54 Portal informacyjny dotyczacy systemu TARGET2: http://target2.net/ oraz informacje o systemie za-
warte na stronach NBP: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemplatniczy/target2/informacja.html

% System platniczy w Polsce, Departament Systemu Platniczego NBE, Warszawa 2008 r.

% Ibidem.
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4.1.1 Systemy ptatnosci detalicznych
Krajowa Izba Rozliczeniowa

Polskie banki rozliczajg zlecenia ptatnicze zwigzane z ptatno$ciami detaliczny-
mi za posrednictwem Krajowej Izby Rozliczeniowej SA (KIR). Funkcjonuje ona
w oparciu o art. 67 ustawy Prawo bankowe®”. Podstawowym celem spétki jest
standaryzacja systemu detalicznych rozliczei miedzybankowych oraz sprawna
i bezpieczna realizacja transakcji bezgotéwkowych.

KIR jest operatorem dwdch miedzybankowych systeméw rozliczeniowych prze-
twarzajacych elektroniczne komunikaty o charakterze ptatniczym i informacyj-
nym: ELIXIR i EuroELIXIR. ELIXIR stuzy do rozliczania uznaniowych i obcia-
zeniowych form ptatnosci detalicznych nominowanych w ztotych. Natomiast
dzieki systemowi EuroELIXIR mozliwe jest rozliczanie zaréwno krajowych, jak
i transgranicznych platnosci w euro. Powyzszy system jest nieodlgcznie zwia-
zany z wymaganiami wynikajacymi z powstania Jednolitego Obszaru Ptatnosci
w euro (SEPA — Single Euro Payments Area).

Oba systemy prowadzone w ramach KIR sg systemami rozrachunku netto, czyli
dziataja na zasadzie wielostronnej kompensaty wzajemnych naleznosci i zobo-
wigzan uczestnikéw.

Dodatkowa funkcjonalno$¢ omawianych systeméw rozliczeniowych stanowi
mechanizm gwarancji rozrachunku. Polega on na wycofaniu czesci zlecen, je-
zeli strony przeprowadzanych transakcji nie zapewnig Srodkéw umozliwiaja-
cych pokrycie wszystkich zobowigzan. Dzigki temu rozwigzaniu banki, ktdre nie
zgromadzity na swoim rachunku wystarczajacych Srodkéw nie sg wykluczane
z rozliczen, co miato miejsce wczesniej, a co moze prowadzi¢ do powstania tzw.
efektu domina. Warto przy tym zauwazy¢, ze KIR podejmuje dziatania w celu mi-
nimalizacji efektéw zwigzanych z uczestnictwem w systemie, nie mozna jednak
catkowicie wyeliminowac ryzyka rozliczeniowego.

Istotng role w zapewnieniu prawidfowego funkcjonowania systeméw zarzadzanych
przez KIR odgrywa Narodowy Bank Polski. Jest on nie tylko uczestnikiem systemu,
ale petni réwniez funkcje banku rozrachunkowego oraz posrednika w przekazywa-
niu zlecen do paneuropejskiej izby rozliczeniowej STEP2. Rozrachunek zlecen ptat-
niczych rozliczanych w systemie ELIXIR dokonywany jest na platformie SORBNET,
natomiast w systemie EuroELIXIR na platformie TARGET2.

System rozliczen kart ptatniczych

Oddzielny aspekt stanowi mechanizm rozliczania transakcji dokonywanych kar-
tami platniczymi. Obecnie w Polsce dziatajg trzy systemy rozliczen transakcji
kartowych: Krajowy System Rozliczeni (prowadzony przez spétke PolCard SA),
Europay Domestic Clearing and Settlement System (prowadzony przez Master-
Card Europe) oraz VISA National Net Settlement System (prowadzony przez Visa

7 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe.
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International). Obecnie rozliczenia tego rodzaju realizowane sg bezpoSrednio
w systemie SORBNET, bez uczestnictwa posrednika rozliczeniowego oraz KIR, jak
miato to miejsce wczesniej. Transakcje dokonywane za granicg lub kartg ptatni-
czgq wydang za granicg rozliczane sa w systemie miedzynarodowym organizacji,
w ktérej zrzeszony jest bank — wystawca karty.

Za poSrednictwem systemdéw obstugiwanych przez Visa International lub Master-
Card Europe mozliwe jest rozliczenie tylko tych transakcji, ktérych dokonano kar-
tami wtasnych organizacji. Jedynie Krajowy System Rozliczen, bedgcy wtasnoscig
PolCard SA dokonuje rozliczen transakcji przeprowadzonych wszystkimi rodzajami
kart ptatniczych wydanych przez polskie banki. Jest to réwniez jedyny w Polsce
system platnosci dzialajacy na zasadach okreslonych w ustawie z dnia 24 sierp-
nia 2001 r. 0 ostateczno$ci rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach roz-
rachunku papieréw wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami
(Dz.U. z 2010 1., Nr 112, poz. 743) i w zwigzku z tym podlega nadzorowi NBP

4.1.2 Efektywnos¢ systemu ptatniczego

Funkcjonowanie polskiego systemu platniczego jest oceniane pozytywnie przez
NBP?8. Dostepnos¢ systemdw rozliczen wysokokwotowych w ostatnich latach wy-
nosita powyzej 99,6%. Natomiast dostepnos¢ systemow rozliczefi detalicznych
nie spadata ponizej 99,9%. Na wykresach zaprezentowano dane obrazujgce do-
stepno$¢ powyzszych systeméw w ujeciu rocznym.

Rysunek 71. Dostepnos¢ systeméw SORBNET, SORBNET-EURO i TARGET2-NBP
w latach 2005-2010
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Zrédto: Ocena funkcjonowania polskiego systemu ptatniczego w Il pétroczu 2010 r., Departament Systemu Plat-
niczego NBE, marzec 2011 r.

W kontekscie ryzyka operacyjnego nalezy wskazac zdarzenie zaktécenia dziata-
nia systeméw rozliczeniowych®. W nastepstwie awarii nastgpita kilkugodzinna

% Raporty Ocena funkcgjonowania polskiego systemu platniczego w poszczegdlnych okresach (11 pét-
rocze 2005 — I pétrocze 2010), Departament Systemu Platniczego NBP
% Ocena funkcjonowania polskiego systemu ptatniczego w I pétroczu 2010 roku.
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przerwa w dostepie do systemu SORBNET zaréwno ze strony uczestnikéw sys-
temu, jak i samego NBP W efekcie opéZniony zostat koniec dnia operacyjnego.
Jednak wszystkie zlecenia ztozone przez banki zostaly wykonane w danym dniu
a wszystkie funkcje przewidziane harmonogramem zrealizowano. W nastepstwie
powyzszej awarii w NBP podjeto dziatania, ktérych celem byto wyeliminowanie
mozliwos$ci wystgpienia takich wydarzef w przysztosci®.

Rysunek 72. Dostepnos¢ systemé6w ELIXIR i EuroELIXIR w latach 2007-2010
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Zrédto: Ocena funkcjonowania polskiego systemu ptatniczego w Il pétroczu 2010 r., Departament Systemu Plat-
niczego NBF, marzec 2011 r.

Rysunek 73. Liczba i wartos¢ zlecen w systemie SORBNET w latach 2002-2010
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Liczba transakcji dokonywanych za posrednictwem systemu SORBNET systematycznie ro§nie. Podobny trend do-
tyczyl wartosci corocznie procesowanych zlecen — az do roku 2009, kiedy ich warto$¢ nieznacznie spadta. Jednak
juz w 2010 r. warto$¢ zlecen zdecydowanie wzrosta i przekroczyta poziom z 2008 r.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

 Tbidem.
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Rysunek 74. Liczba transakcji w systemach SORBNET-EURO i TARGET2-NBP
w latach 2005-2010
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Rysunek 75. Wartos¢ obrotu (w mln euro) w systemach SORBNET-EURO i TARGET2-NBP
w latach 2005-2010
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W systemach obstugujacych rozliczenia wysokokwotowe w euro dominuja transakcje transgraniczne. Zaréwno
liczba, jak i warto$¢ obstugiwanych zleceri systematycznie rosnie. Zdecydowany skok w obu kategoriach nastapit
w roku 2008, kiedy wdrozono obstuge rozliczen za posrednictwem systemu TARGET2-NBP

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP
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Rysunek 76. Liczba transakcji i warto$¢ obrotéw w systemie ELIXIR
w latach 1999-2010
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Liczba transakcji obstugiwanych przez system ELIXIR systematycznie ro$nie. Natomiast warto$¢ obrotéw ulegta
radykalnemu zmniejszeniu w 2003 r., aby nastepnie powrdci¢ do trendu wzrostowego. Spadek $redniej dziennej
wartosci obrotéw spowodowany byt faktem, ze od 1 stycznia 2003 r. wysokokwotowe zlecenie pochodzace od
klientéw indywidualnych rozliczane sa bezposrednio przez system SORBNET Ponadto od lipca 2003 r. bezpo-
Srednio w systemie SORBNET realizowane sg réwniez rozliczenia transakcji zawartych na rynku krajowym przy
uzyciu kart ptatniczych wydanych przez polskie banki.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

4.2 Systemy rozrachunku papieréw wartosciowych

Kluczowe znaczenie dla funkcjonowania infrastruktury polskiego rynku instru-
mentéw finansowych majg dwa typy podmiotéw: podmioty organizujgce obrot
oraz podmioty rozliczajgce transakcje.

Art. 3 pkt 21 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowy-
mi°! definiuje depozyt papieréw wartosciowych jako system rejestracji zdema-
terializowanych papieréw wartosciowych obejmujacy rachunki papieréw war-
tosciowych i konta depozytowe. Natomiast na mocy art. 1 pkt 2 ustawy z dnia
24 sierpnia 2001 r. o ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci i syste-
mach rozrachunku papieréw wartoSciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi
systemami (Dz.U. z 2010 r., Nr 112, poz. 743) system rozrachunku papieréw
wartosciowych zostat okreslony jako prawne powigzania pomiedzy co najmniej
trzema instytucjami, z wytaczeniem uczestnika posredniego, w ramach ktérych
obowigzujg wspdlne dla tych uczestnikéw zasady realizacji ich zlecefi rozra-
chunku.

! Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
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Zgodnie z obowigzujgcym prawem (ustawa o nadzorze nad rynkiem finanso-
wym®?, ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym®®, ustawa o obrocie in-
strumentami finansowymi) Komisja Nadzoru Finansowego sprawuje nadzér nad
GPW SA, BondSpot SA oraz KDPW SA w zakresie okre§lonym tymi ustawami.

Polskie systemy rozrachunku papieréw wartosciowych rozliczaja transakcje za-
réwno w papierach warto$ciowych, jak i w §rodkach pieni¢znych. Rozrachunek
srodkéw pienieznych odbywa sie za posrednictwem systeméw rozliczeniowych
prowadzonych przez NBF, co sprawia, ze sprawne funkcjonowanie powyzszych
systemow rozrachunkowych znajduje si¢ réwniez w zakresie jego kompetencji.

4.2.1 Instytucje organizujgce obrét instrumentami finansowymi

Obrét instrumentami finansowymi odbywa si¢ za poSrednictwem spétek, ktére
organizujg i prowadzg system obrotu w ramach zarzadzanych przez siebie plat-
form. Ich gtéwnym zadaniem jest koncentracja w jednym miejscu i czasie zlecef
kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych w celu wyznaczenia kursu trans-
akcji i doprowadzenia do jej realizacji. Organizatorzy platform obrotu czuwajg
nad sprawnym i bezpiecznym przebiegiem procesu zawierania transakcji oraz
dbaja o transparentno$¢ informacji dotyczacych tego, jakie transakcje zostaty
zawarte i po jakim kursie. Prowadzg oni rynki gietdowe, rynki pozagietdowe oraz
alternatywne systemy obrotu. Do grupy podmiotéw organizujacych obrét na pol-
skim rynku zalicza si¢ Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA (GPW)
oraz BondSpot SA (dawne MTS-CeTO).

Gielda Papieréw Wartosciowych

W Polsce gtéwne platformy obrotu prowadzone sg przez Gielde Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie SA. Jak wspomniano w sekcji 3.4.4 spétka ta prowadzi
obrét na nastepujacych rynkach: (1) Gtéwny Rynek GPW — rynek gietdowy regu-
lowany, (2) NewConnect — rynek dziatajacy w formule alternatywnego systemu
obrotu stworzony z myslg o miodych i rozwijajacych si¢ firmach, (3) Catalyst —
rynek instrumentéw dtuznych, na ktdéry sktadaja sie dwie platformy obrotu pro-
wadzone w formule rynku regulowanego oraz alternatywnego systemu obrotu
przeznaczone dla klientéw detalicznych oraz dwa analogiczne rynki dla klientéw
hurtowych, (4) poee Rynek Energii GPW — platforma zawierania transakcji ener-
gia elektryczng i kontraktami terminowymi na energie.

GPW organizuje obrét w oparciu o system WARSET (WARsaw Stock Exchange
Trading System). System odpowiedzialny jest m.in. za poprawng realizacje na-
stepujacych zadan: (1) przyjmowanie i weryfikacja zlecefi, (2) przekazywanie in-
formacji zwrotnej o przyjeciu lub odrzuceniu zlecenia, (3) dystrybuowanie infor-
macji o ztozonych zleceniach na zewnatrz systemu, (4) kojarzenie zlecetr w celu

2 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2006 r., Nr 157, poz.
1119 z pézn. zm.).
¢ Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2005 ., Nr 183, poz.
1537 z péZn. zm.).
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zawarcia transakcji, (5) wysytanie informacji o zawarciu transakcji do doméw
maklerskich i odbiorcéw zewnetrznych. W siedzibie kazdego uczestnika systemu
znajduje sie serwer zlecefi, do ktérego przesytane sg zlecenia klientéw i z ktérego
nastepnie, po weryfikacji poprawnosci, przekazywane sg one do systemu gietdo-
wego. Informacje o zawartych transakcjach sa udostepniane w czasie rzeczywi-
stym zaréwno stronom transakcji, jak i KDPW.

System WARSET daje mozliwo$¢ prowadzenia notowan zaréwno w trybie cig-
gltym, jak i w systemie notowafi jednolitych z kursem ustalanym dwukrotnie
w ciggu dnia. Moze by¢ on réwniez wykorzystywany do przeprowadzania tzw.
transakcji pakietowych®.

BondSpot

W ramach struktury rynku kapitalowego w Polsce funkcjonuje réwniez rynek
pozagieldowy prowadzony przez spétke BondSpot SA.°> W chwili obecnej spét-
ka prowadzi obrét na regulowanym rynku pozagietdowym (podlegajacym nad-
zorowi Komisji Nadzoru Finansowego) oraz ma mozliwo$¢ tworzenia platformy
elektronicznego obrotu papierami wartosciowymi i instrumentami finansowymi
na rynku nieregulowanym (tzn. rynku, ktéry nie podlega — zgodnie z prawem —
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego).

Obrét na rynku BondSpot prowadzony jest w systemie notowan ciggtych. Transa-
kcje zawierane na tej platformie rozliczane sg za posrednictwem KDPW (opera-
cje na obligacjach) lub NBP (operacje na bonach skarbowych). Kazdy czionek
pozagietldowego rynku regulowanego zobowigzany jest do potwierdzenia moz-
liwosci prawidlowego rozliczania transakcji poprzez przekazanie potwierdzenia
KDPW o posiadaniu statusu uczestnika rozliczajacego na pozagietdowym rynku
regulowanym lub przekazanie o§wiadczenia o podpisaniu umowy z uczestnikiem
rozliczajgcym na pozagietdowym rynku regulowanym, ktéry zobowigzat sie do
wypelnienia obowigzkéw w zwigzku z rozliczeniem zawieranych transakcji oraz
potwierdzenie uczestnictwa rozliczajacego.

4.2.2 Podmioty rozliczajace transakcje

Systemy depozytowo-rozliczeniowe prowadzone sg przez Krajowy Depozyt Pa-
pieréw Wartosciowych (KDPW) oraz NBP za posrednictwem Rejestru Papieréw
WartoSciowych® (RPW).

Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych

Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych dziata na mocy ustawy z 29 lipca 2005 .

o0 obrocie instrumentami finansowymi. Jest to centralna instytucja, ktérej podsta-
wowym zadaniem jest organizacja i nadzorowanie procesu depozytowo-rozlicze-

4 System Platniczy w Polsce.

% Dawniej MTS-CeTO SA; jedynym akcjonariuszem spétki jest GPW.

¢ pProwadzony przez Narodowy Bank Polski system rejestracji stanu i zmian stanu posiadania bo-
néw skarbowych i bonéw pienigznych NBP.
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niowego w zakresie obrotu instrumentami finansowymi w Polsce. Obstuguje ona
transakcje zawierane na GPW SA, BondSpot SA oraz na rynku mi¢dzybankowym,
z wyjatkiem transakcji na bonach skarbowych i bonach pienieznych NBP, ktdre sg
rozliczane przez RPW.

W wyniku zawarcia przez uczestnikéw rynku transakcji, ktérej obstuga nalezy
do kompetencji KDPW, spétka zobowigzana jest do przeprowadzenia rozrachun-
ku, zaréwno w papierach wartoSciowych, jak i w srodkach pieni¢znych. Rozra-
chunek srodkéw pienieznych odbywa si¢ za posSrednictwem systemdéw rozliczen
wysokokwotowych dziatajgcych w obrebie NBP (SORBNET i TARGET2) i naste-
puje na podstawie zlecenia wysytanego przez KDPW. Przed wystaniem zlecenia
KDPW blokuje papiery warto$ciowe na rachunkach uczestnikéw. Rozrachunek
w papierach warto$ciowych przeprowadzany jest bezposrednio przez KDPW
W nastepstwie poprawnego przebiegu rozrachunku pienieznego®” (tryb rozliczen
»dostawa za platnosc”).

Rozliczenie dotyczace papieréw wartoSciowych dokonywane jest na bazie brut-
to — osobno dla kazdej transakcji, natomiast rozliczefi pieni¢znych dokonuje si¢
na bazie netto, czyli co do zasady zgodnie z procedurg kompensacji wielostron-
nej. Jednak niektére transakcje wymagaja rozliczenia na bazie kompensacji dwu-
stronnej lub na bazie brutto. Moze to dotyczy¢ transakcji, ktérych przedmiotem
sq obligacje skarbowe, zawieranych na rynku nieregulowanym oraz transakcji
zawieranych na rynku pierwotnym®.

Na potrzeby rozrachunku transakcji terminowych w ramach KDPW dziata 1zba
Rozliczeniowa dla instrumentéw pochodnych. Do giéwnych jej zadan nalezy
ustalanie wymaganych wielkosci zabezpieczen dla pozycji otwartych oraz rozli-
czanie kontraktéw. Rozrachunek nastepuje zaréwno w Srodkach pienieznych, jak
i w instrumentach pochodnych a realizowany jest w oparciu o konta indywidual-
ne, na ktérych IRIP rejestruje zajmowane pozycje®°.

Warto zauwazy¢, iz zgodnie z ustawg o obrocie instrumentami finansowymi™
wszczecie Srodkéw prawnych wzgledem podmiotu dziatajgcego bezposrednio na
rynku regulowanym, skutkujacych zawieszeniem lub zaprzestaniem dokonywa-
nia przez niego sptaty zadtuzen albo ograniczajacych jego zdolno$¢ w zakresie
swobodnego rozporzadzenia mieniem, nie wywoluje skutkéw prawnych wobec
Srodkéw znajdujgcych sie na koncie depozytowym, rachunku papieréw warto-
$ciowych, rachunku pienieznym lub rachunku bankowym tego podmiotu stuza-
cym do realizacji rozliczen transakcji w zakresie, w jakim SrodKi te sg potrzebne
do przeprowadzenia rozrachunku transakcji w KDPW. Zasade te stosuje sie nawet
w przypadku, gdy dany Srodek prawny zostat podjety przed przeprowadzeniem
jej rozrachunku.

7 System Platniczy w Polsce.

8 Systemy rozrachunku papierow wartosciowych w Polsce i w Unii Europejskiej, Narodowy Bank
Polski, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych SA, Gietda Papieréw Wartosciowych SA, Warsza-
wa 2009 1.

¢ System Platniczy w Polsce.

® Art. 45e ust.1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
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KDPW jest zobowigzany do zarzadzania zaréwno ryzykiem operacyjnym,
jak i rozliczeniowym. Na ryzyko rozliczeniowe sktada si¢ ryzyko kredytowe oraz
ryzyko ptynnosci. Procedura dostawy za ptatnos¢, na ktérej bazuje rozrachunek
transakcji znacznie ogranicza wystgpowanie ryzyka kredytowego. Polega ona na
przeptywie papieréw wartosciowych pomiedzy kontami uczestnikéw KDPW przy
uprzedniej realizacji zlecen platniczych na rachunku bankéw ptatnikéw. W celu
ograniczenia ryzyka ptynnosci wprowadzono rozbudowany system zabezpieczen.
Na rynku kasowym zalicza si¢ do niego miedzy innymi fundusz rozliczeniowy.
Natomiast na rynku terminowym stosuje si¢ ponadto system limitéw transakcyj-
nych oraz depozytéw zabezpieczajacych.

Wedtug ustawy o obrocie instrumentami finansowymi do zadann KDPW nalezy
takze prowadzenie systemu gwarantowania rozliczen transakcji zawartych na
rynku regulowanym gietdowym i pozagietdowym.

Natomiast art. 65 powyzszej ustawy zobowigzuje uczestnikéw KDPW do ,wno-
szenia do Krajowego Depozytu wplat, z ktérych tworzy si¢ fundusz zabezpiecza-
jacy prawidtowe rozliczenie zawartych transakcji”, tzw. fundusz rozliczeniowy.
Regulamin funduszu oraz wszelkie przeprowadzane w nim zmiany podlega-
ja zatwierdzeniu przez KNF Na fundusz skiadajg sie wplaty wnoszone przez
uczestnikéw rozliczajacych, ktére stanowig ich wspétwtasnos¢ taczng™. Wyso-
kosSci wptat ustalane sg proporcjonalnie do transakgcji rozliczanych przez dane-
go uczestnika’™. Sktada sie on z czesci wyodrebnionych funkcjonalnie a w sktad
kazdej z nich wchodzg $rodki, ktérych celem jest zapewnienie bezpieczenstwa
rozliczeni okreslonych rodzajéw transakcji lub transakcji zawieranych na po-
szczegblnych rynkach™. Obecnie wyspecyfikowane sa cztery czesci funduszu:
Fundusz Gwarantowania Rozliczeni Transakcji Gietdowych, Fundusz Gwaranto-
wania Rozliczefi Transakcji zawieranych w alternatywnym systemie obrotu or-
ganizowanym przez BondSpot, Fundusz Gwarantowania Rozliczei Transakcji
zawieranych w alternatywnym systemie obrotu organizowanym przez GPW oraz
Fundusz Gwarantowania Rozliczefi Gietdowych Transakcji Terminowych. Kazda
z wyodrebnionych czesci funduszu sktada sie z zasobu podstawowego i zasobu
rezerwowego.

Dla transakcji dokonywanych na rynku instrumentéw pochodnych uczestnicy
rozliczajacy zobowiazani sg do wniesienia dodatkowych depozytéw — wstep-
nego depozytu rozliczeniowego oraz wiasciwego depozytu zabezpieczajacego’.
Whniesienie wstepnego depozytu rozliczeniowego jest warunkiem rozpoczecia
dziatalnoSci w obrocie na rynku instrumentéw pochodnych. Zabezpiecza on ry-
zyko zwigzane z pozycjami otwartymi w ciggu dnia, do momentu wniesienia dla
nich wtasciwego depozytu zabezpieczajacego. Wtasciwy depozyt zabezpieczajacy

"t Regulamin Funduszu Rozliczeniowego przyjety uchwata nr 10/60/98 Rady Nadzorczej Krajowego De-
pozytu Papieréw Warto$ciowych SA z dnia 28 wrze$nia 1998 r., zatwierdzony decyzja Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gield z dnia 4 grudnia 1998 r. Stan prawny poczawszy od dnia 31 maja 2010.

2 Art. 67, ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi.

s Systemy rozrachunku papierow wartosciowych w Polsce i w Unii Europejskigj.

¢ Art. 67, ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi.

s Systemy rozrachunku papierow wartosciowych w Polsce i w Unii Europejskigj.
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sktada si¢ z depozytéw wnoszonych odrebnie dla kazdej pozycji otwartej w wyni-
ku transakcji zawartej na rynku instrumentéw pochodnych.

Srodki pochodzace z funduszy gwarantujacych rozliczenia na rynku instrumen-
téw pochodnych wykorzystuje sie¢ w sytuacjach, gdy KDPW przystepuje do zamy-
kania pozycji otwartych, a wniesione przez uczestnika rozliczajgcego w zakresie
tych pozycji depozyty zabezpieczajace okaza sie niewystarczajgce.

Jezeli, w nastepstwie niedopelnienia przez innego uczestnika obowigzku dostar-
czenia papieréw wartosciowych majacych stanowic¢ podstawe do uzyskania Srod-
kéw pienieznych, uczestnik nie posiada Srodkéw wystarczajacych do rozliczenia
transakcji objetych dang czescig funduszu rozliczeniowego, moze on uzyskac po-
zyczke ze Srodkéw tej czesci funduszu rozliczeniowego z terminem sptaty przy-
padajacym na dzief nastepny.

W przypadku gdy Srodki funduszu sg niewystarczajace, aby pokry¢ zobowigzania
uczestnikéw, sg oni zobowigzani do wniesienia dodatkowych wktadéw. Ponadto
uczestnicy zobowigzani sq do niezwtocznego odtworzenia wykorzystanej wtasci-
wej czesci funduszu rozliczeniowego.

Ponadto w ramach rozliczefi prowadzonych przez KDPW stworzony zostal system
automatycznych pozyczek papieréw warto$ciowych, uruchamiany gdy w chwili
przeprowadzania rozrachunku na koncie uczestnika nie ma wystarczajacej liczby
danego papieru oraz system pozyczek papieréw warto$ciowych na zlecenie, ktdry
pozwala zniwelowa¢ niedobory zanim KDPW przystgpi do rozrachunku transa-
kcji’. Stworzenie takich systeméw pozyczek ma na celu niedopuszczenie do za-
wieszen rozrachunku transakgji.

W mysl ustawy o obrocie instrumentami finansowymi’”” KDPW ma obowigzek
tworzenia i prowadzenia obowigzkowego systemu rekompensat, ktérego celem
jest zapewnienie inwestorom wyptat Srodkéw pienieznych oraz zrekompensowa-
nie warto$ci utraconych instrumentéw finansowych, zgromadzonych przez nich
w domach maklerskich, z tytutu §wiadczonych na ich rzecz ustug. Wyptaty te do-
tycza sytuacji, gdy dom maklerski ogtosi upadtos¢, wniosek o ogtoszenie upadto-
$ci zostanie oddalony ze wzgledu na niewystarczajacy na zaspokojenie kosztow
postepowania majatek domu maklerskiego, lub gdy KNF stwierdzi, ze dom ma-
klerski nie jest (i nie bedzie w najblizszym czasie) w stanie wykonac zobowigzan
wynikajacych z roszczen inwestoréw, ze wzgledu na swojg sytuacje finansowag’®.
Dom maklerski staje si¢ uczestnikiem systemu rekompensat z chwilg udzielenia
mu zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej. Z chwilg zaprzestania
dziatalno$ci (okreslonej w decyzji o cofnigciu lub uchyleniu zezwolenia) lub wy-
gasniecia zezwolenia, dom maklerski zwolniony jest z uczestnictwa w systemie
rekompensat™. W przypadku, gdy suma roszczef inwestoréw przekracza wyso-
kos¢ $rodkéw zgromadzonych w systemie rekompensat oraz warto$¢ naleznych,

76 Ibidem.

7 Art. 133 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi.
8 Art. 133 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi.
7 Art. 135 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
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jeszcze niewyptaconych rocznych rat za dany rok kalendarzowy, kwota rocznych
wplat moze zosta¢ podwyzszona.

Rejestr papieréw warto$ciowych

Jak zostato zaznaczone na poczatku niniejszego rozdziatu ustugi depozytowe
i rozliczeniowe zwigzane z operacjami na bonach skarbowych oraz bonach pie-
nieznych NBP sg $wiadczone za posrednictwem Rejestru Papieréw Warto$cio-
wych. W ramach RPW na potrzeby uczestnikéw systemu prowadzone sg rachunki
i konta papieréw wartosciowych. Z ich pomocg przeprowadzany jest rozrachunek
w papierach warto$ciowych. Natomiast rozrachunku w §rodkach pienieznych do-
konuje sie w systemie SORBNET. Oba systemy pozwalajg dokona¢ operacji na
bazie brutto w czasie rzeczywistym?®°.

Uczestnicy przesytaja zlecenia bezposrednio do Departamentu Operacji Krajo-
wych NBP, ktéry nastepnie je rejestruje. Za poSrednictwem elektronicznego syste-
mu wymiany danych, sg oni niezwlocznie informowani o statusie zlecenia, jego
otrzymaniu, zarejestrowaniu lub odrzuceniu. W przypadku awarii wszelkie infor-
macje przekazywane sg za pomocg telefaksu®'.

RPW nie prowadzi zadnego funduszu, ktérego celem bytoby gwarantowanie roz-
rachunku transakcji, oferuje natomiast instrumenty wykorzystywane réwniez
w przypadku rozliczen pieni¢znych. Nalezy w szczegdlnosci wskazac kredyt $réd-
dzienny, czy kredyt lombardowy udzielany bankom przez NBP. Ponadto uczestni-
cy majg dostep do systemu pozyczek bonéw skarbowych, dzieki ktéremu nawet
w przypadku braku tych papieréw wartoSciowych na rachunku sprzedajacego
mozliwe jest dokoficzenie realizacji transakcji.

4.2.3 Efektywnos¢ systemow rozliczen papieréw wartosciowych

Liczba transakcji rozliczonych przez KDPW na rynku kasowym dynamicznie
wzrosta w latach 2006-2007. Wraz ze wzrostem liczby rozliczanych transakcji
wzrosta réwniez liczba transakcji zawieszonych. Jednak w przeciggu ostatnich
13 lat udziat transakcji zawieszonych w ogélnej liczbie transakcji na rynku ka-
sowym nie przekroczyt 0,2%. Najwyzszy udzial odnotowano w 2008 r., kiedy wy-
niést 0,13% i w 2010 r., kiedy wynidst 0,15%. W latach tych nastapit znaczny
spadek liczby przeprowadzanych transakcji, przy liczbie zawieszen na relatywnie
stalym poziomie.

80 System Platniczy w Polsce.
81 Ibidem
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Rysunek 77. Liczba transakcji rozliczonych na rynku kasowym, liczba kontraktéw
rozliczonych na rynku terminowym oraz liczba zawieszonych transakcji i zawieszonych
przelewéw posttransakcyjnych w latach 1997-2010 (tys.)
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Liczba kontraktéw rozliczonych na rynku instrumentéw terminowych utrzymata trend rosnacy, niezaleznie od
trwajacego w latach 2008-2009 kryzysu. W 2010 r. nastapit znaczny spadek liczby rozliczonych kontraktéw.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych KDPW

W latach 2006-2007 odnotowano dynamiczny wzrost liczby transakcji rozlicza-
nych na rynku kasowym. Jednak w roku 2008, w zwiazku z kryzysem na rynkach
finansowych, liczba ta ulegta znaczacej redukcji, aby juz w roku 2009 wréci¢
niemal do poziomu sprzed dwdch lat. Rok 2010 przynidst przekroczenie wartosci
100 miliardéw zi.

Rysunek 78. Wartos¢ transakcji rozliczonych na rynku pierwotnym (mld z1)
w latach 1997-2010
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KDPW
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Rysunek 79. Warto$¢ obrotu rozliczonego na rynku wtérnym (mld z1)
w latach 1997-2010
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W latach 2000-2007 odnotowano systematyczny wzrost wartosci obrotu na rynku wtérnym. W latach 2008
i 2009 nastapil jednak spadek, a w roku 2010 znaczne odbicie.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych KDPW

4.3 Centralni partnerzy®* i repozytoria transakcji®® jako element
rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych

Kryzys na rynkach finansowych ostatnich lat i zachwianie ptynnos$ci najwi¢gk-
szych instytucji finansowych na §wiecie uwypuklily zagroZenie, jakie instrumen-
ty pochodne, w szczegdlnosci Credit Default Swaps (CDS), stanowig dla utrzyma-
nia stabilno$ci systemu finansowego. Ujawniony zostal skomplikowany mecha-
nizm tworzenia sieci wzajemnych zaleznosci, ktéry w bezposrednim nastepstwie
doprowadzit do probleméw z wyptacalnoscig szeregu instytucji finansowych.
Kryzys pokazat gtéwne stabosci tego rynku, takie jak: (1) wrazliwo$¢ na ryzyko
kontrahenta, (2) brak transparentnos$ci w zakresie powigzan i ryzyka rynkowego,
(3) trudno$¢ w zrozumieniu charakteru i poziomu ryzyka instrumentéw, (4) sta-
bos¢ procedur zarzadzania ryzykiem na poziomie mikro, (5) ztozona sie¢ wzajem-
nych zaleznos$ci oraz wptyw, jaki wywierajg operacje o duzej wartosci na cate oto-
czenie rynkowe. Powyzsze wtasciwos$ci rynku pozagietdowych instrumentéw po-

82 Partner centralny (CCP) oznacza, zgodnie art. 2 pkt 1 wniosku w przedmiocie Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem ob-
rotu poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych i repozytoriéw transakcji, podmiot, ktéry
w sensie prawnym dziala pomiedzy stronami kontraktéw bedacych w obrocie na jednym rynku
finansowym lub wiekszej ich liczbie, stajac sie nabywca dla kazdego sprzedawcy i sprzedawca dla
kazdego nabywcy, i ktéry jest odpowiedzialny za prowadzenie systemu rozliczeniowego.

8 Repozytorium transakcji oznacza, zgodnie z art. 2 pkt 2 wniosku w przedmiocie Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obro-
tu poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych i repozytoriéw transakcji, podmiot zajmujacy
sie gromadzeniem i przechowywaniem na szczeblu centralnym danych dotyczacych instrumentéw
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.
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chodnych prowadzg do zwiekszenia niepewnos$ci w okresach napie¢ rynkowych,
a zatem stanowiq zagrozenie dla stabilnosci catego systemu finansowego,

Skuteczne ograniczanie skutkéw wystepowania ryzyka kontrahenta musi, obok
poprawy efektywnos$ci operacyjnej®*, obejmowac réwniez wzmocnienie proceséw
posttransakcyjnych a w szczegélnosci procedur rozliczeniowych. Rozliczenie
moze by¢ przeprowadzane dwustronnie pomiedzy dwoma kontrahentami w poje-
dynczej transakgcji lub na szczeblu centralnym rynku za posrednictwem partnera
centralnego (CCP). Obecnie na rynkach regulowanych niemal wszystkie transak-
cje zawierane sg z wykorzystaniem systeméw rozliczefi centralnych. W przypad-
ku transakcji pozagietdowych normg sa dwustronne systemy rozliczeni, chociaz
w niektérych segmentach pojawiajg si¢ rozliczenia przez CCP (przede wszystkim
dotyczy to swapoéw stép procentowych — IRS®).

Rysunek 80. Rozliczenia dwustronne a partner centralny

Rozliczenie dwustronne Partner centralny
* Sie¢ narazonych kontrahentéw * Struktura gwiazdzista z gwarantem po $rodku
 Ztozony przeplyw zabezpieczen » Wszystkie zabezpieczenia przechodzg przez CCP
* Potencjalne ryzyko wystapienia efektu domi- * CCP dba o posiadanie wystarczajacej ilosci kapi-
na w przypadku braku wyptacalnosci jednego tatu, aby przetrzymac ewentualny brak wypta-
brokera calnosci jednego lub wigkszej liczby brokeréw
E
F D
Central
Clearing
A C
B

Zdecydowana zaleta wprowadzenia instytucji partnera centralnego w poréwnaniu z transakcjami zawieranymi dwu-
stronnie, szczegdlnie przy duzej liczbie przeprowadzanych transakcji jest zmniejszenie liczby kontrahentéw (CCP po-
zostajg dla swoich cztonkéw jedyna strong transakcji) oraz przeptywéw kapitatu potrzebnych do zawarcia transakcji
(kompensacja przeptywéw i dokonywanie ostatecznych ptatnosci w wartosciach netto). Im bardziej plynny jest dany
rynek tym bardziej efektywne jest wykorzystanie rozwigzan pozwalajacych na centralizacje powigzan sieciowych.
Zrédto: Communication from the Commision: Ensuring efficient, safe and sound derivatives markets
(COM/2009/332)

Dokonywanie rozliczefi za poSrednictwem partneréw centralnych niesie za sobg wie-
le korzysci, takich jak: (1) wielostronna kompensacja, (2) tagodzenie ryzyka i podziat
strat, (3) redukcja efektéw zewnetrznych zwigzanych z niewyptacalnoscia jednego
z uczestnikéw rynku, (4) ekonomia skali, (5) zwiekszenie ptynnosci rynku, (6) trans-
parentnos$¢ i zmniejszenie asymetrii informacji, (7) wzrost wydajnosci®.

8¢ Poprawa efektywnos$ci operacyjnej moze zosta¢ osiagnieta m.in. dzieki stworzeniu wtasciwych
struktur obrotu, w tym elektronicznych platform obrotu oraz mechanizméw zatwierdzania transak-
¢ji i potwierdzania jej zawarcia.

8 Sama spétka LCH. Clearnet rozlicza ponad 40% rynku IRS mierzonego w warto$ciach teoretycznych
kwot pozostatych do splaty (http://www.lchclearnet.com/swaps/swapclear_for_clearing_members/)
86 Zobacz: D. Valiante, Shaping Reforms and Business Models_for the OTC Derivatives Market. Quo
vadis? oraz Commission Staff Working Paper accompanying the Commission Communication: En-
suring efficient, safe and sound derivatives markets (SEC/2009/905).
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Jednak, jak wspomniano powyzej, korzystanie z ich ustug nie jest normg. Wynika
to przede wszystkim z faktu, iz bezpieczefistwo zawsze wigze si¢ z koniecznoscig
poniesienia dodatkowych kosztéw zwigzanych z uczestnictwem w systemach
ochronnych organizowanych przez CCP Ponadto wzrost przejrzystosci rynku,
ktéry z jednej strony prowadzi do pozytywnego efektu redystrybucji informacji
pomiedzy uczestnikami rynku, z drugiej strony przynosi straty instytucjom fi-
nansowym, dla ktérych asymetria informacji jest Zrédtem przewagi konkurencyj-
nej (np. brokerom pozagietdowych instrumentéw pochodnych). Nalezy zaznaczy¢
réwniez, ze CCP nie moze zosta¢ zastosowane w kazdych warunkach. Istnieje
wiele wymogéw, zwigzanych gléwnie z ptynnoScig i standaryzacjg produktéw,
ktére muszg zostac spelnione w przypadku transakcji zawieranych za ich posred-
nictwem.

4.3.1 Dzialania regulujace pozagietdowy rynek instrumentéw
pochodnych podjete na poziomie Unii Europejskiej

Dokumentem, ktéry w sposéb najpetniejszy przedstawia obecny stan przygoto-
wan do wprowadzenia europejskich regulacji obejmujacych partneréw central-
nych oraz repozytoriéw transakcji jest wniosek w przedmiocie Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych i repo-
zytoriéw transakcji (COD/2010/0250).

Celem powyzszego wniosku jest ustanowienie wspdlnych zasad majacych stuzy¢
zwiekszeniu bezpieczefistwa i efektywnosSci rynku pozagietdowych (Over-The-
Counter — OTC) instrumentéw pochodnych®. Aby to osiggna¢ proponuje si¢
uchwalenie wtasciwego rozporzadzenia. Do powstania wniosku prowadzi z jed-
nej strony szereg inicjatyw podejmowanych na szczeblu samej Unii Europejskiej®®,
a z drugiej szerokie dyskusje prowadzone na forum ogélnoswiatowym®. Reforma
rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych stanowi jedynie jeden z ele-
mentéw szerszej strategii, ktdrej nadrzednym celem jest zwiekszenie stabilnosci
systemu finansowego jako catosci.

Wprowadzenie Rozporzadzenia ma prowadzi¢ do osiagniecia nastepujacych,
podstawowych celéw: (1) ograniczenie ryzyka kontrahenta dzieki wprowa-

87 Instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym oznaczaja, zgod-
nie z art. 2 pkt 5 przedmiotowego wniosku kontrakty na instrumenty pochodne, ktére nie sg zawie-
rane na rynku regulowanym zdefiniowanym w art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39/WE.

8 Communication for the spring European Council: Driving European recovery (COM/2009/114),
Communication from the Commision: Ensuring efficient, safe and sound derivatives markets
(COM/2009/332), Communication from the Commission to the European Parliament, The Coun-
cil, The European Economic and Social Committee, The Committee of the Regions and The Euro-
pean Central Bank: Ensuring efficient, sqfe and sound derivatives markets: Future policy actions
(COM/2009/563).

8 Dzialania podjete w ramach Unii Europejskiej sa zgodne z przyjetym niedawno ustawodawstwem
USA dotyczacym pozagietdowych instrumentéw pochodnych: Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act — An Act to promote the financial stability of the United States by improv-
ing accountability and transparency in the financial system, to end ‘‘too big to fail”, to protect the
American taxpayer by ending bailouts, to protect consumers from abusive financial services prac-
tices, and for other purposes, 12 USC 530.
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dzeniu obowigzku korzystania z instytucji partneréw centralnych, (2) ogra-
niczenia ryzyka operacyjnego dzieki wprowadzeniu wymogu dokonywania
pomiaru, monitorowania i ograniczania tego ryzyka np. poprzez korzystanie
z elektronicznych srodkéw potwierdzania warunkéw transakcji, (3) zwieksze-
nia przejrzystosci rynku dzieki obowigzkowi zgtaszania transakcji na poza-
gietdowych instrumentach pochodnych do oSrodkéw danych, tzw. repozyto-
riéw transakeji®.

Gtéwnymi elementami wniosku sg kwestie zwigzane z rozliczaniem transa-
kcji, sprawozdawczo$cia oraz mechanizmami ograniczania ryzyka pozagiet-
dowych instrumentéw pochodnych. Zaproponowano wprowadzenie zestan-
daryzowanych kontraktéw, ktére beda zakwalifikowane do rozliczania za
posrednictwem partneréw centralnych (CCP). CCP majg dziata¢ na zasadzie
nowacji (odnowienia zobowigzan) — strony transakcji przenoszg swoje prawa,
obowiazki i warunki kontraktu na CCP, ktéry jako podmiot posredniczacy sta-
je sie ,kupujacym dla kazdego sprzedajacego” i ,sprzedajacym dla kazdego
kupujacego”. Dzieki wprowadzeniu tego typu instytucji ma zosta¢ ograniczo-
ny negatywny wptyw niewykonania zobowiazania przez jednego uczestnika
rynku na innych uczestnikéw rynku, co moze zagraza¢ catemu systemowi
finansowemu.

Wybér instrumentéw

W celu okre$lenia procedur gwarantujacych, ze mozliwie najwiecej kontraktéw
zawieranych na rynku OTC bedzie podlegato obowigzkowi rozliczania®', rozpo-
rzadzenie wprowadza dwa podej$cia stuzace zdefiniowaniu uméw, ktére majg
zosta¢ nim objete.

Podejscie oddolne (bottom-up) zaktada, ze CCP bedzie upowazniony do sa-
modzielnego selekcjonowania rodzajéw rozliczanych kontraktéw. Dopiero na
tej podstawie European Securities and Markets Authority (ESMA) bedzie po-
dejmowac decyzje czy obowigzek rozliczania powinien obejmowac wszystkie
kontrakty danego typu réowniez na poziomie ogélnoeuropejskim. Natomiast
zgodnie z podejSciem odgérnym (fop-down) rodzaje kontraktéw, ktérych po-
tencjalnie dotyczy obowigzek rozliczania zostang wyselekcjonowane przez
ESMA we wspétpracy z ESRB. Ta procedura jest wazna z punktu widzenia
identyfikacji i objecia regulacjami tych kontraktéw, ktére nie sg jeszcze rozli-
czane przez CCP.

% Komunikat Komisji Europejskiej: Zwigkszenie bezpieczeristwa i przejrzystosci rynkow instrumen-
tow pochodnych w Europie (IP/10/1125).

°t Zgodnie z art. 3 pkt 1 przedmiotowego wniosku kontrahent finansowy rozlicza wszystkie kontrak-
ty dotyczace instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym
uznane za kwalifikujace si¢ do rozliczenie, zawarte z innymi kontrahentami finansowymi w odpo-
wiednich CCP wymienionych w rejestrze.

Obowiazek rozliczenia obejmuje réwniez kontrahentéw finansowych i niefinansowych zawiera-
jacych kwalifikujace sie do rozliczania kontrakty dotyczace instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym z podmiotami pafistw trzecich.



Raport o funkcjonowaniu polskiego rynku finansowego w ujeciu miedzysektorowym

Wymagania dotyczace podmiotéw prawnych CCP

Zwazywszy na dodatkowe ryzyko, CCP majg podlega¢ rygorystycznym wymogom
organizacyjnym i ostrozno$ciowym. Przede wszystkim wazne sg tutaj zdecydo-
wane i przejrzyste zasady zarzgdcze. Majg one szczegdlne znaczenie w przypadku
procedur dotyczacych wystapienia potencjalnych konfliktéw intereséw pomiedzy
wtascicielami, zarzadem, cztonkami rozliczajacymi®?, uczestnikami posrednimi.

Sktadajac wniosek o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci CCP po-
winno posiada¢ dostep do odpowiedniej ptynnosci. Moze ona wynikac z dostepu
do ptynnosci banku centralnego badZ do majacego zdolno$¢ kredytowa banku
komercyjnego o odpowiednich standardach.

Wymagane jest réwniez posiadanie minimalnej ilosci kapitatu — staty, dostep-
ny i odrebny kapitat zatozycielski w wysokosci co najmniej 5 mln euro. Kapitat
wlasny stanowi bowiem ostatni, po wyczerpaniu si¢ innych mozliwych Srodkéw,
element ochrony w przypadku niewywigzania si¢ ze zobowigzan przez jednego
lub kilku cztonkéw rozliczajacych.

Przyjeta konstrukcja CCP jako podmiotu posredniczgcego miedzy stronami da-
nej transakcji sprawia, ze ponosi on ryzyko nieuregulowania zobowigzah przez
swoich kontrahentéw, a kazdy kontrahent ponosi ryzyko nieuregulowania zo-
bowigzafi przez CCR W zwigzku z powyzszym CCP zobowigzane jest do podej-
mowania szeregu Srodkéw w celu ograniczenia ekspozycji na ryzyko kredytowe
kontrahenta. Takie mechanizmy ostrozno$ciowe obejmuja miedzy innymi rygory-
styczne wymogi uczestnictwa, zabezpieczenia transakcji czy wzajemny fundusz
[eZErWOwYy.

Zasady czlonkostwa

Zgodnie z cytowanym wnioskiem CCP zobowigzane jest do ustanowienia zasad
okreslajacych rodzaje dopuszczanych cztonkéw rozliczajacych oraz kryteria ich
dopuszczenia. W celu zapewnienia sprawiedliwego i otwartego dostepu do CCP
wymaga si¢, aby ustanowione Kkryteria byty przejrzyste i obiektywne oraz mia-
ty niedyskryminacyjny charakter. Ponadto cztonek rozliczajacy zobowigzany jest
do posiadania wystarczajacych srodkéw finansowych oraz zdolnosci operacyjnej
w celu wywigzywania si¢ z obowigzkéw wynikajgcych z uczestnictwa w CCP. CCP
zobowigzane jest, aby co najmniej raz do roku dokonywac przegladu cztonkéw
rozliczajacych pod katem spetniania przez nich wymaganych kryteriéw.

Kontrahenci podlegajacy obowigzkowi rozliczania nie mogg po prostu unikng¢
spetnienia wymagan poprzez wydanie wewnetrznej decyzji o braku udziatu w CCP
Jesli podmioty nie spelniajg warunkéw uczestnictwa lub nie sa zainteresowane
czlonkostwem w CCP, muszg przystapi¢ do CCP w charakterze klientéw, ktérzy
zawarli stosowne umowy z cztonkami rozliczajgcymi.

92 Czlonek rozliczajacy oznacza, zgodnie z art. 2 pkt 11 przedmiotowego wniosku, przedsigbiorstwo
uczestniczace w CCP, odpowiedzialne za zobowigzania finansowe wynikajace z jego uczestnictwa.
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Jezeli chodzi o kontrahentéw niefinansowych® (korporacyjnych), co do zasady
nie beda oni podlega¢ przepisom rozporzadzenia bedgcego przedmiotem wnio-
sku, chyba Ze pozycje zawierane na rynkach pozagietdowych instrumentéw po-
chodnych osiggng okreslone progi i zostang uznane za wazne z punktu widzenia
ryzyka systemowego. Wéwczas beda one podlega¢ niektérym zobowigzaniom
wskazanym w rozporzgdzeniu. W ramach wniosku okreslono procedury stuza-
ce zidentyfikowaniu takich instytucji niefinansowych. W ramach tych procedur
okreslone zostaty dwa rodzaje progéw: prég informowania oraz prég rozliczania.
Zostang one sprecyzowane przez Komisje Europejskg na podstawie projektow
zaproponowanych przez ESMA w porozumieniu z ESRB i innymi wtasciwymi or-
ganami.

Mechanizmy zabezpieczenia rozliczef transakcji

W celu ograniczenia ekspozycji kredytowych CCP naktada na cztonkéw rozliczaja-
cych obowiazek wniesienia depozytéw zabezpieczajacych. Warto§¢ wymaganych
depozytéw jest ustalana w trybie dziennym. Ustalenie regulacyjnych standardéw
technicznych definiujacych wtasciwe wskazZniki procentowe i horyzonty czasowe
w odniesieniu do poszczegdélnych kategorii instrumentéw finansowych powie-
rzone zostalo na mocy przedmiotowego wniosku Komisji Europejskiej. Projekty
wskazanych powyzej standardéw majg zosta¢ opracowane przez ESMA w poro-
zumieniu z Europejskim Bankiem Centralnym.

Projekt przewiduje obowigzek ustanowienia wzajemnego funduszu rezerwowego
na wypadek niewykonania zobowigzania przez jednego czlonka rozliczajacego
lub wigkszej ich liczby. Jest to element, ktérego celem jest podziat strat i w zwigz-
ku z tym obowiazek wptacania sktadek do funduszu ma obejmowac wszystkich
cztonkéw rozliczajgcych. CCP wyznaczy minimalne kwoty skiadki oraz ustali kry-
teria stuzgce jej obliczeniu. Skiadki powinny by¢ proporcjonalne do ekspozycji
poszczegdlnych cztonkéw rozliczajacych. Z zatozenia sktadki na rzecz funduszu
powinny by¢ wystarczajace do przetrwania niewykonania zobowigzania przez
czlonka rozliczajacego o najwiekszej ekspozycji lub drugiego i trzeciego najwiek-
szego czlonka rozliczajacego, jezeli suma ich ekspozycji jest wigksza.

W projekcie przewiduje sie réwniez inne mechanizmy kontroli ryzyka. Zobowig-
zuje sie CCP do utrzymywania dodatkowych swobodnie dostepnych dla CCP za-
sobéw finansowych na pokrycie strat przekraczajacych warto$¢ depozytéw za-
bezpieczajacych i funduszu rezerwowego. Ich Zrédtem moga by¢ wszelkie inne
fundusze rozliczeniowe zapewniane przez cztonkéw rozliczajacych lub inne stro-
ny, uzgodnienia dotyczace podziatu strat, ubezpieczenia, srodki wtasne CCP, gwa-
rancje jednostki dominujgce i inne zabezpieczenia.

Zaktada sie réwniezZ statg kontrole bazujacg na przeprowadzaniu regularnych te-
stéw warunkdéw skrajnych obejmujacych okresy najwiekszych wahan na rynkach,
dla ktérych dany podmiot §wiadczy ustugi. Sprawdzeniu podlega czy w danych
warunkach rynkowych $rodki, ktérymi dysponuje CCP sg w stanie zapewnic, ze

% Kontrahent niefinansowy oznacza zgodnie z art. 2 pkt 7 przedmiotowego wniosku przedsigbior-
stwo majace siedzibe w Unii inne niz podmioty zdefiniowane jako kontrahent finansowy.
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podmiot przetrwa niewykonanie zobowigzania przez dwéch najwiekszych czion-
kéw rozliczajacych oraz naglta wyprzedaz zasobéw finansowych i szybki spadek
plynnosci rynku.

Repozytoria transakcji

W celu zwigkszenia przejrzystosci rynku, zaréwno kontrahenci finansowi jak
i niefinansowi beda przekazywac do zarejestrowanego repozytorium transakcji
dane o kontraktach na instrumenty pochodne oraz ich zmianach (w tym infor-
macje o odnowieniach zobowigzan i ich rozwigzaniu). Zgodnie z rozporzadze-
niem w przypadkach wyjatkowych, gdy repozytorium transakcji nie jest w sta-
nie zarejestrowac wszystkich szczegétéw danej transakcji, niezbedne informacje
beda kierowane bezposrednio do wtasciwych organéw nadzoru. Uprawnienie do
okreslania elementéw, ktére ma zawiera¢ zgtoszenie instrumentéw pochodnych,
ich poszczegdlnych rodzajéw oraz typu, formatu i czestotliwosci takich zgltoszen
zostato nadane ESMA. Podmiot ten opracuje réwniez projekty niezbednych stan-
dardéw technicznych.

Dostep do repozytoriéw beda miaty miedzy innymi organy nadzorcze i regula-
cyjne UE, co pozwoli im na uzyskanie lepszego przegladu zobowigzan umow-
nych i wczesne wykrycie potencjalnych probleméw takich jak kumulacja ryzyka.
Wszyscy uczestnicy rynku beda mieli natomiast dostep do publikowanych przez
repozytoria transakcji zagregowanych danych dotyczacych zajmowanych pozycji
w podziale na rodzaje instrumentéw pochodnych. Pozwoli to na uzyskanie przez
nich doktadniejszego obrazu sytuacji o rynku pozagietdowych instrumentéw po-
chodnych. Ze wzgledu na wazna rol¢ jakg repozytoria transakcji maja odgrywac
w procesie gromadzenia informacji, zgodnie z rozporzadzeniem odpowiedzial-
nos$¢ za nadzor nad repozytoriami transakcji bedzie sprawowany przez ESMA.
Instytucja ta bedzie réwniez wyposazona w uprawnienia do rejestrowania pod-
miotéw oraz wycofywania dokonanych wcze$niej rejestracji.

W celu zagwarantowania zgodnosci przepiséw dotyczacych repozytoriéw transa-
kcji z normami dla CCP rozporzadzenie bedzie zawiera¢ réwniez niezbedne stan-
dardy w celu zapewnienia wiarygodnosci gromadzonych informacji. W szczegdl-
nosci repozytoria transakcji beda podlegac szczegétowym wymogom organizacyj-
nym i operacyjnym, oraz dotyczacych ochrony i przejrzystosci danych.

V4 c:pur
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Ramka 9. Instytucja partnera centralnego a potrzeby polskiego rynku

Jeszcze zanim skrystalizowatla si¢ ostateczna wersja projektu europejskie-
go rozporzadzenia dotyczacego partneréw centralnych, w Polsce podjeto
pierwsze kroki zmierzajace do stworzenia tego typu instytucji dla uczest-
nikéw Kkrajowego rynku. Z taka inicjatywa wyszty dwie instytucje: KDPW
oraz ZBP. Oba projekty zaktadaja powstanie izby rozliczeniowej dla poza-
gietdowych instrumentéw pochodnych w formie CCP Dziatania ZBP zosta-
ty ograniczone jedynie do rynku miedzybankowego. Natomiast podmiot
tworzony przez KDPW ma dodatkowo prowadzi¢ repozytorium transakcji
pozagietdowych instrumentéw pochodnych'.

Docelowo KDPW planuje, aby oferowa¢ rozliczanie peinej gamy pozagiet-
dowych instrumentéw pochodnych znajdujacych sie w portfelach bankéw
dziatajacych na terenie Polski. Jednak w pierwszej fazie lista akceptowa-
nych instrumentéw ma zosta¢ ograniczona do produktéw rozliczanych
w PLN na bazie netto, czyli forwardéw na stope procentowg (FRA), swapéw
stopy procentowej (IRS, OIS, basis swap) oraz repo. W kolejnych etapach
przewiduje sie rozszerzenie oferty o FX swap, opcje FX, opcje stopy procen-
towej oraz swapy procentowo-walutowe (CIRS). Jest to uzaleznione jednak
od mozliwo$ci KDPW w zakresie przeprowadzania rozliczeh w walutach
obcych?.

Wskazuje sie na koniecznos¢ dopuszczenia do rozliczen jedynie zestanda-
ryzowanych instrumentéw. Niezbedne przy tym jest Sciste zdefiniowanie
parametréw statych oraz charakterystyk zmiennych, co bedzie podlega¢
kontroli na etapie przyjmowania instrukcji rozliczeniowej®.

Jednak aby polskie podmioty mogty petni¢ funkcje CCP zgodng z zasadami
przyjetymi na poziomie europejskim konieczna jest nowelizacja polskich
aktéw prawnych: ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz Ko-
deksu Cywilnego. Obecnie nie istniejg podstawy prawne dla konstrukcji
oferty otwartej (open goffer) lub nowacji (novation) w rozumieniu regula-
cji europejskich. Ze wzgledu na ich brak CCP tworzone na polskim rynku
moze wykorzystac jedynie formute ,zobowigzania gwarancyjnego”, ktéra
jest odmienna od form przyjetych w UE. Wprowadzenie nowych rozwig-
zan pozwoli na dostosowanie tworzonych na polskim rynku CCP do stan-
dardéw wypracowanych na poziomie europejskim, a ponadto zapobiegnie
powstaniu luki prawnej po wejsciu w Zycie rozporzadzenia omdéwionego
w sekcji 4.3.1.

Nowe rozwigzania powstajgce na polskim rynku, wzorem projektéw two-
rzonych na poziomie ogélnoeuropejskim, majg za zadanie zwigkszenie
przejrzystosci polskiego rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych,
podniesienia jego plynnosci oraz, dzigki zmniejszeniu asymetrii informa-
cji, przyczyni sie do wzrostu konkurencji a tym samym do obnizki cen.
ZBP przewiduje réwniez, ze podniesienie efektywnosci i bezpieczenstwa
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rynku miedzybankowego osiagniete dzieki wprowadzeniu proponowanych
rozwigzan bedzie miato stymulujacy wptyw na skale dziatania polskich
bankéw ze wzgledu na wiekszg ilos¢ srodkéw pozostajacych do ich dyspo-
zycji (np. dzieki kompensowaniu zobowigzan i naleznosci) i mozliwos¢ ich
przeznaczenia na rozwdj akcji kredytowej.

Biorgc pod uwage niewielka liczbe transakcji dokonywanych na polskim Na obecnym

. q ‘ . etapie nie jest
rynku pc?‘zagleldowych instrumentéw pochodnych.w‘stosunku‘ do llczb.y przesadzone
transakcji przeprowadzanych na rynkach europejskich, nalezy zwrdcic w jakim stopniu
uwage na dodatkowe koszty obcigzajace uczestnikéw rynku. Generowane i“S‘y“&Cia cep

. . . o« s q Sprawdzi si¢ na
w nastepstwie uczestnictwa w podmiotach typu CCP obcigzenia sg szcze- kfajowym rf,nku
gblnie istotnym elementem jesli skala prowadzonej dziatalnosci nie jest finansowym

odpowiednio duza. Ponadto samo CCF, aby byto efektywne, musi funkcjo-
nowac na rynku o pewnym minimalnym poziomie ptynnosci, rozlicza¢ od-
powiednio duzg liczbe transakgcji i sktadac sie z odpowiednio szerokiej gru-
py cztonkéw rozliczajacych. Podejmowane inicjatywy powinny zatem zo-
sta¢ poprzedzone doktadng analizg racjonalnosci podwyzszonych kosztéw
transakcyjnych, zwigzanych z prowadzeniem rozliczefi za poSrednictwem
instytucji nowego typu z punktu widzenia tak poszczegdlnych uczestnikéw
rynku, jak tez uzytecznosci dla stabilnosci systemu finansowego. Weryfi-
kacji wymaga réwniez poziom ptynnosci polskiego rynku pozagietdowych
instrumentéw pochodnych oraz liczba potencjalnych cztonkéw rozliczaja-
cych.

! Model rozliczen transakcji z rynku OTC, KDPW, Warszawa 04.11.2010.

2 Ibidem.

5 Ibidem.

4 http://www.gazetapodatnika.pl/artykuly/zabezpieczenie transakcji na_rynku miedzyban-
kowym _projekt_ zbp-a_11699.htm
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5 KONKLUZJE

Pomimo kryzysu lat 2008-2009 krajowy rynek finansowy doswiadczyt znacznego
rozwoju pod wzgledem rozmiarédw wzajemnych powigzan pomiedzy sektorami
gospodarki krajowej oraz sektora zagranicznego. Tym niemniej intensywno$c¢
posrednictwa finansowego w polskiej gospodarce pozostaje nadal stosunkowo
niska a gestos¢ sieci powigzan finansowych nizsza niz w gospodarkach krajéw
strefy euro. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze w ujeciu bilateralnych ekspozycji roz-
woj krajowego systemu finansowego mial w ostatnich latach charakter wzrostu
ekstensywnego, bez istotnej zmiany topologii istniejacych powigzan brutto ani
charakteru zalezno$ci. Efekt ten réwniez mial wptyw na ograniczone rozprze-
strzenianie si¢ negatywnych szokéw w polskiej gospodarce.

Szczegdlne znaczenie dla funkcjonowania rynku finansowego ma wzrost sektora
instytucji monetarnych (banki, spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe,
fundusze rynku pienigznego, etc.), przejawiajacy sie rosngca sumg bilansowg
oraz wagg zwigzkow z sektorami przedsiebiorstw niefinansowych, gospodarstw
domowych oraz sektorem publicznym, wynikajgce z funkcji posrednictwa finan-
sowego. Jest on nie tylko najwigkszym sektorem rynku finansowego w Polsce,
ale réwniez najbardziej centralnym w sensie intensywno$ci powigzan z pozosta-
fymi sektorami gospodarki.

Rosngcemu znaczeniu instytucji monetarnych w ostatnim czasie towarzyszy
zwiekszenie zaangazowania ze strony podmiotéw zagranicznych. Rosngca ak-
tywnos$¢ sektora zagranicznego jest szczegdlnie widoczna w bezposrednich po-
wigzaniach z krajowymi sektorami niefinansowymi oraz sektorem publicznym.
Znaczna aktywno$¢ sektora zagranicznego w poréwnaniu do sektoréw krajowych
przejawia si¢ najbardziej dobitnie w rosngcym powigzaniu bilansowym z krajo-
wym sektorem instytucji monetarnych.

Trwajacy w strefie euro kryzys zwigzany z problemami wyptacalnosci niektérych
krajéw cztonkowskich zwrdcit szczegélng uwage na ryzyka pojawiajgce si¢ na
styku krajowego sektora bankowego i zagranicy, zwlaszcza funkcjonowania na
krajowym rynku modelu ,,matka-cérka” oraz na czynniki wplywajace na efek-
tywnos$¢ tego modelu jako kanatu dostepu do zagranicznych zasobéw oszczed-
nosci. Analiza doswiadczen systeméw finansowych Europy Srodkowo-Wschod-
niej ostatnich lat, w tym okresu kryzysu finansowego, pozwala na stwierdzenie,
ze najwazniejsze z nich to plynnos$¢ na rynku pienieznym ,banku-matki”, jak
réwniez ocena jego wiarygodnos$ci kredytowej. Obnizenie ratingu podmiotu do-
minujacego przektada si¢ na wyhamowanie akcji kredytowej ,banku-cérki”, co
stawia pod znakiem zapytania uzyteczno$¢ dla krajowego rynku ,,spétek-matek”
o niskiej wiarygodnosci.

Z punktu widzenia powigzan z sektorami niefinansowymi krajowej gospodarki,
efektywnos¢ posrednictwa finansowego realizowana przez sektor bankowy jest
uzalezniona od czynnikéw makroekonomicznych, ale réwniez cech charakteryzu-
jacych poszczegdlne podmioty tego sektora takich jak realizowana marza procen-
towa oraz jako$¢ portfela kredytowego. Analiza wrazliwo$ci wskazuje w szcze-
gblnosci, ze wzrost wolumenu kredytéw zagrozonych ma istotne znaczenie dla
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efektywnego popytu na kredyt i efekt ten jest szczegdlnie istotny w przypadku
kredytéw mieszkaniowych. W zwigzku z tym kluczowe sg dzialania nadzorcze
regulujace zasady polityki kredytowej krajowych bankéw, ktére jednoczesnie
przeciwdziatajg erozji portfela kredytowego.

Poréwnanie sieci powigzan na rynku finansowym strefy euro wskazuje na mniej-
sze znaczenie sektora ubezpieczenn w systemie powigzan rynku krajowego. Obok
tradycyjnej roli tego sektora jako stabilizatora rynku instrumentéw dtuznych,
w Polsce wyraZnie zaznacza si¢ zaangazowanie zaktadéw ubezpieczef na rynku
produktéw oszczednoSciowych i inwestycyjnych. Wynikajace ze schematu fak-
tycznych powigzan, gtéwnie z sektorem bankowym, ryzyko koncentracji znajduje
sie w kregu zainteresowania nadzoru finansowego w Polsce i jest przedmiotem
odpowiednich dziatafi mitygujacych.

Nalezy oczekiwaé, ze wprowadzenie w zycie proponowanych zmian w funkcjo-
nowaniu systemu zabezpieczenia emerytalnego wptynie m.in. na zahamowanie
wzrostu zaangazowania sektora OFE na rynku papieréw skarbowych. Zmiany
nie obejma obecnosci tego sektora na rynku instrumentéw udziatowych, a sektor
OFE bedzie w najblizszych latach nadal przyczyniat sie do stabilizacji strony po-
pytowej na krajowym rynku akcji.

Infrastruktura polskiego rynku finansowego cechuje si¢ wysokim poziomem
stabilnosci i efektywnoSci rozliczen. Krajowe instytucje organizujace obrét in-
strumentami finansowymi znajdujg sie pod statym nadzorem KNF, a ich dzia-
talnos¢ nie budzi obaw o ryzyko dla stabilnosci krajowego rynku kapitatowego.
Nowe inicjatywy regulacyjne dotyczace systemdéw rozliczefi pozagietdowych in-
strumentéw pochodnych, w tym dyrektywy Unii Europejskiej dotyczace central-
nych partneréw i repozytoriéw transakcji, moga w przysztosci zmienic obraz tego
segmentu rynku i przyczynic si¢ do wiekszej jego stabilnosci i pewnosci obrotu
w Polsce, pod warunkiem wypracowania odpowiedniego modelu funkcjonowania
dla tych instytucji.
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Raport o funkcjonowaniu polskiego rynku finansowego w ujeciu miedzysektorowym

ANEKS

A.1 Szczegbtowy schemat sektoréw instytucjonalnych rynku finansowego

NFC | Podstawowa dziatalnoscig jest produkcja i obrét dobrami lub §wiadczenie ustug niefinansowych. Do sektora
zalicza sie:
* przedsigbiorstwa pafistwowe
* spotki i wspdlnikéw spétek cywilnych
e spéldzielnie
* osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza na wtasny rachunek zatrudniajace powyzej 9 0séb
» oddzialy przedsigbiorcéw zagranicznych
e grupy producenckie
e prywatne szkoly wyzsze i prywatne zaktady opieki zdrowotnej
e jednostki badawczo-rozwojowe
* agencje, ktdre nie zostaly zaliczone do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
MFI Instytucje finansowe, ktérych podstawowgq dziatalnoscig jest posrednictwo finansowe i/lub pomocnicza
dziatalnos¢ finansowa. Ich dziatalnos¢ polega na przyjmowaniu depozytéw i/lub bliskich substytutéw
depozytéw od jednostek innych niz monetarne instytucje finansowe oraz udzielaniu kredytéw i/lub
inwestowaniu w papiery warto$ciowe na wtasny rachunek. Do sektora tego zalicza sig:
* banki tagcznie z Narodowym Bankiem Polskim
e spéldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe (SKOK)
e fundusze rynku pienieznego
e biura maklerskie
OFI Pozostate instytucje poSrednictwa finansowego: Pomocnicze instytucje finansowe
podstawowg dziatalnosciq jest poSrednictwo nie prowadza posrednictwa finansowego we
finansowe realizowane poprzez zacigganie wlasnym imieniu, a jedynie przyczyniajq si¢ do
zobowiazai w formach innych niz gotéwka, tworzenia warunkéw do tego posrednictwa. Do
depozyty i/lub substytuty depozytéw od jednostek podsektora tego zaliczani sg:
instytucjonalnych innych niz monetarne instytucje * brokerzy, agenci i doradcy ubezpieczeniowi
finansowe. Do podsektora tego zaliczane s3: i emerytalni
e przedsiebiorstwa leasingu finansowego e doradcy inwestycyjni
e przedsiebiorstwa factoringowe * Kkantory
e domy maklerskie » gietdy papieréw warto$ciowych i gietdy towarowe
e fundusze inwestycyjne (z wylaczeniem funduszy e instytucje tworzace infrastrukture dla
rynku pienieznego zaliczanych do MFI) funkcjonowania rynkéw finansowych, np. izby
e firmy utworzone w celu sekurytyzacji aktywdéw i centra rozliczeniowe (w tym Krajowy Depozyt
Papieréw WartoSciowych SA)
* Bankowy Fundusz Gwarancyjny
» fundusze i fundacje finansowe
* towarzystwa funduszy inwestycyjnych
i emerytalnych
* instytucje zajmujace si¢ sprzedaza ratalng
* firmy zarzadzajace aktywami (typu asset
management)
* Zwiazek Bankéw Polskich
INS Jednostki funkcjonujace w formie spétki akcyjnej lub towarzystwa ubezpieczen wzajemnych, prowadzace

dziatalno$¢ na podstawie ustawy z dnia 28 lipca 1990 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej oraz podmioty
dziatajace w oparciu o ustawe z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (otwarte i pracownicze fundusze emerytalne)

V4 c:pur

M Komisja Nadzoru Finansowego

129




Materialy i opracowania Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

GOV | Instytucje rzadowe na szczeblu centralnym: Instytucje samorzadowe:

e centralne organy administracji rzadowej e organy wtadzy lokalnej i ich zwigzki

e organy Kontroli pafstwowej i ochrony prawa e administracja samorzadowa

e sady i trybunaly * samorzadowe fundusze celowe

* panstwowe fundusze celowe * samorzadowe instytucje kultury

e samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej | ¢ samorzadowe instytucje pomocy spotecznej
z wyjatkiem nadzorowanych przez jednostki e samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej
samorzadu terytorialnego utworzone przez jednostki samorzadu

* uczelnie publiczne i pafistwowe instytucje kultury terytorialnego

* agencje tworzone do wykonywania zadan » fundusze ubezpieczen spotecznych (ZUS i KRUS
publicznych oraz zarzadzane przez nie fundusze)

HH Osoby fizyczne lub grupy oséb bedace konsumentami | Instytucje niekomercyjne stanowigce odrebne

i/lub producentami rynkowymi wyrobéw i ustug. Do jednostki prawne dziatajace na rzecz gospodarstw

tego sektora sg zaliczane: domowych:

e osoby fizyczne (w tym osoby fizyczne prowadzace | ¢ zwigzki zawodowe oraz towarzystwa
dziatalno$¢ gospodarcza na wlasny rachunek i stowarzyszenia zawodowe i naukowe
zatrudniajace do 9 oséb wiacznie) e stowarzyszenia konsumentéw

* rolnicy indywidualni e partie polityczne

* niepubliczne zaktady opieki zdrowotnej » koScioly i zwigzki wyznaniowe

e szkoty niepubliczne prowadzone przez osoby e ochotnicze straze pozarne
fizyczne » fundusze i fundacje dziatajace na rzecz

gospodarstw domowych

* kluby spoteczne i kluby kultury, rekreacyjne
i sportowe

* wspdlnoty mieszkaniowe

* niepubliczne zaktady opieki zdrowotnej
i szkoly niepubliczne (o ile sa prowadzone
przez podmioty zaliczane do sektora instytucji
niekomercyjnych)

* instytucje dobroczynne, organizacje pomocy
humanitarnej finansowane z dobrowolnych
transferéw pienieznych lub w naturze od innych
jednostek instytucjonalnych

ROW | Obejmuje nierezydentdw, tj. osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania za granica oraz osoby prawne majace

siedzibe za granica, a takze inne podmioty majace siedzibe za granica, posiadajace zdolnosci zaciagania
zobowiazan i nabywania praw we wlasnym imieniu. Nierezydentami sa réwniez:

* znajdujace si¢ za granicg oddziaty, przedstawicielstwa i przedsigbiorstwa utworzone przez rezydentéw
e obce przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsularne i inne obce przedstawicielstwa

* misje specjalne

e organizacje miedzynarodowe, korzystajace z immunitetéw i przywilejéw dyplomatycznych lub

konsularnych

Zrédto: Rachunki finansowe — aktywa finansowe i zobowiazania, NBP
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A.2  Metoda maksymalnej entropii

Dla kazdego z 7 sektoréw gospodarki dostepne na stronach bankéw centralnych
dane bilansowe z rachunkéw finansowych prezentuja aktywa i pasywa kazdego
z sektor6w w podziale na rézne instrumenty finansowe. Dostepne dane nie za-
wierajg szczegétowych informacji odnos$nie wartosci przeptywdéw poszczegdlnych
instrumentéw finansowych pomiedzy poszczegdlnymi sektorami. Mimo braku
takich informacji istnieje jednak mozliwo$¢ stworzenia sieci powigzan finanso-
wych pomiedzy wszystkimi sektorami.

Oznaczenia:

N - liczba analizowanych sektoréw,

M - liczba analizowanych instrumentéw finansowych,

a; , —wartosci aktywdéw k-tego instrumentu i-tego sektora,

[; x— warto$ci pasywow k-tego instrumentu i-tego sektora,

x, — wartos¢ ekspozycji i-tego sektora w kierunku, j-tego sektora,
X, — macierz przeptywow k-tego instrumentu miedzy N sektorami.

X 0 X Xw
Xk = X X o Xawe
| Xvie 7 X T X |

W celu wymodelowania sieci miedzysektorowych powigzan finansowych dla kaz-
dego instrumentu finansowego wygenerowano macierz, w ktérej liczba wierszy
i kolumn odpowiada liczbie analizowanych sektoréw gospodarki. Sumy wartosci
w wierszach macierzy odpowiadajg wielkoSciom aktywéw. Sumy wartosci w Ko-
lumnach odpowiadajg wielko$ciom pasywdéw poszczegélnych sektoréw. Sformu-
fowano nastepujgce zaleznosci:

=

Z Xijk =ik

j=1

N

25 = (1)
ij efl,..N},
kefl,..M} |

Problem z warunkami opisanymi w (1) sprowadza si¢ do estymacji wartosci x,,,
(dalej oznaczanych jako.x,) przy znanych wartosciach a; i l; Y ij,k. Rozwiaza-
nie zadania (1) nie jest jednoznaczne. W niniejszej pracy rozwigzanie (1) oparto
na wykorzystaniu zasady maksymalizacji entropii.

Entropie zdefiniowano wzorem:
E = —i pilnp; (2)
i=1
Entropi¢ opisang (2) charakteryzujg trzy podstawowe wiasnosci: (1) E jest nie-
ujemna; (2) E = 0, gdy jedno ze zdarzen wystepuje z prawdopodobiefistwem = 1,
pozostate z prawdopodobiefistwem = 0; (3) osigga maksimum, gdy wszystkie
zdarzenia zachodzg z jednakowym prawdopodobienstwem p, (Vi € {1,...,n}).
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W analizowanym zadaniu zdarzenia utozsamiono z wartosciami ., spefniajacy-
mi warunki w (1). Z powodu braku dodatkowych informacji o rozktadzie warto-
Sci ekspozycji miedzy poszczegdlnymi sektorami, zasada maksymalizacji entropii
pozwala na dobranie takiego rozktadu prawdopodobiefistwa, ktéry najlepiej od-
zwierciedli posiadane informacje odno$nie powigzan.

W celu rozwigzania zadania, w pierwszej kolejnosci dokonano dla kazdego &
unormowania wektoréw [al,k,-n, ay ) 1 hsIyi], a zatem unormowania macie-
rzy X. Unormowane wektory oznaczono przez [&1,“.-,&1“,{] i [fl,k,---,fN,k , unormowang
macierz przez X . Analizowany problem sprowadzano do nastepujacego zadania
optymalizacyjnego:

N A A
Z(_xij In x;;) — max
ij=1

N oA
le'j—ai,k =0
j=1
N A A
=1k =0
i=1

A

xij >0, i,je{l,..,N}

()

ktéry réwnowazny jest:
N A A

th'j Inx; — min

i,j=1

N A A
inj—ai,k =0
=
N A A
2oxi—lik=0
i=1

A

xij >0, i,je{l..,N}

Problem (4) rozwigzano za pomocg metody mnoznikéw Lagrange’a. Uwzglednia-
jac warunki 2-3 w (4) otrzymano ostateczne rozwigzanie (4) postaci:

1
Y A 3 5
a,-,kze Zl_j,k:ai,klj,k (°)
=1

=

b=
e

&
Il

W kolejnym kroku znormalizowane wartoSci fcij przeksztatcono do poszukiwa-
nych wartosci x; (biorac pod uwage wartosci poszczegélnych aktywéw i pasywow
kazdego instrumentu).

Zaproponowana powyzej metoda pozwolita na uzyskanie macierzy potaczen
miedzysektorowych. Na przekatnej macierzy X, dopuszczalne jest wystgpienie
wartosci = 0. Zatem dopuszczalne jest rowniez istnienie ekspozycji wewnatrz-
sektorowych. Z uwagi na fakt, ze niniejsza praca dotyczy powiazan finansowych
zachodzacych pomiedzy sektorami w polskiej gospodarce, dokonano eliminacji
transakcji zachodzgcych wewngatrz sektora ROW. Dla kazdego instrumentu finan-
sowego wartos¢.x, (i=j=r) na przecieciu 7-tej kolumny i 7-tego wiersza (odpowia-
dajacych sektorowi ROW) powinna by¢ réwna 0. Zatem uwzgledniajac powyzszy
postulat (wyeliminowanie wartoSci.x_w X,) oraz warunki podane w (1) zastoso-
wano algorytm RAS.
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Metoda RAS pozwala na znalezienie macierzy x, o minimalnej odlegtosci eukli-
desowej od macierzy X, spetniajgcej warunki (6):

N =

inj = l] k (6)
i=l1

X =0

i,j €{l,...,.N}

W niniejszej pracy zastosowano zmodyfikowany algorytm RAS®. Przyjmujac wa-
runki poczatkowe (p=0, r'=1, s'=1 V i) zapisano postac algorytmu.

h

1) ot = s?, iefl.., N}

2) Sf“ - J rjp“ , je{l,...,N}

3) p=p+l
przy czym dla i = j = r ustalono, zex_=x = 0.

Moment stopu w algorytmie okreslono jako przekroczenie ustalonej z géry warto-
$ci p. W pracy przyjeto maksymalng liczbe iteracji algorytmu p=100 (we wszyst-
Kich rozwazanych przypadkach osiggnieto catkowitg zbiezno$¢ macierzy X, do
poszukiwanej macierzy X, spelniajgcej warunki (6) w liczbie iteracji nie wigkszej
niz 100).

Osiagniecie warunku stopu zagwarantowato rozwigzanie (7):

xij = 1%y}

- (7)

Xy =0

Otrzymana macierz X, jest poszukiwana macierza, ktéra zawiera wartosci eks-
pozycji miedzy poszczegdlnymi sektorami dla 4-tego instrumentu.

°4 A. Bachem, B. Korte, On the RAS-Algorithm, Bonn 1979.
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A.3  Kierunki powigzan miedzysektorowych w podziale na instrumen-

ty finansowe

Materiaty i opracowania Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

CURR: Gotéwka i depozyty

CURR / Stany netto / 2003 Q4

NFC

CURR / Stany netto / 2010 Q4

NFC

ROW,

GOV

MFI

HH

GOV

DEBT: Dluzne papiery wartosciowe

DEPT / Stany netto / 2003 Q4

NFC

RO

DEPT / Stany netto / 2010 Q4

WF| NFC

GOV
LOAN: Pozyczki
LOAN / Stany netto / 2003 Q4 LOAN / Stany netto / 2010 Q4
NFC VIFI &
ROW, OFI
HH INS
GOV
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SHAR: Akcje, udzialy kapitatowe, fundusze wspdlnego inwestowania

SHAR / Stany netto / 2003 Q4 SHAR / Stany netto / 2010 Q4

NFC \FI NFC

RO OF

HH INS

GOV

EQUI: Udzialy netto HH w rezerwach ubezpieczef na zycie
i w rezerwach funduszy emerytalnych

EQUI/ Stany netto / 2003 Q4 EQUI/ Stany netto / 2010 Q4
NFC OMFI ONFC MFI
"y o RO(V\S OFl
HHO: & O NS H INS
O 6o O 6oV
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PREP: Przedplaty skladek ubezpieczeniowych i rezerwy na niewyptacone roszczenia

PREP / Stany netto / 2003 Q4 PREP / Stany netto / 2010 Q4
NFG VF NFC MFI
ROW OFl ROW
INS
H INS HH
GOV
OTHE: Inne

OTHE / Stany netto / 2003 Q4

NFC

OTHE / Stany netto / 2010 Q4

NFC

Aktywa netto.

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych z rachunkéw finansowych NBP
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